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W czwartek 19.08 (publikowane w pigtek 20.08) nadatem swojemu komentarzowi tygodniowemu tytut
,Wall Street wchodzi we wrzesniowy tryb?”. Znak zapytania wynikat z tego, ze srednia 50. sesyjna i
wypracowany od dawna system, w ktérym kupuje sie spadki kazaty akcje kupowac. | rzeczywiscie tak
sie w pigtek stato. Indeksy na Wall Street zyskaty wtedy okoto jeden procent, co pociggneto za sobg
niewielkie zwyzki w Europie.

Z mojego punktu widzenia zachowanie rynku w USA byto z jednej strony logiczne, a z drugiej
przesmieszne. Logiczne, bo skoro od wielu miesiecy srednia 50. sesyjna (do niej dotart NASDAQ, a
S&P 500 bronit sie tuz nad nig) zawsze rodzita zwyzki indekséw, a poza tym od wielu lat kupno akgc;ji
po spadkach dawato profity to zaréwno gietdowy drobiazg jak i komputery musiaty akcje kupowac.

Jako pretekst do kupowania akcji mogto postuzy¢ réwniez to, ze po szefie Fed z Minneapolis (Neel
Kashkari) rowniez Rob Kaplan, szef Fed z Dallas powiedziat, ze moze ponownie rozwazy¢ swoje
wezwanie do szybkiego zmniejszania zakupdéw aktywow (QE taper). Jak wida¢ Fed zaczyna sie czegos
bac¢ (delty? spowolnienia gospodarki?). W normalnych czasach powinno to rodzi¢ niepokoj, ale czasy
normalne przeciez nie sg. Tym bardziej nie sg normalne, ze w czwartek Kaplan znowu zmienit ton
wypowiedzi twierdzgc, ze Fed we wrzesniu powinien podjgé decyzje o ograniczeniu QE juz od
pazdziernika. Jak widaé kazdego dnia cztonkowie Fed mogg mie¢ inny poglad.

PrzeSmieszne, dlatego ze w otoczeniu rynkéw nic, doktadnie nic sie w ten pigtek nie zmienito. Nadal
straszyta seria stabszych odczytow makro w USA i Chinach, spadki cen surowcéw, co prawda w pigtek
prawie sie zatrzymaty, bo mocno odbita cena miedzi, ale ropa nadal taniata, atak wirusa delta nie
zmniejszat sie, przewartosciowanie rynkéw akcji nie zmienito sie, nie ustaty tez regulacyjne porzadki
dotyczace duzych spotek w Chinach.

Poza tym pozycja prezydenta Bidena, a co za tym idzie i Demokratéw przez wydarzenia w Afganistanie
znacznie sie pogorszyta. Srednia z sondazy prezentowanych przez portal RealClearPolitics (szczegéty
w rozbiciu na sondazownie tutaj: https://tiny.pl/9glp4 ) pokazuje, ze procenty poparcia dla sposobu
sprawowania urzedu przez Bidena i sprzeciwu przeciety sie (na niekorzys¢ Bidena — wykres ponizej).
Nawiasem mowigc zjazd z +19% na korzys¢ poparcia do ,zero minus” pokazuje, ze rodzi sie powazny
problem, Kamala Harris moze juz mosci¢ sie w blokach startowych, a za rok Izba Reprezentantéw
prawie na pewno trafi w rece Republikandw.
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We wzrostach indeksow pomogty gietdowe... niedzwiedzie. Tak rzeczywiscie sie stato, bo powoddow
do spadkéw indekséw byto mnéstwo (patrz wyzej), co podczas tej mini-korekty doprowadzito do
sytuacji, w ktorej znacznie przyspieszyta sprzedaz akcji — stosunek nowej pozyciji krétkiej do dtugiej w
tym okresie wyniost 10:1 Tak informujg zaréwno Goldman Sachs jak i Morgan Stanley.

Sytuacja, w ktorej technika znowu doprowadzita do zwyzki wymusita zamykanie tych krotkich pozyciji,
co zwiekszyto site popytu (zeby zamkng¢ krétka pozycje trzeba kupi¢ akcje) i nadmiernie podniosto
indeksy. Ten czynnik obecny byto oczywiscie rowniez w poniedziatek. Wtedy to juz rynki azjatyckie na
zwyzki w USA zareagowaty pozytywnie. Solidnie zielony kolor dominowat — wytamat sie tylko indeks
akcji na Filipinach.

Prawdziwa fiesta rozpoczeta sie po wejsciu do gry Amerykanow. Indeksy gietdowe ruszyty z furig na
potnoc (NASDAQ ustanowit nowy rekord, S&P 500 swoj wyréwnat), ponad pie¢ procent zdrozata ropa
(po siedmiu sesjach spadkéw), mocno zdrozato ztoto i srebro oraz miedz (skutek znacznego ostabienia
dolara). Generalnie rynki juz catkowicie wrocity do sytuacji, kiedy zdecydowanie przewazat apetyt na
ryzyko.

Warto odnotowac, ze cena ropy (drozejgcej rowniez we wtorek) nie zareagowata w poniedziatek na
informacje Departamentu Energii USA o planach wyprzedazy 20 milionéw barytek z zapasow
strategicznych. Bardziej istotne byto oparcie sie ceny barytki o wsparcie z maja tego roku oraz duze,
techniczne wyprzedanie rynku. Pretekstu dostarczyta tez katastrofa rurociagu w Meksyku i wyrazne
ograniczenie dynamiki pandemii w Chinach.
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Podobnie zareagowata cena miedzi — tutaj podziatato mocne wsparcie techniczne z marca 2021 roku
oraz ostabienie dolara, ktére z kolei wynikato z poprawy nastrojéw na rynkach akcji wspomaganego
zapewnieniami Ludowego Banku Chin (PBoC), ktéry zapowiedziat, ze bedzie wspierat gospodarke
tego kraju. Dzieki ostabieniu dolara cena uncji ztote powrécita na chwile nad 1.800 USD. Nawiasem
mowigc rynek tym ruchem doprowadzit do zwrotu z bardzo groznej technicznie sytuacji (o tym w czesci
poswieconej wykresom), ktéra mogta doprowadzi¢ do poteznego umocnienia dolara (co zaszkodzitoby
surowcom).

Komentatorzy oczywiscie natychmiast znalezli sobie wygodny pretekst, ktéry wywotat tak znakomite
nastroje — bylo nim ,petne” zatwierdzenie w USA pierwszej szczepionki na COVID19 (Pfizer —
BioNTech) przez Food and Drug Administration (FDA). Dotychczas byta zatwierdzona przez FDA w
systemie ,emergency use” (zgoda na uzycie w sytuacji wyjatkowej). Niby nic, ale to podobno ma
spowodowac masowy nakaz szczepien (w stuzbach federalnych, wojsku juz spowodowata, a nawet w
firmach).

Dos$¢ to naciggany powdd do szalehstwa na rynkach. Bardziej prawdopodobne jest to, ze dziatata
technika, potezny naptyw kapitatéw na rynki. Bank of America informowat, ze w tygodniu kornczgcym
sie 18.08 na rynek amerykanski wptyneto 12,8 mld USD i byt to najwiekszy naptyw kapitatéw od
dziewieciu tygodni. Pomagato tez czekanie na bardzo gotebie wystapienie Jerome Powella, szefa Fed
podczas sympozjum Fed w Jackson Hole.

To ostatnie byto chyba nawet najwazniejsze, bo przeciez kolejni ludzie Fed zaczynajg méwic, ze strach
przed wariantem delta moze ich zmusi¢ do bardziej ,gotebiego” stanowiska. Oczywiscie mato kto
widziat oczywistg sprzecznosé: masowe szczepienia (z powodu decyzji FDA, o czym wyzej) i ,gotebi”
Fed nie idg przeciez w parze.

We wtorek widzieliSmy juz tylko poptuczyny po szalenstwie z przetomu tygodnia. Owszem, méwiono o
tym, ze w Chinach ruch samochodowy wrécit do normy, a pandemia znowu jest opanowywana, co
pomagato surowcom, ale rynki akcji juz nie za bardzo miaty ochote na wzrosty. Dotyczyto to przede
wszystkim Europy, bo w USA indeksy rosty i dopiero koncowka sesji doprowadzita do niegroznej
realizacji zyskow, przez co S&P 500 zyskat jedynie 0,15% (dzieki temu ustanowit nowy rekord), ale
znowu najsilniejszy byt NASDAQ zyskujac 0,52% i poprawiajgc swoj rekord.

W Srode teoretycznie mogto pomagac to, ze Demokraci w Izbie Reprezentantéw dogadali sie w sprawie
podziatu srodkoéw z planowanego programu wartosci 3,5 biliona dolaréw, co (znowu teoretycznie)
otwiera droge do przyjecia w koncu wrzesnia (27.09) juz zaakceptowanego przez Senat programu
infrastrukturalnego o wartosci 550 mld USD. Teoretycznie, bo ta sprawa mogta by¢ dyskontowana juz
wczesniej. Poza tym konia z rzedem temu, kto zrozumie skomplikowang droge, jakg muszg przejsé w
USA tego typu programy zanim stang sie prawem.

| znowu na rynkach europejskich panowat spokdj i wyczekiwanie (na Jackson Hole), a zmiany
indekséw byty niewielkie. XETRA DAX nawet stracit 0,28%. Mysle, ze w Niemczech juz zaczynajg sie
przedwyborcze drgawki (wybory 26.09). Ostatnie sondaze dajg przewage SPD (po raz pierwszy od 15
lat) i rosnie prawdopodobienstwo ,koalicji Swiatet drogowych” (https://tiny.pl/9gs21 ), ktéra dla rynkéw
bytaby umiarkowanie niekorzystna. Poza tym indeks instytutu Ifo spadt mocniej niz tego oczekiwano.
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W USA indeksy od poczatku sesji ruszyty na potnoc, ale w potowie sesji rozpoczeta sie niegrozna
korekta, wiec koncowe zwyzki byty sladowe. Indeks S&P 500 zyskat 0,22%, a NASDAQ 0,15% - w obu
przypadkach byty to nowe rekordy. Wida¢ byto juz jednak, ze impet popytu z przetomu tygodnia
wygasa. Wyraznie wzrosty rentownosci obligacji (pozycjonowanie sie przed sympozjum Fed), co
doprowadzito do mocnego spadku ceny ztota. Warto odnotowac, ze obroty na spotkach z indeksu S&P
500 sg najnizsze od lutego zesztego roku, czyli zwyzki nie sg potwierdzane obrotami. Z punktu
widzenia analizy technicznej to duzy minus dla obozu bykéw.

W czwartek na gietdach europejskich panowat spokdj, chociaz niemiecki XETRA DAX rozpoczat dzienh
od solidnego spadku. Szkodzito to, ze wyraznie spadt indeks nastrojow konsumentéw niemieckich
(badany przez GfK). Szkodzito tez to, ze regulator amerykanski wszczat sledztwo w sprawie odnogi
Deutsche Bank zarzgdzajgcej majatkiem klientow. Spadki duze jednak nie byty — XETRA DAX stracit
0,42%.

Po pobudce w USA i po publikacji danych makro (o nich nizej) rentownosci obligacji zaczety rosna¢, a
kurs EUR/USD zabarwit sie na czerwono, co znowu szkodzito ztotu (nieznacznie). W drugiej potowie
sesji rentownosc¢ spadta, co pozwolito na zakonczenie dnia na rynku ztota na neutralnym poziomie.

Kolejna wypowiedz Kaplana (o tym wyzej) i Esther George, szefowej Fed z Kansas City (tez chce
szybko rozpoczac¢ ograniczenie QE) psuta nastoje, wiec nie dziwito to, ze sesja w Stanach rozpoczeta
sie od spadku indekséw. Popyt usitowat je zatrzymac, ale tym razem sie nie udato. Indeks S&P 500
stracit 0,58%, a NASDAQ 0,64%. To oczywiscie jest na razie tylko niewinna korekta przed
wypowiedziami Powella.

Sympozjum w Jackson Hole

Teoretycznie w czwartek 26.08 rozpoczeto sie najwazniejsze wydarzenie sierpnia, czyli sympozjum
Fed W Jackson Hole, ale tak naprawde to wirtualne sympozjum bedzie miato miejsce w pigtek 27.08,
a agende sympozjum poznalismy dopiero o 20:00 czasu wschodniego w USA w czwartek, czyli o 2:00
W nocy w pigtek naszego czasu. Poniewaz méj komentarz tygodniowy tego juz nie obejmuje to tutaj
link do miejsca, gdzie zapewne bedzie mozna te agende znalezé: https://tiny.pl/9gllq .

Z punktu widzenia inwestoréw najwazniejszy mowca, czyli Jerome Powell, szef Fed wystgpi w pigtek
0 godzinie 16:00 naszego czasu, czyli juz w koncowce sesji w Europie inwestorzy beda mogli
zareagowac. Nie wiem tylko czy bedg mieli na co reagowac, bo najpewniej Powell powtdrzy to, co juz
od dtugiego czasu méwi. Nie bedzie ryzykowat jakichs rewolucyjnych pomystéw, bo przeciez w lutym
konczy mu sie kadencja i co prawda Janet Yellen, sekretarz skarbu USA, Yellen go obecnie podobno
popiera, ale do lutego to sie moze zmienic.

A tymczasem w Polsce

W pigtek 20.08 GPW nie za bardzo chciata p6js¢ sladem innych rynkéw europejskich (nie mowigc juz
o Wall Street), bo indeks WIG20 spadat, ale udato sie w koncu sesji ograniczy¢ strate WIG20 do
mikroskopijnego rozmiaru (0,2%). W poniedziatek dotgczyliSmy juz do innych rynkéw akcji i WIG20
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zyskat blisko péttora procent docierajgc w poblize gérnego ograniczenia trwajacego od korica maja
kanatu trendu bocznego.

Dos¢ Smieszna byta sesja wtorkowa, kiedy to WIG20 krazyt wokot linii poziomu neutralnego i dopiero
poczatek sesji w USA doprowadzit do godzinnego wzmozenia popytu oraz do podbicia na sam koniec
sesji, dzieki czemu (na bardzo matym obrocie) WIG20 zyskat 0,58% i znowu (szésty raz w tym
miesigcu) naruszyt to gorne ograniczenie kanatu.

W srode WIG20 pokonywat to gorne ograniczenie kanatu trendu bocznego i z uporem budowat sygnat
kupna. Liderami byty akcje bankéw — sektor bankowy wrocit do poziomu z listopad 2019 roku. Pomagat
tez wzrost ceny akcji Allegro. Indeks zdecydowanie pokonat opdr (wiecej w czesci poswieconej
wykresom) i tylko wzrostu obrotow brakowato. Owszem, na WIG od pewnego czasu jest juz spory, ale
wybicie na WIG20 byto na niskim obrocie, co mogto sygnalizowac, ze budowana jest putapka.

W czwartek stabe nastroje panujgce na gietdach czekajgcych na pigtkowe wystgpienie Jerome
Powella, szefa Fed, zaszkodzity tez GPW. WIG20 tracit nieco ponad pét procent. Jednak po dwdch
godzinach indeksy ruszyty na pétnoc, mimo Zze na innych gietdach sytuacja sie nie poprawiata. Widaé
byto, ze ob6z bykéw chce ocali¢ sygnat kupna. Jednak spadkowy poczatek sesji w USA zwiekszyt
podaz i WIG20 stracit 0,68%, ale utrzymat sie tu z nad pokonanym w srode oporem (teraz wsparciem).

Na rynku walutowym w Polsce niewiele sie dziato. Ostabienie dolara pomagato nieco ztotemu, ale nie
byto to nic takiego, co prowadzitoby do zmiany opinii o stabo$ci naszej waluty. By¢ moze nieco pomogto
przyjecie przez rzad projektu budzetu, ktéry musi do konca wrzesnia przesta¢ do Sejmu. Mogto poméc
to, ze projekt pojawit sie juz w sierpniu i ze byt do$¢ optymistyczny.

Wzrost PKB w 2022 r. ma wyniesc¢ 4,6 proc., w stosunku do oczekiwanych w tym roku 4,9 proc. Deficyt
wedtug metodologii UE ma wynies¢ 2,8% PKB, dtug sektora publicznego (tez wedlug metodologii
unijnej, bo wedtug polskiej tylko 42,6% PKB) ma wynies¢ 55,5% PKB. Inflacja ma wyniesc¢ 3,3%. Stopa
bezrobocia ma wynies¢ 5,9%, a srednia ptac ma wzrosna¢ o 6,7%. To wszystko bez ujecia wptywu
pieniedzy na Krajowy Plan Odbudowy (KPO), co powinno parametry poprawi¢. GPW mogta korzystac
z tego, ze w projekcie ani stowa nie poswiecono reformie OFE, z czego wniosek, ze zostata odtozona
by¢é moze ad calendas graecas.

Mogto tez pomodc ztotemu to, ze Narodowy Bank Wegier zgodnie z oczekiwaniami (po raz trzeci)
podwyzszyt stopy procentowe o 30 pb z 1,20% do 1,50%. Niby nic, ale sytuacja, w ktérej RPP ciggle
trzyma stopy na ultra-niskim poziomie (0,1%), a inne kraje regionu (Czechy tez) je podwyzszajg jest
nie do utrzymania i moze juz w tym roku zmusi¢ Rade do podwyzki stép, co pomogtoby ztotemu.
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Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ kontynuowat hosse. Pierwsze wsparcie na 14.715 pkt., a oporu nie
ma. Na indeksie S&P 500 tez kontynuowat hosse - wsparcie jest na 4.367 pkt., a oporu nie ma. Na
indeksie DJIA trwa korekta. Mocniejsze wsparcie na 34.790 pkt. Opér na 35.631 pki.

Na indeksie XETRA DAX skonczyt sie trend boczny i kontynuowana jest hossa. Wsparcie jest na
15.422 pkt., a oporu nie ma (ustanowiony byt szczyt wszech czaséw).

Na rynku 10. letnich obligacji USA korekta zamienita sie¢ w gwattowny spadek. Na wykresie pojawita
sie gwiazda poranna, ktdra czesto zmienia trend na wzrostowy, ale zostata z impetem zanegowana.
Trwa trend spadkowy. Wsparcie jest na 1,2250%, a op6r na 1,3740%.

Na rynku ropy cena barytki WTI utworzyta podwéjny szczyt i pokonata dolne ograniczenie kanatu
trendu wzrostowego dajgc sygnat sprzedazy. Wsparcie z maja 2021 sie obronito, ale bardzo mocna
korekta sytuacji e zmienita. Wsparcie jest w okolicach 61,80 USD, a op6r na 69,70 USD.

Na rynku ztota formacja ztotego krzyza, czyli przeciecie od dotu Sredniej 100. sesyjnej przez 50.
sesyjng, co jest dtugoterminowym sygnatem kupna tak jak zapowiadatem nie sprawdzita sie. Teraz
pojawit sie krzyz $mierci. Trwa duza korekta po utworzeniu podwoéjnego szczytu. Opor jest na 1.810
USD - na sredniej 100. sesyjnej, a wsparcie w okolicach 1.775 USD.

Na rynku miedzi cena przetamata linie trendu wzrostowego dajgc sygnat sprzedazy. Kontrakty na
miedz majg opor na poziomie 443 centéw/funt, a wsparcie na 395 centow/funt. Mozna tutaj wspomniec¢
o prognozie Golda Sachs, ktory oczekuje, ze w ciggu 12. miesiecy miedz zdrozeje o okoto 20%.

Cena srebra nasladowata cene ziota, ale srebro jest od ziota stabsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend boczny. Wsparcie jest w okolicach 21,90 USD, a op6ér w okolicach 25,70 USD.
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Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD pojawita sie grozba utworzenia podwojnego szczytu.
Pojawit sie nawet taki sygnat, bo wsparcie na 1.1706 USD na chwile zostato pokonane, ale kurs szybko
nad nie wrdcit. Jesli to wsparcie definitywnie zostanie pokonane to da sygnat spadku przynajmniej do
1,1100 USD. Opor jest na poziomie 1,1893 USD.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzazt w dtugoterminowe;j stabilizacji, ale jest relatywnie staby.
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 3,8680 PLN, a opor
na 3,9800 PLN. Na CHF/PLN wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN.
Wytamanie pokaze kierunek na dtuzej. Wsparcie na 4,2150 PLN. Pierwszy opér na 4.2900 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od konca maja roku kanatu trendu bocznego 2.200 —
2.295 pkt. generujgc sygnat kupna. Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.295 pkt. Opor w okolicach 2.353
pkt., czyli na poziomie sprzed dwdch lat. mWIG40 zanegowat formacje RGR, co zgodnie z zasadami
analizy technicznej jest sygnatem kupna. sWIG80 zdaje sie konczy¢ korekte.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

Na poczatku tygodnia publikowane byty wstepne (dla sierpnia) odczyty indekséw PMI dla sektora ustug
i przemystowego w poszczegolnych krajach Eurolandu i w USA. W Eurolandzie odczyty byty generalnie
stabsze od tych z poprzedniego miesigca i od oczekiwan w sektorze przemystowym i nieco jedynie
stabsze od lipca i w przyblizeniu zgodne z oczekiwaniami w sektorze ustug.

W USA odczyty byty duzo stabsze od oczekiwan, a szczegolnie staby byt w sektorze ustug. Indeks PMI
bedgcy kumulacjg sektorow ustug i przemystowego spadt w sierpniu z 59,9 do 55,4 pkt., czyli do
osmiomiesiecznego minimum. Indeks spadat w kazdym miesigcu od momentu, kiedy w maju tego roku
ustanowit rekord (68,7 pkt.). Jak wida¢ byto na rynkach takie dane nie zaszkodzity obozowi bykow.

W $rode niemiecki indeks instytutu Ifo opublikowat swdéj bardzo obserwowany sierpniowy indeks
klimatu gospodarczego. DowiedzieliSmy sie, ze indeks spadt z poziomu 100,7 pkt. na 99,4 pkt.
(oczekiwano 100,4 pkt.). W USA dowiedzieliSmy sie, ze zamowienia na dobra trwatego uzytku w lipcu
spadty 0 0,1% m/m (oczekiwano spadku o 0,3%).

W czwartek w USA zobaczylismy weryfikacje danych o PKB — annualizowany wzrost wyniost 6,6%
(oczekiwano 6,7%). Pojawit sie tez raport o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych ztozonych w
ostatnim tygodniu — ztozono 353 tys. wnioskéw (oczekiwano 350 tys.). Dane nie miaty wielkiego
wptywu na zachowanie rynkow.

Dane makro z mijajacego tygodnia — Polska

W piatek 20.08 opublikowane zostaty dane o sprzedazy detalicznej w Polsce w lipcu. Wzrosta o 8,9%
r/r, czyli praktycznie tak jak tego oczekiwano (9%). Poza tym produkcja budowlano-montazowa wzrosta
0 3,3% r/r (oczekiwano 71,%). Podczas tygodnia opublikowano stope bezrobocia — wyniosta tyle ile
oczekiwano, czyli 5,8%.
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Poza tym BIEC opublikowat swoj Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury. WWK spadt, a BIEC pisze
m.in., ze: ,To pierwszy spadek wskaznika od poczatku roku. Pojawiaja sie pierwsze sygnaty
Swiadczagce o kurczeniu sie popytu krajowego, ktéry do tej pory byt gtdbwnym czynnikiem
podtrzymujgcym wzrost gospodarczy.”.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
sierpien 2021
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W kolejnym tygodniu

W poniedziatek w WIk. Brytanii jest swieto, wiec Citi nie pracuje, co czesto w Polsce prowadzi do
znacznego ograniczenia aktywnosci na GPW. Podczas tygodnia zobaczymy dane szacunkowe inflacji
HICP dla strefy euro.

We wtorek w USA Conference Board opublikuje swoj indeks zaufania konsumentow. W $rode
zobaczymy oprécz ostatecznego odczytu indeksu PMI dla przemystu duzo istotniejszy indeks ISM dla
przemystu. W czwartek pojawig sie wnioski o zasitek dla bezrobotnych oraz danych o zamdwieniach
w przemysle.

W piatek pojawi sie ostateczny odczyt indeksu PMI dla ustug i duzo istotniejszy indeks ISM dla ustug.
Konczymy, jak zwykle w pierwszy pigtek miesigca, miesiecznymi danymi z rynku pracy, co jak zwykle
przycigga duzg uwage Fed i komentatorow (nie zawsze inwestoréw).

W Polsce zobaczymy ostateczny odczyt PKB z drugiego kwartatu, co nie bedzie miato zadnego wptywu
na zachowanie rynkéw. Zobaczymy tez wstepny odczyt inflacji CPI dla sierpnia. Im wyzsza inflacja tym
teoretycznie lepiej dla ztotego.

W $rode zobaczymy indeks PMI dla przemystu polskiego.

W Polsce w pigtek 27.08 agencja ratingowa Fitch moze opublikowaé¢ aktualizacje ratingu Polski. Jesli
nawet to zrobi to watpi¢ nalezy, zeby ocena sie zmienita.

Podsumowanie
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Do réznych ostrzegawczych sygnatéw zapowiadajgcych korekte mnozna doda¢ to, ze mediana
krotkich pozycji w stosunku do kapitalizacji indeksu S&P 500 spadta do poziomu widzianego ostatnio
w 2000 roku, tuz przed peknigciem banski na NASDAQ. To zdecydowanie jest kontrarianski sygnat
sprzedazy akcji. Kontrarianin — gracz inwestujgcy przeciw mocno dominujgcemu trendowi, wedtug
zasady ,kto ma kupowac¢ akcje skoro wszyscy mowig ,kupuj”, czyli te akcje juz w portfelu majg?”.

Exhibit 5: Short interest for the typical stock is extremely low
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Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

Wiem jednak, ze takich sygnatéw byto juz w ostatnich miesigcach mndéstwo, a jednak do dtuzszej
korekty nie doprowadzity. Zbliza sie jednak wrzesien, a z nim wiele wydarzen (pisatem o nich tydzien
temu), ktére mogg obozowi bykéw zaszkodzié. Dlatego tez nadal oczekuje wrzesniowej przerwy w
hossie. Tylko przerwy, a nie konca hossy.

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 przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogag
stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke lub do podjecia
Jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spofce 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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