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Delta atakuje, ale nie rusza Wall Street.
Piotr Kuczynski dla iWealth, 1.07.2021

Przetom tygodni nieuchronnie zblizat fundusze inwestycyjne do konca pierwszego pétrocza, co mogto
owocowac procesem windows dressing. Nie do kohca to sie udato, bo koniec pétrocza rywalizowat
z pandemia, a konkretnie z pochodzgcym z Indii wariantem delta wirusa SARS COV2. Widac¢ to byto
szczegolnie mocno w poniedziatek, kiedy indeksy europejskie spadty. W Niemczech XETRA DAX
stracit tylko 0,34%, ale CAC 40 stracit 0,98%. Najmocniej tracity spoétki z sektora linii lotniczych
i turystyki.

Inaczej sytuacja wygladata w USA. Co prawda w piatek indeksy zmienity sie nieznacznie, mimo tego,
ze administracja Bidena dogadata sie z Republikanami w sprawie programu wsparcia infrastruktury,
ale w poniedziatek spétki z NASDAQ pomogty w zakonczeniu sesji kosmetyczng zwyzkg S&P 500
(o 0,23%, ale to wystarczyto, zeby odnotowa¢ nowy rekord). Sam NASDAQ zyskat 0,98%
i w przekonujacy sposob tez ustanowit nowy rekord. Spadt indeks DJIA.

Widac¢ byto wyraznie, ze w Europie i w Azji strach przed wariantem delta wirusa hamowat zapedy
,byczo” nastawionych graczy. W Europie kilka krajéw wprowadzito restrykcje dla przyjezdnych
z Wielkiej Brytanii, a w Niemczech, jak informowat The Times, rzad zastanawia sie, czy nie zakazac¢
w ogole ruchu z WIk. Brytanii. Nowe ogniska wybuchaty w Australii i Potudniowej Afryce.

Szczegdlnie niebezpieczne jest to, ze wariant delta wirusa nie tylko jest bardziej zakazny — podobno
oryginalny wirus z Wuhan potrafi przenies¢ sie z jednej zakazonej osoby na 1-1,5 osoby, a wariant
delta na 5-6 osob (tak informowat dr Pawet Grzesiowski). Poza tym sg badania pokazujgce, ze delta
przetamuje szczepionke — 50% zaszczepionych zakaza sie deltg i co prawda nie lagdujg w szpitalu i nie
wchodzg w stan ostry, ale jednak pomagajg w rozprzestrzenianiu sie wirusa. | co wazniejsze — im
wiecej jest wirusa tym wieksze jest prawdopodobienstwo kolejnych mutacji.

Mozna powiedzieé, ze paradoksalnie taka sytuacja pomogta indeksowi NASDAQ. Jak wszyscy
pamietamy podczas pandemii w zesztym roku najmocniej rosty ceny akcji spotek z sektora FAANMG,
bo to one najmocniej zyskiwat na lockdownach. Mam wrazenie, Zze nowe zagrozenie doprowadzito na
Wall Street do odruchu kolanowego — pandemia pomagata w 2020 roku spotkom z NASDAQ, a jej
powro6t tez im pomoze, wiec trzeba kupowac akcje tych spotek.

Najmocniej zyskiwaty akcje Facebooka, ktérych kapitalizacja przekroczyta 1 bilion (nasz bilion, ich
trylion) dolarow. Powodem byto odrzucenie przez sgdy dwéch antymonopolowych pozwéw przeciwko
tej spétce. To oczywiscie w najmniejszym stopniu nie zmienia sytuacji, w ktérej Demokraci bedg chcieli
uderzy¢ w sektor FAANG, ale reakcja pokazuje w jak mocno byczej formie sg inwestorzy amerykanscy.

Taka teze potwierdza spadek rentownosci obligacji, bo jesli pandemia rozprzestrzenia sie to juz z catg
pewnoscig Fed nie zaostrzy polityki monetarnej, a poza tym warto kupowa¢ aktywa z bezpiecznej
przystani. Stracita tez ropa — tutaj pretekstem byt zblizajgcy sie (w czwartek) szczyt OPEC+, ktoéry
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najpewniej zwiekszy wydobycie. Jako$s w pigtek to nie przeszkadzato w podniesieniu ceny ropy,
ale w poniedziatek juz ten pretekst zadziatat. Staba nadal byta miedz.

We wtorek indeksy europejskie juz rosty (gietdy europejskie zawsze swiecg s$wiattem odbitym
emitowanym przez Wall Street). W USA na gietdach praktycznie nic sie nie wydarzyto. Indeks S&P
500 zakonczyt dzien neutralnie, a NASDAQ zyskat 0,19%, co umozliwito odnotowanie nowego rekordu.
Osuwat sie kurs EUR/USD, co najmocniej uderzato w ztoto, ktérego cena testowata wsparcie na
poziomie 1.760 USD. Nawet to wsparcie pokonata, ale udato sie wielkim wysitkiem zamkna¢ dzien na
tym wsparciu. Ztoto wygladato coraz stabiej.

Sroda przyniosta zmiane nastrojow w Europie. Indeksy spadaly wymazujgc wtorkowe zwyzki.
Niemiecki XETRA DAX trzyma sie w waskim kanale trendu bocznego cechujgcego sie duzg
zmiennoscig. W USA nic sie nie zmienito. Tutaj koniec kwartatu i potrocza czesto rodzi proces windows
dressing, co pomaga indeksom gietdowym. Zapewne dzieki temu procesowi udato sie zakonczyc¢ sesje
praktycznie neutralnie — NASDAQ stracit 0,17%, a S&P 500 zyskat 0,13%.

Koniec potrocza doprowadzat zresztg do dziwnych zachowan innych rynkéw. Mimo catkiem solidnego
spadku EUR/USD, co zazwyczaj szkodzi surowcom, wzrosty ceny ztota, miedzi i ropy (tej ostatniej nie
przeszkadzato czekanie na wynik czwartkowego szczytu OPEC+). Ztoto ocalito wsparcie na wysokosci
1.760 USD, co jedynie nieznacznie poprawito obraz techniczny tego rynku. By¢é moze surowcom
nieznacznie pomagat spadek rentownosci obligacji, ale na koniec dnia okazat sie on by¢ nieznacznym
drgnieciem.

Generalnie na rynku walutowym praktycznie nic sie na przetomie tygodnia nie dziato, bo czekano na
pigtkowe (2.07), miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Najwiecej sie zresztg o tym pisato
w komentarzach, mimo ze zazwyczaj ten raport prowadzi do bardzo ograniczonych zmian na rynku
akcji (czesto uderza w waluty). Dopiero we wtorek i sSrode dolar zaczat sie¢ umacniac. Indeks dolara
coraz wyrazniej sugeruje, ze moze dojs¢ do utworzenia formacji podwdjnego dna, zapowiadajgce;j
dalsze, powazne umocnienie tej waluty. Bardzo by mnie jednak dziwito, gdyby do tego doszto.
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Czwartek rynki europejskie rozpoczety od solidnych zwyzek indeksow, czyli nadal zmiennos¢ byta
olbrzymia. Po czes$ci te wzrosty zawdzieczaliSmy kalendarzowi — rozpoczat sie nowy miesigc, kwartat
i pétrocze, co czesto prowadzi do zaangazowania ,Swiezych” pieniedzy.

Po czesci pomogto zakonczenie sesji na Wall Street, a byé moze po czesci pomogta tez Christine
Lagarde, szefowa ECB, méwigc o tym, ze ozywienie gospodarki strefy euro moze by¢ przyhamowane
przez wariant delta wirusa. To =zamiast wystraszy¢ pomagato bykom, bo zmniejszato
prawdopodobienstwo zaostrzenia polityki monetarnej. Dodatkowo indeksy PMI dla przemystu wzrosty
mochiej niz pokazywaty wstepne odczyty, a kilka spétek opublikowato lepsze od oczekiwah wyniki
kwartatu. Indeksy odrobity potowe srodowych strat.

W USA dla odmiany gracze zmienili pozycje i zaczeli kupowaé akcje z sektora ,value” nie wyprzedajac
tych z ,growth”. Dobre dane makro i zatwierdzenie przez |zbe Reprezentantéw wartego 715 mld USD
programu naprawy infrastruktury doprowadzity do wzrostu indeksu S&P 500 o 0,52% (nowy rekord),
a NASDAQ zyskat kosmetycznie, bo tylko 0,13% i zakonczyt tuz pod rekordowym poziomem. Trudno
bedzie pokona¢ obéz bykéw w USA.

A tymczasem w Polsce

W Polsce WIG20 zmienit sie na przetomie tygodni nieznacznie, ale nie jest tak, ze na GPW nic sie nie
dziato. W poniedziatek indeks ten tracit podczas sesji okoto jeden procent. Owszem zakonczyt
mikroskopijng zwyzkg wyrézniajac sie wsréd indekséw Europy Zachodniej, ale to w niczym nie mogto
zmieni¢ (byczego) obrazu rynku. Bardzo dobrze zachowat sie w poniedziatek ztoty. Kursy walut spadty.

Mozna wiec powiedzie¢, ze ,nasza chata z kraja” i nas wariant delta wirusa SARS COV2 nie dotyczy.
Obawiam sie jednak, ze jest to klasyczne myslenie zyczeniowe. Epidemiolodzy twierdzg, ze ten wariat
stanie sie w Europie dominujgcym, a poniewaz stopieh wyszczepienia jest u nas bardzo mikry, a che¢
do szczepienia zdaje sie zanikac to uderzenia jesiennej fali najpewniej nie unikniemy. Pytanie tylko,
co wtedy zrobi rzad, ale tym bedziemy sie martwili zapewne we wrzesniu.

To powyzsze pisatem w poniedziatek, a juz we wtorek korekta uderzyta w GPW mimo tego, ze indeksy
na gietdach Europy Zachodniej rosty. Tam najwyrazniej inwestorzy zacheceni byli do kupna akcji przez
niezte zachowanie Wall Street i by¢é moze (szczegdlnie niemiecki XETRA DAX) przez postepujgce
ostabienie euro, ktére zwieksza konkurencyjnos¢ eksportu Eurolandu.

W Polsce indeksy spadaty. WIG20 stracit 1,21%, a najmocniej uderzaty w niego sektory bankowy
i energii. Zyskiwat jednak sektor gier. Wida¢ byto jak na dtoni, Zze minister Adam Niedzielski méwigc
o mozliwym powrocie pandemii w drugiej potowie sierpnia najwyrazniej wystraszyt inwestoréw. Tracit
tez ztoty, ktéremu szkodzit umacniajgcy sie globalnie dolar. Obawy o dalsze ostabienie ztotego mogty
wystraszy¢ czes¢ inwestoréw zagranicznych.

Do zadziwiajgcych wydarzen doszto w srode. Mozna powiedzie¢, ze Wall Street na koniec potrocza
robita swoje windows dressing, a polskie fundusze robity windows stripping. Doszto bowiem do
prawdziwej przeceny na rynku bankowym, co pociggneto za sobg réwniez inne sektory. Co prawda
akcje bankow taniaty tez na innych europejskich gietdach, ale u nas spadki o 3 — 6% wyglgdaty jakby
ktos czegos naprawde sie wystraszyt.
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Pojawita sie teza zgodnie z ktérg to mniejsza od oczekiwan inflacja (4,4% zamiast 4,6% r/r) byta
powodem przeceny sektora bankowego, ale ja uwazam, ze to nie jest powazna interpretacja takiego
zachowania sektora bankowego. Po pierwsze wszedzie pisano zresztg, ze taki odczyt niczego nie
przesgdza, a inflacja bedzie utrzymywata sie na wysokim poziomie. Po drugie RPP jeszcze dtugo stép
nie podniesie i to tez wszyscy wiedzieli (podwyzka stép pomogtaby bankom).

Wydaje sie, ze to strach przed jesienng (letnig?) falg pandemii, w potgczeniu ze spadkami cen akcji
bankéw na innych gietdach europejskich, doprowadzit do catkowicie irracjonalnej przeceny, ktéra
zrobita sporo strat w ,byczym” wyglgdzie indeksu WIG20, ktory stracit az 1,76%.

Nie wykluczam tez, ze kto$ wystraszyt sie tego, ze w przysztym tygodniu Sad Najwyzszy ma sie
wypowiedzie¢ (ale moze znowu przetozyé posiedzenie) w sprawie kredytow frankowych,
a naptywajace don opinie réznych ciat, bankéw nie faworyzuja.

W czwartek juz tej panicznej wyprzedazy nie byto. Ceny akcji bankéw odbijaty, ale odrobity skromng
czes¢ dwudniowego spadku. Najmocniej pomagato WIG20 to, ze mocno drozata KGHM i Allegro oraz
PKO BP. WIG20 dzieki temu odrobit ponad 80% srodowych strat zyskujgc 1,45%. | nadal pozostaje
w krétkoterminowym trendzie bocznym.

Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ zakonczyt korekte ustanawiajgc rekord wszech czasoéw. Wsparcie na
13.540 pkt., a oporu nie ma. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 4.165 pkt., a oporu nie ma,
bo indeks ustanowit rekord wszech czasow.

Na indeksie DJIA nietadnie wygladata spadajgca gwiazda poparta czym$s na ksztatt gwiazdy
wieczornej. To sugerowato, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek. Ostrzezenie nadal
obowigzuje. Opér na 34.795 pkt. Wsparcie na 33.287 pkt.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z wagskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasow. Wsparcie jest na 15.378 pkt., a opor na 15.797 pkt. (szczyt wszech czaséw)

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta, ktora ostatnio nabrata tempa. Bardzo prawdopodobna
jest teza o formacji flagi, ktéra poprzedza dalszy ciag hossy. Wsparcie jest na 1,400%, a opor na
1,5800%.

Na rynku ropy cena barytki WTI kontynuowata trend wzrostowy. Cena barytki przekroczyta juz poziom
z 2019 roku i dazy do tego z 2018 roku (76,80 USD). Hossa moze byé nieco zaktécona przez uktad
z Iranem. Wsparcie jest w okolicach 68,65 USD.

Na rynku ziota zwraca nadal uwage formacja ztotego krzyza, czyli przeciecie od dotu sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest dlugoterminowym sygnatem kupna, ale coraz bardziej wida¢, ze byt
to sygnat fatszywy. Ja zaktadatem, ze to jest putapka i rzeczywiscie puftapka byta. Trwa
krétkoterminowy trend spadkowy. Opdr jest na 1.913 USD, a wsparcie na 1.760 USD.
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Na rynku miedzi trwa dtugoterminowy trend wzrostowy. Obecnie trwa ,chinska” korekta (o tym wyzej),
ktéra powinna poprzedzac¢ dalszy wzrost ceny. Kontrakty na miedz majg opor na poziomie 443,50
centéw/funt, a wsparcie na 410 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 25,73 USD, a op6r w okolicach 28,30 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD doszto do wybicia z konsolidacji, ale kurs szybko
do niej wrdcit i zaczgt spadaé¢ wymazujgc sygnaty kupna. Opér jest na poziomie 1,1975 USD. Wsparcie
jest w okolicach 1,1850 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny, ale jesli Fed zaczynie
mochiej wspominaé¢ o redukcji zakupéw aktywow to umocni dolara. Ten trend mégt sie juz rozpoczac.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzgzt w dtugoterminowej stabilizacji, a w krétkim terminie kursy
szybko rosty. Na EUR/PLN pierwsze wsparcie jest na 4,4400 PLN. Pierwszy opo6r na 4.5600 PLN.
Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta. W sparcie na
3,6400 PLN, a opor na 3,8380 PLN.

Na CHF/PLN wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie pokaze
kierunek na dtuzej. Ostatnio, w miare zblizania sie kursu do dtugoterminowego wsparcia, ztoty zaczat
do franka traci¢. Wsparcie na 4,0500 PLN. Pierwszy op6r na 4.1800 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od poczatku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujgc sygnat kupna. Teraz w korekcie (krétkoterminowej) w postaci trendu bocznego.
Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.200 pkt. Opoér w okolicach 2.292 pkt. mWIG40 i SWIG80 tez sg
w korekcie na bardzo wysokim poziomie.

O polskich danych makro i nie tylko

W Polsce BIEC opublikowat swéj Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury i Wskaznik Rynku Pracy. BIEC
pisze m.in., ze Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK) ,zmienit sie nieznacznie w stosunku do
wartosci sprzed miesigca”. ,0d poczatku ozywienia gospodarki, po zniesieniu ograniczen w jej
dziatalnosci, obserwujemy znaczne zréznicowanie przebiegu wychodzenia z recesji w zaleznosci od
wielkosci przedsiebiorstw. Firmy duze zatrudniajgce powyzej 500 pracownikéw odnotowujg znacznie
lepsze wyniki, a procesy odbudowy zamowien i skali produkcji przebiegajg szybciej niz w firmach
matych zatrudniajgcych mniej niz 50 pracownikéw.”.
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Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
czerwiec2021
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Wskaznik Rynku Pracy (WRP) zmalat w poréwnaniu do maja o okoto 0,6 punktu. BIEC pisze, ze ,Tym
samym, skompensowat wzrosty sprzed dwoéch miesiecy i obecnie zapowiada stabilizacje stopy

bezrobocia na poziomie zblizonym do obecnego. Wsrdd uczestnikéw rynku w dalszym ciggu dominuje
niepewnos$é, co ma swe konsekwencje dla planéw zatrudnieniowych.”.

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), czerwiec 2021
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W $rode opublikowane zostaty wstepne dane o inflacji CPl w czerwcu. Wyniosta wedtug tego
pierwszego przyblizenia 4,4% r/r - oczekiwano 4,6%, wiec dane byty lepsze od oczekiwan, ale nie
nalezy sie za bardzo cieszy¢, bo jeden odczyt nie rodzi trendu.

W czwartek opublikowany zostat czerwcowy indeks PMI dla polskiego przemystu. Wyniést 59,4 pkt.

(oczekiwano wzrostu z 57,2 na 57,5 pkt.). To byt najwyzszy poziom w historii notowan (od 1998 roku).
Oczywiscie podobnie wzrdst indeks cen ptaconych.
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Zrédto: GUS, IHS Markit.

Teoretycznie ten indeks pokazuje, co bedzie sie dziato w danych o produkcji przemystowej, z czego
wynika, ze ona szybko rosnie, ale ja bym specjalnie sie tym nie sugerowat — widziatem juz znaczny
,fozjazd” tych danych. Wynika to z tego, ze indeks jest indeksem dyfuzyjnym, czyli pokazuje liczbe
wskazan lepiej/gorzej/bez zmian, a nic nie méwi o skali tych zmian.

Zagraniczne dane makro i nie tylko

W USA w pigtek 25.06 opublikowany zostat raport o dochodach/wydatkach Amerykanéw. Bardzo
obserwowany przez Fed wskaznik bazowy wydatkéw osobistych wzrést tak, jak oczekiwano o 3,4%.
Bardzo duzo, ale skoro tego oczekiwano to publikacja wptywu na zachowanie rynkow nie miata.

W mijajacym tygodniu zobaczyliSmy jeszcze indeks zaufania konsumentéw (Conference Board).
Mocno wzrést (16 miesieczny szczyt) ze 120 na 127,3 (oczekiwano matego spadku). Konsumenci sg
w niezwykle dobrych nastrojach, ale oczekiwania co do inflacji w ciggu kolejnych 12. miesiecy wzrosty
z 6,5 do 6,7%.

W Srode ADP opublikowata swdj raport o zatrudnieniu na rynku prywatnym. Oczekiwano wzrostu o
600 tys., a byto 692 tys. Ten raport wyprzedza to, co zobaczymy w piatek, czyli oficjalne dane z rynku
pracy w USA, ale czesto bardzo sie od niego rézni. W czwartek zobaczyliSmy jeszcze dane o nowych
whnioskach o zasitek dla bezrobotnych — w ostatnim tygodniu byto ich 364 tys. (oczekiwano 385 tys.).

W strefie euro opublikowano liczne indeksy nastroju. Indeks nastrojéw w catej gospodarce w czerwcu
wyniost 117,9 pkt. (oczekiwano 116,2 pkt.). Dziwi¢ mogto nieco, Zze indeks nastrojéw producentéw byt
nizszy od oczekiwanego, ale jednak w poréwnaniu do poprzedniego miesigca wzrdst.

Zobaczylismy tez w USA indeks Chicago PMI — wynidst 66,1 pkt. (oczekiwano 70,2 pkt.). Subindeks
cenowy nadal byt na wysokim poziomie. W czwartek publikowany byt indeks ISM dla przemystu

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, rejestr przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — KRS 0000381507,
NIP 896 151 80 73. Kapitat zaktadowy wynosi 3 239 200 ztotych i wptacony jest w catosci.



iWealth

amerykanskiego. Wyniost w czerwcu 60,6 pkt. (oczekiwano 61 pkt.). Subindeks cen ptaconych wynidst
92,1 pkt. (poprzednio 88 pkt.).

Jak wyzej pisatem w pigtek 2.07 zobaczymy raport z rynku pracy oraz zamowienia w przemysle
amerykanskim.

W kolejnym tygodniu

W USA w niedziele 4.07 jest Dzien Niepodlegtosci, ale Amerykanie swietujg rowniez w poniedziatek
5.07, wiec gietdowy tydzien jest krétszy o jeden dzien. Pojawi sie kilka danych makro, ale bedzie ich
wyjatkowo mato. Raport ISM dla ustug bedzie zapewne pilnie obserwowany. W $rode protokoét
z posiedzenia FOMC moze chwilowo poruszy¢ rynkami. Podobnie dziataé moze w czwartek raport
o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych.

Bloomberg informuje tez, ze we wtorek zbierze sie Rada ECB i bedzie obradowata nad strategig banku,
a komunikat pojawi sie po tym posiedzeniu by¢ moze dopiero w czwartek. To teoretycznie moze byc¢
element, ktory przez zaskoczenie wptynie na chwilowe ruchy rynkow.

W Polsce, jak pisatem wyzej, teoretycznie 6.07 Sad Najwyzszy ma podja¢ decyzje w sktadzie petnej
Izby Cywilnej w sprawie szesciu kluczowych pytan dotyczacych kredytéw we frankach. Jak pamietamy
posiedzenie byto juz dwukrotnie przektadane, a ostatnio Sad poprosit liczne instytucje o opinie. Ztozyli
ja juz Rzecznik Finansowy i Rzecznik Praw Obywatelskich, ale nie wiem, czy ziozyli wszyscy.
Niewykluczone, ze posiedzenie znowu zostanie przetozone, ale jesli tak sie nie stanie to moze zatrzas¢
rynkiem (przez sektor bankowy) — moze pomoc lub zaszkodzi¢ — to nie jest przesgdzone .

W czwartek 8. lipca swoje decyzje ogtosi Rada Polityki Pienieznej, ale trudno oczekiwagé, zeby zmienita
stopy procentowe — nic sie w polityce monetarnej nie zmieni. Wpatrywaé sie bedziemy jedynie
w komunikat po posiedzeniu wypatrujgc zmian w ,jastrzebim” kierunku. Jesli sie pojawig to pomoga
ztotemu, a akcjom nie zaszkodza.

Podsumowanie

WeszliS§my w lipiec, czyli zaczyna sie kanikuta, ale jednoczesnie 13. lipca rusza na powaznie sezon
raportow kwartalnych spétek w USA (zazwyczaj pomaga bykom), a u nas by¢ moze Sad Najwyzszy
orzeczeniem w sprawie kredytéw frankowych doprowadzi do zawirowan. Wszystko to ma w tle wariant
delta wirusa i rézne informacje naptywajgce na ten temat z catego swiata. Ja zaktadam, ze na rynkach
globalnych hossa sie nie zakonczyta, a u nas duzo zalezy od Sgdu Najwyzszego. Tak czy inaczej,
wrzesien tym razem moze przynies¢ korekte, ale do niego jeszcze dwa miesigce.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, analityk rynkéw finansowych.

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu prz episéw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spéfce oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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