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Raz do dotu, raz do géry, ale do géry mocniej

Piotr Kuczynski dla iWealth, 05.08.2021

W ostatni gietdowy dzien miesigca, czyli w pigtek 30.07 gietdy akcji byty pod wptywem publikowanego
po czwartkowej sesji w USA raportu miesiecznego i prognoz Amazon.com. Inwestorzy byli bardzo
niezadowoleni, bo spoétka ta opublikowata nizsze od oczekiwan przychody i zapowiedziata dos¢ stabe
wyniki w trzecim kwartale. Akcje staniaty o 7,5%.

Mozna powiedzie¢, ze byt to swoisty sygnat ostrzegawczy — jak juz ludzie wrécg do pracy i skonczg
sie srodki pomocowe to wyniki spotek FAANG nie bedg tak znakomite jak byty podczas lockdownéw.
Pewnym ostrzeniem bylo tez to, ze oferta publiczna (IPO) spotki Robinhood Markets (to ta, ktéra
oferuje handel bez prowizji, co przyciggneto setki tysiecy graczy) sprzedata sie w dolnym limicie
oferowanego przedziatu cen (38-42 3$), a jej pierwsza sesja w czwartek 29.07 zaowocowata przeceng
o osiem procent. W nastepnych dniach, o czym nizej, notowania tej spoétki drastycznie sie zmienity.

To wszystko w piatek psuto nieco nastroje w Europie, ale nie tak znowu mocno, bo indeksy co prawda
spadty, ale byly to znizki okoto pétprocentowe. W USA tez nie byto juz konczgcego miesigc windows
dressing - indeksy spadty. S&P 500 stracit 0,54%, a NASDAQ 0,71%.

W poniedziatek, przed wejsciem Amerykanow do gry, wszystko sie zmienito. Owszem, pisano duzo o
tym, ze indeks PMI dla przemystu chinskiego spadt do poziomu 50,3 pkt., czyli do poziomu
niewidzianego od 15 miesiecy (z 51,3, a oczekiwano 51,1 pkt.), ale nastroje od rana byty bardzo dobre.
Pocieszano sie tym, ze wtadze chinskie rozpoczety dyskusje z USA na temat IPO ich spétek w Stanach,
co podnosito chinskie indeksy. Cieszono sie tez tym, ze w USA senatorowie pracowali had pakietem
dla infrastruktury o wartosci 1 bin USD, ktéry moze zostaé przyjety przez Kongres w kolejnych dniach
tygodnia.

Lekcewazono zarzuty USA w stosunku do Iranu. Stany oskarzyty formalnie Iran o czwartkowy atak u
wybrzezy Omanu na powigzany z Izraelem tankowiec, ktéry to atak skutkowat Smiercig pracownika z
Rumunii i z WIk. Brytanii. USA po prostu ruszyly za Izraelem, ktory pierwszy oskarzyt Iran. Nawet dla
laika wygladato to co najmniej dziwnie i bardziej jako prowokacje anty-irariskg majaca na celu
przeciwdziatanie zawarciu umowy USA — Iran. Zresztg umowa ta nie jest nawet w powijakach, mimo
ze niedawno méwiono o szybkim porozumieniu.

Rynek ropy ten czynnik zlekcewazyt — w poniedziatek ropa taniata i to taniata poteznie — po wejsciu
Amerykanow do gry cena baryiki spadta o ponad 3,5%. Znowu zaczeto sie mowi¢ o wariancie delta
wirusa, o chinskim spowolnieniu, ktére moze wyprzedzaé spowolnienie europejskie i amerykanskie i
w tym kontekscie o gorszych od oczekiwan danych publikowanych w USA.
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W USA poczatek ses;ji byt niezty, a potem mocno taniejgca ropa i szybki spadek rentownosci obligacji
zaczety bykom na rynku akcji szkodzi¢. Sesja zakonczyta sie spadkiem indeksu S&P 500 o 0,18% i
neutralng koncéwka NASDAQ.

Znowu zaczetfa sie przebija¢ teza méwigca o tym, ze drozejgce obligacje (spadajgce rentownosci)
zapowiadajg pogorszenie koniunktury gospodarczej, co ma zmusi¢ Fed do rezygnacji z zaostrzenia
polityki monetarnej. Wedtug mnie zachowanie rynku obligacji o niczym nie Swiadczy. Dziata nan
jedynie magia wypowiedzi ludzi Fed, ktérzy swoimi stowami kontrolujg krzywg rentownosci.

Mozna powiedzieé, ze byto to dos¢ nietypowe rozpoczecie nowego miesigca, ale sygnalizujgce, ze dla
rynku akcji sierpien (do sympozjum Fed w Jackson Hole 26-28.08) moze by¢ trudny, co nie znaczy, ze
spadkowy, bo trudno bedzie zabi¢ amerykanski ob6z bykow.

Te ostatnig teze potwierdzito zachowanie rynku amerykanskiego we wtorek. Od rana kontrakty na
amerykanskie indeksy znowu rosty, co oczywiscie o niczym nie swiadczyto, bo Amerykanie jeszcze
spali. W Niemczech indeks XETRA DAX nadal trzymat sie blisko poziomu neutralnego, a CAC-40
zyskiwat wspomagany przez wyniki bankow.

Sesja na Wall Street wyglgdata bardzo dziwnie. Przede wszystkim obrét byt bardzo maty (siodmy
wsroéd najnizszych w tym roku). Po czesci zachowanie rynku wiasnie z tego obrotu wynikato. Przez
dwie godziny indeks S&P 500 krazyt wokot poziomu neutralnego, a NASDAQ barwit sie na czerwono.
Potem, nagle, indeksy wystrzelity na potnoc. Nie znalaztem w zadnej agencji najmniejszego
wyjasnienie takiej nagtej zmiany nastrojow.

Mam teze, ktéra nie musi byé prawdziwa, ale bede sie jej trzymat. Wzrost indekséw wynikat z
zachowania akcji spotki RobinHood Markets, o ktérej wyzej wspomniatem. Okazato sie, Ze w tym dniu
byta to spotka, ktdrg zaatakowali zmawiajgcy sie na portalach spotecznosciowych, drobni inwestorzy.
Wiasnie po dwdch godzinach atak podniost cene akcji o0 20% (konczyta sesje wzrostem o 24%). Zeby
byto zabawniej to nastepnego dnia akcje zdrozaty o... 50% (pie¢dziesigt procent). Powtarzam: takie
zmowy wedtug mnie powinny by¢ karane, ale SEC (komisja papierow wartosciowych) wydaje sie byé
bezsilna.

Ten wystrzat ceny tej ,meme stock” (spotki memicznej) pokazat, ze nastroje drobnych inwestoréw sg
bardzo ,bycze”, a to we wtorek zmusito komputery (ponad 70% obrotu na NYSE) do kupna innych
akcji. Nadal dosc¢ staby byt NASDAQ, ktéremu jednak pomagaty odbijajgce po przecenie akcje Apple.
S&P 500 zyskat 0,82% i w cenach zamknigcia (nie intra-day) ustanowit nowy rekord. NASDAQ zyskat
0,55%.

Odnotowac trzeba, ze taniata nadal ropa i miedz ze strachu przed coraz wiekszym wptywem wariantu
delta wirusa SARS COV2. Rynek akcji to jednak zlekcewazyt. Praktycznie zlekcewazyt tez to, co dziato
sie w Chinach. A tam agenda rzgdowej agencji informacyjnej Xinhua, czyli Economic Information Daily,
zamiescit tekst krytykujgcy gry komputerowe i okreslajgcy je mianem ,opium dla ducha” (przypomina
to nieco marksistowskie ,opium dla ludu” — to o religii).

Tencent, czyli najwieksza chinska spotka z sektora gier, natychmiast zaczgt wspominac¢ o dalszym
ograniczeniu czasu, ktéry mtodziez moze spedzaé na jego stronach (w 2019 roku takie limity zostaty
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ustanowione), nawet o tym, zeby zakazaé¢ kupna gier mtodziezy ponizej 12 lat. Tak to dziata w systemie
autorytarnym — wystarczy o czyms wspomniec i to sie natychmiast realizuje.

W Srode ropa nadal taniata i to taniata bardzo szybko, bo cena baryitki spadla o 3,5%. Taniata tez nadal
miedz. Tu juz zdecydowanie wida¢ byto obawy o skutki rozprzestrzeniania sie wariantu delta wirusa
SARS COV2. Nie jest bowiem prawdg, ze ropa staniata po publikacji raportu o zapasach. Ona taniata
od potowy dnia, a raport o zapasach byt juz tylko gwozdziem do trumny bykow.

Niepokoi¢ tez mogto to, ze raport ADP moéwit o wzroscie zatrudnienia w sektorze prywatnym o 330 tys.
(oczekiwano 700 tys.) — zobaczymy, co w pigtek pokaze oficjalny raport. Po publikacji raportu na
rynkach sytuacja zaczat sie zmienia¢ jak w kalejdoskopie. Dolar szybko tracit, a ztoto mocno drozato.
Potem wszystko sie zmienito. Pomagat dolarowi i szkodzit ztotu doskonaty odczyt indeksu ISM ustugi
(o tym ponizej). Wynikiem byt spadek indeksu S&P 500 o 0,46%, ale NASDAQ kosmetycznie zyskat
(0,13%).

W czwartek rynki dostownie spaty. Méwiono, ze czekaty na pigtkowe dane z rynku pracy. Moze i tak
byto, a moze, co jest bardziej prawdopodobne, sierpien, ktéry jest zwyczajowym miesigce m wakaciji
dla Europy Zachodniej i zapewne USA, tak dziatat na inwestoréow. Indeksy gietdowe w Europie
zyskiwaty, ale byly to zyski niewielkie i podobnie zachowywaty sie kontrakty na amerykanskie indeksy.
Reszta rynkow tez spata — tylko ropa odbijata po srodowej przecenie i po dotknieciu linii trendu
wzrostowego.

Wall Street zachowata sie w czwartek bardzo dziwnie. MOwiono, ze inwestorzy czekajg na dane z
rynku pracy publikowane w pigtek, ale na rynku tego widaé nie byto. Indeksy od poczatku sesji wzrosty,
a potem rysowaty praktycznie linie poziomg. W ostatniej godzinie byki jednak przycisnety dzieki czemu
indeks S&P 500 zyskat 0,6% i ustanowit nowy rekord w cenach zamkniecia (ale nie intra-day),
NASDAQ zyskat 0,78% i ustanowit nowy rekord.

Wida¢ byto wiec, ze rynek nie spodziewa sie w pigtek danych, ktére mogtyby zmieni¢ nastroje na
,niedzwiedzie”. No bo i rzeczywiscie — bardzo stabe dane mogg zostac¢ zinterpretowane na korzys¢
bykéw, bo oddalg prawdopodobienstwo zaostrzenia polityki monetarnej, a bardzo dobre, co prawda
nieco zwiekszg to prawdopodobienstwo, ale pokazg, ze gospodarka szybko sie rozwija. Nie bardzo
widomo, jakie musiatyby by¢, zeby mogty wystraszy¢ oboz ,bykow”...

A tymczasem w Polsce
W Polsce w pigtek sesja byta w zasadzie bez historii. WIG20 dopasowat sie do reszty rynkéw akcji i
stracit 0,54%, czyli zachowat sie podobnie do innych gietd europejskich i amerykanskich.

Gietdom europejskim w poniedziatek pomagaty publikowane przed sesjg dane niemieckie. Sprzedaz
detaliczna w lipcu drugi miesigc z rzgdu wzrosta o ponad cztery procent (doktadnie 4,2% m/m -
oczekiwano 2%). Poza tym ostateczne dane o indeksach PMI dla sektora przemystowego zostaty
zweryfikowane w gore. Skorzystat na tym francuski CAC-40 rosngc od blisko jeden procent, ale
niemiecki XETR DAX zakonczyt sesje kosmetycznym jedynie wzrostem.

Podobnie zachowat sie WIG20 w poniedziatek — dobry poczatek, potem spadek do poziomu
neutralnego, cata sesja to balansowanie wokot tego poziomu i neutralne zamkniecie. Najbardziej cigzyt
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indeksowi ponad piecioprocentowy spadek ceny akcji CD Projekt — Goldman Sachs dat rekomendacje
»Sprzedaj”’. Duzo lepiej zachowaty sie indeksy mniejszych spétek — mWIG40 i sWIG80 catkiem mocno
zyskaty, a WIG odnotowat (kolejny) rekord wszech czaséw.

We wtorek sytuacja na rynku blue chipéw znowu sie powtdrzyta. Od poczatku sesji WIG20 zyskiwat
okoto 0,7%, ale po godzinie 14:00 indeks zanurkowat i gdyby nie sama koncéwka zakonczytby sesje
tuz pod kreska. Dzigki akcji w ostatnich minutach udato sie odnotowaé kosmetyczng zwyzke (0,2%).
Tym razem spadt mWIG40 i sWIG80. Dopiero w srode udato sie podnies¢ WIG20 o 0,64%, dzieki
czemu zblizyt sie znacznie do gérnego ograniczenia kanatu ponad dwumiesiecznego kanatu trendu
bocznego.

W czwartek juz przed rozpoczeciem sesji w Europie dobre nastroje robity dane o zamdwieniach w
przemysle — w czerwcu wzrosty o 4,1% m/m (oczekiwano 1,5%), ale jak pisatem wyzej, nie miato to
wielkiego wptywu na zachowanie rynkow. Warto zauwazy¢ patrzac na wykres jak zaméwienia
niemieckie korelujg z globalnym handlem.
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Sources: Bloomberg, CPB, christophe-barraud.com

Na GPW w czwartek kontynuacji zwyzki nie byto. WIG20 tracit, ale byt to spadek nieznaczny, taki ktéry
w dowolnym momencie mégt zamieni¢ sie na wzrost (szczegdlnie, ze obrét byt Sladowy). | rzeczywiscie
w koncowce sesji udato sie dociggngé WIG20 do poziomu neutralnego.

Na rynku ztotego zesziotygodniowe, kolejne odbicie kursu EUR/PLN od poziomu 4,60 PLN pomagato
naszej walucie. W pigtek 30. lipca nawet spadek kursu EUR/USD nie zaszkodzit ztotemu w stosunku
do euro. W poniedziatek tez to, ze mija termin zatwierdzenia Krajowego Planu Odbudowy (KPO) przez
Komisje Europejska, ktéra nie kwapi sie do jego zatwierdzenia, naszej walucie nie zaszkodzito. Nie
zaszkodzito tez to, ze Porozumienie moze opusci¢ tzw. Zjednoczong Prawice (decyzja podobno w
sobote).
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Wygladato to tak jakby ,ktos” zaczat opiekowacé sie kursem walutowym aczkolwiek nie moge do konca
wykluczy¢, ze dziata prosty mechanizm rynkowy (odbicie na rynku EUR/USD), a chwilowo polityka
zostata odtozona na bok.

Krétka analiza wykreséw

Na Wall Street indeks NASDAQ zakonczyt korekte. Pierwsze wsparcie na 14.253 pkt., a oporu nie ma,
bo indeks ustanowit rekord wszech czaséw. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 4.367 pkt., a bardzo
slaby opér na 4.430 pkt.

Na indeksie DJIA nietadnie wyglgdata spadajgca gwiazda poparta czyms$s na ksztatt gwiazdy
wieczornej. To sugerowato, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek, ale tak sie nie stato.
Bardzo slaby op6r na 35.174 pkt. Wsparcie na 33.978 pkt.

Na indeksie XETRA DAX nadal trwa trend boczny. Wsparcie jest na 15.422 pkt., a opor na 15.814 pkt.
(szczyt wszech czasow intraday).

Na rynku 10. letnich obligacji USA korekta zamienita sie w gwattowny spadek. Na wykresie pojawita
sie gwiazda poranna, ktoéra czesto zmienia trend na wzrostowy, ale zostata z impetem zanegowana.
Trwa trend spadkowy. Wsparcie jest na 1,1245%, a opér na 1,3000%.

Na rynku ropy cena barytki WTI utworzyta podwdjny szczyt i naruszyta dolne ograniczenie kanatu
trendu wzrostowego dajgc sygnat sprzedazy. Odbit sie od niego, ale korekta trwa nadal, bo szkodzi
ropie wariant delta. Wsparcie jest w okolicach 66 USD, a op6r na 74,30 USD.

Na rynku ztota zwraca nadal uwage formacja ztotego krzyza, czyli przeciecie od dotu sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest dtugoterminowym sygnatem kupna. Ja zaktadatem, Zze to jest
putapka i rzeczywiscie byta, ale teraz wazy sie dalszy los ceny. Trwa teraz krétkoterminowy trend
boczny. Opdr jest na 1.835 USD (nieco ponizej jest srednia 50. sesyjna), a wsparcie na 1.793 USD.

Na rynku miedzi trwa dtugoterminowy trend wzrostowy, ale co chwila cena testuje linie trendu.
Kontrakty na miedz majg opér na poziomie 463 centow/funt, a wsparcie na 417,30 centéw/funt. Mozna
tutaj wspomnieé o prognozie Golda Sachs, ktéry oczekuje, Zze w ciggu 12. miesiecy miedz zdrozeje o
okoto 20%.

Cena srebra nasladowata cene ziota, ale srebro jest od ztota stabsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend wzrostowy i srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 24,50 USD, a
opoér w okolicach 26,60 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD jest w krotkoterminowym trendzie wzrostowym.
Opdr jest na poziomie 1,1893 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,1756 USD. Diugoterminowy trend jest
dla dolara niekorzystny, ale jesli Fed zaczynie mocniej wspomina¢ o redukcji zakupéw aktywoéw to
umocni dolara. Ten trend mogt sie juz rozpoczac.

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



iWealth

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzgzt w dtugoterminowej stabilizacji. W ostatnim tygodniu kursy
zaczety spadac pod wptywem wzrostu EUR/USD. Na EUR/PLN pierwsze wsparcie jest na 4,5350 PLN.
Pierwszy opér na 4.6000 PLN. Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale
teraz trwa korekta. Wsparcie na 3,7700 PLN, a op6r na 3,9100 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 szybko traci¢. Wsparcie na 4,2070 PLN. Pierwszy op6r na 4.2700 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od poczatku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujgc sygnat kupna. Teraz (od konca maj) w korekcie (Srednioterminowej) w postaci trendu
bocznego. Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.200 pkt. Opér w okolicach 2.295 pkt. mMWIG40 i SWIG80
tez sg w korekcie na bardzo wysokim poziomie.

Dane makro z mijajgcego tygodnia - zagranica

W pigtek 30.07 opublikowano raport nt. wydatkéw i dochodéw Amerykanéw. Byt bardzo dobry. W lipcu
wydatki wzrosty o 1% m/m (oczekiwano 0,7%), a dochody wzrosty o 0,1% m/m (oczekiwano spadku o
0,4%). Wskaznik inflacyjny, czyli PCE wzrést o 4% r/r, a bardziej obserwowany przez Fed bazowy PCE
wzrost o 3,5% r/r (oczekiwano 3,7%). Indeks Chicago PMI wzrést do poziomu 73,4 pkt. (oczekiwano
spadku z 66,1 na 64,5 pkt.).

Potem dowiedzieliSmy sie, ze indeks ISM w lipcu dla przemystu nieoczekiwanie spadt z poziomu 60,6
na 59,5 pkt. (oczekiwano 60,8 pkt.). Nieoczekiwanie zanurkowat indeks cen ptaconych (z 92,1 na 85,7
pkt. — oczekiwano 93,2 pkt.). Inny obraz przedstawiat jednak raport ISM dla sektora ustug (ponad 90%
gospodarki). Indeks ISM wzrdst do rekordowego poziomu 64,1 pkt. (oczekiwano 60,4 pkt.), a subindeks
cen ptaconych wzrést z 79,5 do 82,3 pkt.

Zamowienia w przemysle byly mocne — wzrosty w czerwcu o 1,5% m/m (oczekiwano 1,1%). Nic do
obrazu sytuacji nie wniosty dane o liczbie nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych ztozonych w
ostatnim tygodniu — oczekiwano 380 tys., a byto 385 tys.

W $rode od rana tytuty robit indeks PMI dla sektora ustug w Chinach — wynidst 54,9 pkt. (oczekiwano,
ze pozostanie na poziomie 50,3 pkt.). Weryfikacja indekséw PMI dla ustug w poszczegdlnych krajach
strefy euro i dla catej strefy niespecjalnie odbiegata od oczekiwan, ale byly to jednak odczyty nizsze
od tych wstepnych.

Dane makro z mijajacego tygodnia i nie tylko - Polska

W poniedziatek dowiedzieliSmy sie, ze indeks PMI dla przemystu polskiego w lipcu spadt z poziomu
59,4 na 57,6 pkt. (oczekiwano 59 pkt.). Spadek znaczny, ale indeks pozostat nadal nad poziomem 50
pkt. pokazujgcych, ze gospodarka bedzie sie rozwijata.

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



iWealth

60

56
I 54
----..I I o

Oct 2020 Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021

w
~N

O inflacji

Wstepny odczyt inflacji w lipcu GUS oszacowat (komunikat w pigtek 30.07) na 5% w stosunku rocznym.
To sporo, ale ostatnim dwudziestoleciu inflacja w Polsce juz trzeci raz atakuje poziom pigeciu procent.
Dotychczas zawsze zawracata, ale czy bedzie tak i tym razem? To duzy znak zapytania. Prawdg jest,
ze inflacja rosnie wszedzie. W USA wyniosta w czerwcu 5,4% r/r, w Niemczech w lipcu (dane wstepne)
to 3,8% r/r, czyli najwyzej od 13. lat.

Inflacja rosnie, bo globalnie drozejg surowce i rosng koszty pracy — to sg popandemiczne (w stosunku
do ostrej fazy pandemii) efekty. W Polsce dochodzi do tego staby zloty podnoszgcy koszty importu
ropy, wzrost ptacy minimalnej z 2.600 na 2.800 zt., problemy pracownikéw z Ukrainy z ruchem miedzy
ich krajem i Polska.

Szefowie bankéw centralnych w USA, Eurolandzie i w Polsce twierdzg, ze inflacja co prawda jest
wyzsza niz tego oczekiwali i Ze utrzyma sie nieco dtuzej niz prognozowano, ale twierdzg, ze bedzie to
krotki okres, a w przysztym roku inflacja wrdci do celu bankéw centralnych (w Polsce to 2,5%
plus/minus 1 pkt. proc.).

Problem w tym, Zze bankierzy musza tak moéwié, bo gdyby zapowiadali diugotrwajgca inflacje to
doprowadziliby do spirali okreslanej mianem samosprawdzajgcej sie przepowiedni. Niestety, musi
uptynaé kilka miesiecy zanim stwierdzimy czy racje ma nasza Rada Polityki Pienieznej utrzymujac
stopy na ultra niskim poziomie 0,1%, czy moze banki centralne Wegier i Czech, gdzie stopy
procentowe rosng. W Czechach i na Wegrzech wzrosty juz dwa razy.

W kolejnym tygodniu

W piagtek zobaczymy jeszcze najwazniejsze w tym tygodniu dane, czyli raport z amerykanskiego rynku
pracy. Jak zawsze przypominam, ze najczesciej zmiany indekséw po tym raporcie nie sg duze, ale
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zmiany kurséw mogg zaskoczy¢. Oczywiscie pod warunkiem, ze dane bedg sie zdecydowanie roznic
od prognoz.

W kolejnym tygodniu bardzo interesujgcy bedzie odczyt amerykanskiej inflacji konsumenckiej (CPI) w
lipcu (publikacja w $rode), wnioski o zasitek dla bezrobotnych (czwartek) i wstepny odczyt indeksu
Uniwersytetu Michigan. Jak wida¢ kalendarium jest pustawe.

W Polsce dopiero w pigtek 13. sierpnia (czego kolejny komentarz juz nie obejmie) zobaczymy
weryfikacje danych o inflacji CPIl, Wskaznik Przysztej Inflacji publikowany przez BIEC oraz wstepny
odczyt zmiany PKB w drugim kwartale.

Podsumowanie

Jak wida¢ sierpien na razie owocuje jedynie zmniejszeniem obrotéw na Wall Street, ale i na innych
gietdach (np. w Warszawie). To zas zamiast zmniejsza¢ zmiennos¢ na rynkach, to jg zwieksza, bo
umozliwia takie dziwaczne ruchy jak opisane przeze mnie zachowanie spotki RobinHood Markets.
Zdecydowanie nie wida¢ na Wall Street ochoty do korekty.

Wrecz odwrotnie, co raz wiecej drobnych inwestoréw chce kupi¢ akcje. Prawie 2/3 klientéw JP Morgan
Chase chce zwiekszy¢ swoje zaangazowanie w akcje w nadchodzgcych tygodniach, a ci, ktérych
wariant delta wirusa niepokoi uwazajg, ze jego wptyw na rynki bedzie krétkoterminowy. Mozna
powiedzie¢, ze to jest ekwiwalent powiedzenia ,jesli fryzjer pyta cie jakie akcje ma kupi¢ to wszystko
sprzedaj”. Tak, jestesmy w koncowej fazie super hossy, ale moze ona trwaé¢ bardzo dtugo.

Na razie zta stawa wrzesnia zapowiada¢ moze jakas korekte, a ciagle wspominana pandemia moze
rzeczywiscie zaczg¢ uderza¢ w akcje tak jak uderza w rynek surowcow. W lzraelu, w ktérym
zaszczepionych jest 70% spoteczenstwa mowi sie o mozliwym do wprowadzenia za dwa tygodnie
kolejnym lockdownie, a w Chinach wariant delta coraz szybciej sie rozprzestrzenia.

Delta’s Shadow
Mainland China is battling an outbreak driven by the delta variant
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Sources: National Health Commission, Bloomberg News
Note: Data shown is between July 21, when Nanjing’s cluster was first reported in the national tally, and
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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 przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg
stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke lub do podjecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoéice 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 Swiadczenia ustugi.
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