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Fed inwestorow nie zaskoczyt, a nawet uspokoit

Piotr Kuczynski dla iWealth_23.09.2021

Zaczynamy jak zwykle w pigtek (zawsze koncze tygodniowy komentarz w czwartek — publikowany w
pigtek rano). W piatek 17.09 nastroje na rynkach akcji byty bardzo zte. By¢ moze nieco pogarszato
sytuacje to, ze wygasaly wrzesniowe linie instrumentéw pochodnych (to szczegodlnie wida¢ byto w
Warszawie). Inne gieldy tez zachowywaty sie stabo. W Europie sesje rozpoczety sie od wzrostu
indeksow, ale potem juz dominowaty niedzwiedzie. Indeksy systematycznie sie osuwaty konczgc sesje
okoto jednoprocentowymi spadkami.

Oczywiscie duzo moéwiono o problemach Evergrande, drugiego co do wielkosci dewelopera
chinskiego, ktory juz w czwartek miat zaptaci¢ 83,5 min dolaréw odsetek od swoich obligacji. Spotka
ma 300 mld USD (nie pomylitem sie — chodzi o miliardy) zobowigzan (2% chinskiego PKB) i rosng
obawy, ze jej upadtos¢ moze by¢ powodem poteznych zaburzen na azjatyckim rynku bankowym.

Chinski rzad w zaprzyjaznionych mediach informowat, ze ratowa¢ Evergrande nie bedzie i zapewne
tak zrobi, jesli chodzi o bezposrednig pomoc spétce, ale jestem pewien, ze w razie probleméw wyratuje
chinski system bankowy. Poréwnywania probleméw Evergrande do Lehman Brothers w 2008 roku jest
nieporozumieniem (coraz wiecej duzych bankéw inwestycyjnych z Citigroup na czele tak twierdzi), ale
jako pretekst do przedtuzenia korekty problem tej spétki nadaje sie znakomicie. Tak zresztg jak i
powotywanie sie na kolejng fale pandemii.

Korekta po prostu rynkowi w USA sie nalezata, bo akcje sg poteznie przewartosciowane, czekano na
srodowy komunikat FOMC, wrzesien statystycznie jest stabym miesigcem dla gietd, problemy z limitem
zadtuzenia USA coraz wyrazniej rosng, rosng tez problemy z uchwaleniem pakietéow pomocowych
przez Kongres — wiecej o tym ponizej.

W pigtek 17.09 réowniez na Wall Street niedzwiedzie pokazaty kty. Indeksy stracity ponad 0,8%, a
indeks S&P 500 naruszyt srednig 50. sesyjng, ktéra juz wiele razy byta mocnym wsparciem podczas
kolejnych mini-korekt. Nie nalezato sie tym zbytnio przejmowaé, bo podczas ostatniego 1,5 roku
Srednia byta kilka razy na chwile przetamywana, po czym popyt z impetem znowu nad nig przenosit
indeksy.

Jasne byto jednak, Ze jesli Srednia trwale zostanie pokonana, a wraz z nig 17. miesieczna linia trendu
wzrostowego, to wrzesniowa korekta sie przediuzy (co nie znaczy, ze pogtebi). Szczegdlnie, jesli
problemy zwigzane z uchwaleniem przez Kongres pakietdbw pomocowych, a przede wszystkim z
podniesieniem limitu zadtuzenia USA, sie nasilg. W niedziele Janet Yellen, sekretarz skarbu USA,
znowu ostrzegta (w Wall Street Journal), Ze niepodniesienie limitu skutkowaé bedzie wieloletnim
~irwatym” ostabieniem USA i doprowadzi do ,historycznego” kryzysu finansowego.

Juz to wystarczyto, zeby indeksy europejskie w poniedziatek rozpoczety sesje od dwuprocentowych
spadkow. Blisko 20. procentowy spadek ceny akcji Evergrande na gietdzie w Hong Kongu (zakonczyta
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dzien 10. procentowym spadkiem) byt tez znakomitym pretekstem do przedtuzenia korekty. W Europie
indeksy na zakonczenie ses;ji stracity od 1,5 do 2,5%. Nie widziatem w Niemczech efektu powiekszenia
indeksu XETRA DAX o 10 spotek.

W USA dowiedzieliSmy sie tez, ze Demokraci chca zrobi¢ obejscie podniesienia limitu zadtuzenia USA.
Przeprowadzili we wtorek przez Izbe Reprezentantéw legislacje umozliwiajacg finansowanie agend
rzagdowych do grudnia tego roku i zawieszenie limitu zadtuzenia do grudnia 2022 roku (czyli po
wyborach do Kongresu). Regulacja zostata uzupetniona o pomoc dla ofiar powodzi i pozaréw, co ma
utrudni¢ Republikanom odrzucenie tej regulacji w Senacie. Tam bedzie trzeba mie¢ 60 gtoséw, co
wydaje sie by¢ skrajnie mato prawdopodobne.

Nie wiadomo, co Demokraci zrobig, jesli regulacja zostanie odrzucona. Teoretycznie mogg tez za
pomoca specjalnej procedury (reconciliation) samodzielnie podnies¢ limit zadtuzenia, ale nie chcg tego
zrobi¢. W kazdym razie napiecie bedzie zapewne z tygodnia na tydzien rosto.

W USA indeksy tez w poniedziatek szybko spadaty, Na godzine przed kofncem sesji tracity juz po okoto
trzy procent, ale ostatnia godzina to byt juz szturm kupujgcych spadki. Odnotowac¢ trzeba, ze poteznie
wzrost obrot na kontraktach na S&P 500. Kupowali nie tylko indywidualnie inwestorzy, ale przede
wszystkim duze banki inwestycyjne przekonane, ze korekta za chwile sie zakonczy.

Pomagato to, ze indeks S&P 500 dotknat sredniej 100. sesyjnej. Indeksy odrobity po okoto jeden punkt
procentowy, ale nie uchronito to ich przed sporymi spadkami — S&P 500 stracit 1,7%, a NASDAQ 2,1%.
W tym momencie indeks S&P 500 tracit od szczytu 4,2%.

We wtorek zanosito sie na odbicie i wejscie w stan czekania na srodowy komunikat FOMC. |
rzeczywiscie Europejczycy pokazali, ze otrzgsneli sie juz z ,efektu ,Evergrande”. Indeksy rosty i w
szczytowym momencie zyskiwaty 1,7% (francuski CAC40 praktycznie wymazywat straty z
poniedziatku).

Zakonczyty sesje zwyzkami nieco mniejszymi od poéttora procent, bo Wall Street rozpoczeta handel
dos¢ niepewnie. Ta niepewnosc¢ utrzymywata sie przez catg sesje. Indeksy trzymaty sie blisko poziomu
neutralnego i tam dzieh zakonczyty. To akurat nie mogto dziwi¢, bo rynek czekat przede wszystkim na
wynik srodowego posiedzenia FOMC.

W Srode na rynkach europejskich optymizm byt nadal widoczny od poczatku sesji. Indeksy zyskiwaty
ponad jeden procent. Pomagato to, ze coraz wiecej bankdw inwestycyjnych z lekcewazeniem
traktowato ,problem Evergrande” twierdzac to, co i ja od poczatku uwazatem, ze rzadu i partii w
Chinach nie sta¢ na rozlanie sie kryzysu, wiec z catg pewnos$cig zrobig wszystko, zeby go opanowac.
Poza tym gtéwna spoétka grupy Evergrande sptacita obligacje o wartosci ponad 35 min USD, co dawato
nadzieje, ze sptaci réwniez w czwartek ponad 80 min.

To uspokojenie nastrojow owocowato wzrostem ceny ropy i miedzi. Nieco obaw wida¢ byto nadal na
Ztocie, ktérego cena rosta. Drozaly tez kontrakty na amerykanskie indeksy. Oczywiscie spodziewano
sie prawdziwej reakcji po publikacji komunikatu FOMC. Indeksy na europejskich gietdach zakonczyty
sesje wzrostem o nieco ponad jeden procent, ale to wystarczyt, zeby okno bessy na niemieckim
XETRA DAX zostato zamkniete.
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W USA indeksy tez dos¢ szybko wspiety sie na wysoko$¢ okoto jednego procenta ponad poziom
neutralny i tam czekano na wynik posiedzenia FOMC i konferencje Jerome Powella, szefa Fed. O tym,
co z tego mozna byto wyczytac ponizej. Na rynku akcji pojawita sie che¢ kontynuowania zwyzki, potem
nastgpito zwatpienie i powrét do stanu przed tymi wydarzeniami. Wzrost indekséw o okoto jeden
procent nalezy uznac za nieSmiata korekte spadkéw.

Dziwnie zachowaly sie inne rynki. Nieco bardziej ,jastrzebie” nastawienie FOMC umocnito dolara (jego
indeks coraz wyrazniej wybija sie z formacji podwdjnego dna) i to byto zachowanie klasyczne. Jednak
ta ,jastrzebios¢” nie zaszkodzita obligacjom, ktérych rentownosé spadta, co mogto nieco dziwic.
Reakcja rynku surowcow byta réwnie schizofreniczna. Mocno zyskata miedz i ropa, ale ztoto staniato.
Generalnie na prawdziwg reakcje nalezato czeka¢ na czwartek, bo najczesciej po posiedzeniu FOMC
rynki muszg mie¢ czas na przemyslenie sytuacji.

W czwartek rano indeksy na europejskich gietdach kontynuowaty zwyzki — zyskaty po okoto jeden
procent. Dziwi¢ mogto to, ze bardzo rozczarowujgcy odczyt wstepnych indekséw PMI dla krajow
Eurolandu (szczegoéty w czesci poswieconej danym) nie zaszkodzit obozowi bykow.

Gracze europejscy, a potem amerykanscy przemysleli juz wynik posiedzenia FOMC, wiec kurs
EUR/USD rést wymazujgc wieczorny spadek, ale z nim rosty tez i to bardzo mocno rentownosci
amerykanskich obligacji (wzrosta do poziomu z potowy lipca). Takie zachowanie rynku byto co najmniej
dziwne. Rentownosci sygnalizowaty zaostrzenie polityki monetarnej, a dolar cos wrecz przeciwnego.
Surowce sie podzielity nadal drozata ropa, ale taniata miedz i bardzo wyraznie ztoto (szkodzit wzrost
rentownosci obligaciji).

Wall Street rozpoczeta sesje od solidnego wzrostu indekséw zamykajac nawet okno bessy na S&P
500. Powodu dla tej zwyzki nie ma sensu szuka¢. Opowiadanie o tym, ze byé moze Evergrande sie
wybroni, a Ludowy Bank Chin wstrzyknat (juz w Srode...) troche ptynnosci w rynki nie ma wielkiego
sensu.

Po prostu intencjg byt szybki powrét S&P 500 nad mocno reklamowang srednig 50. sesyjng. Potem w
zasadzie nic sie juz na rynku nie dziato, a powrét nad linie trendu i Srednig z tatwoscig nastgpit. S&P
500 zyskat 1,24%, a NASDAQ 1,04% i oba indeksy sg znowu w drodze do rekordow.

Po posiedzeniu FOMC

W komunikacie po posiedzeniu oczekiwano wspomnienia o terminarzu poczatku konczenia skupu
aktywéw. Spodziewano sie, ze poczatek tego procesu nastgpi w listopadzie. Wiasciwie tak tez byto,
bo Powell powiedziat, ze poczatek ograniczania skupu nastapi ,gdzie$ w tym roku”, co odczytano o 2-
3. listopada (potwierdzit to w koricu sam Powell), kiedy to odbedzie sie nastepne posiedzenie FOMC.
Powiedziat tez, ze skup Fed ma zamiar zakonczy¢ do konca 2022 roku, co byto zgodne z
oczekiwaniami.

Wazny byt tez ,kropkowy” wykres poglgdéw cztonkéw FOMC pokazujacych, gdzie lokujg oni poczatek
procesu podwyzszania stop procentowych. Byt nieco bardziej ,jastrzebi”, bo zgodnie z poprzednim
nalezato oczekiwa¢ podwyzki stép w styczniu 2023, a teraz przesuneto sie to na grudzien 2022.
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Oczywiscie ta zmiana byta praktycznie bez znaczenia, ale jednak dolara umocnita (reszta rynkow jak
pisze wyzej nie zareagowata).

The Fed's New Dot Plot
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Wazne byty tez w wypowiedziach Powella dodatkowe stwierdzenia. Przede wszystkim zabezpieczyt
sie méwigc, ze decyzja Fed bedzie zaleze¢ od sytuacji na rynku pracy (a wielu analitykéw twierdzi, ze
te wrzesniowe dane bedg stabe). Powiedziat tez to, co od poczatku byto wedtug mnie oczywiste, ze
sytuacja wynikajgca z ewentualnego bankructwa chinskiego dewelopera Evergrande, nie bedzie
grozna dla Wall Street. To mogto uspokoic¢ tych, ktérzy niepotrzebnie sie tej sprawy obawiali.

Na rynku dolara

Widuje w komentarzach opinie méwigce o tym, ze trwajgce juz dwa tygodnie umocnienie dolara do
euro jest tez wynikiem problemoéw Evergrande, co jest wedtug mnie nieporozumieniem.

Dolar zyskiwat, dlatego ze publikowane w minionym tygodniu dane o sprzedazy detalicznej w USA,
indeksy Philly Fed i NY Empire State byty wrecz doskonate, a czekano przeciez na srode 22.09, kiedy
to konczyto sie dwudniowe posiedzenie FOMC. Poza tym 24.09 Fed zrobi publiczne wydarzenie,
podczas ktérego dyskutowane bedg problemy popandemicznej gospodarki.

Dolarowi pomagata tez korekta na rynku akcji (ucieczka do bezpiecznej przystani). Nie widac jej jednak
byto w pigtek na obligacjach amerykanskich, co sygnalizowato, Ze niepokdj na rynkach nie jest wielki.
Dopiero w poniedziatek ceny obligacji wzrosty (rentownosci spadty), ale nie byty to duze zmiany.
Bardzo dobre amerykanskie dane makro wedtug czesci inwestorow zwiekszaty prawdopodobienstwo
bardziej ,jastrzebiego” stanowiska FOMC.

Wedtug mnie nie do konca tak byto, bo korekta na Wall Street pomagata ,gotebiom” w Fed. Ta
.jastrzebios¢” byta jednak bardzo umiarkowana (wiecej o tym powyzej), ale dolara dodatkowo przez
chwile (tylko w srode, bo w czwartek juz tracit) umocnita. Najwyrazniej przez noc inwestorzy zmienili
zdanie i z ,jastrzebiego” Fed zrobit sie ,gotebi”. Troche kpie, ale fakitem jest, ze gracze czesto
zachowujg sie irracjonalnie.
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Nie jest tajemnicg, ze Fed catkiem swiadomie pomaga we wzroscie indeksow gietdowych. 60% rodzin
amerykanskich posiada wprost lub przez fundusze akcje, a im sg one drozsze tym wiekszy jest ,efekt
bogactwa”, co sprzyja wydawaniu pieniedzy i pomaga gospodarce.

A tymczasem w Polsce

Niewatpliwie to wiasnie umocnienie dolara na rynkach globalnych szkodzito ztotemu, ktéry juz
przedtem mocno tracit. Przypominam, ze problemy ziotego rozpoczety sie od konferencji Adama
Glapinskiego, szefa NBP, w czwartek 16.09. Kursy rosty wrecz btyskawicznie, a kurs EUR/PLN
pokonat tak diugo broniony poziom 4,60 PLN. Zapewne RPP jest zadowolona, bo przeciez chciata
mie¢ stabego ztotego. Ale inflacje ta przecena zwiekszy.

Nawiasem méwigc Wegry po raz czwarty w tym roku podniosty stope procentowg — z 1,4 na 1,65%.
Ponizej bardzo wymowna grafika z Bankier.pl.
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B Referencyjna stopa procentowa banku centralnego Inflacja CPI w sierpniu

Teoretycznie (bo mogto znowu zostanie przetozone pod byle pretekstem) szkodzi¢é mogto ztotemu tez
to, ze 22. wrzesnia odbedzie sie posiedzenie Trybunatu Konstytucyjnego pod przewodnictwem Julii
Przytebskiej (TK) w sprawie wyzszosci prawa polskiego nad europejskim. Poza tym 26.09 konczyt sie
waznos¢ koncesji TVN, a w mediach pojawiajg sie niepokojgce enuncjacje mowigce o tym jak bez
zmiany prawa mozna nakaza¢ zmiane akcjonariatu TVN.

Ztoty w Srode nadal tracit przed zakonczeniem posiedzenia FOMC, co byto nieco dziwne skoro wtedy
rést kurs EUR/USD, a nastroje na gietdach akcji byty bardzo dobre. Widaé byto, ze nasza waluta jest
w niefasce. Po wystuchaniu uczestnikéw sporu TK przetozyt posiedzenie na 30. wrzesnia, a wieczorem
TVN dostat w koncu koncesje (z uchwatg, ktéra miata zastoni¢ kleske rzgdzacych) to mogto ztotego
nieco umocnic¢, ale spadek EUR/USD na to nie pozwolit. Dopiero wzrost EUR/USD w czwartek zaczat
naszg walute bardziej umacniac, co nie zmienito niekorzystanego dla naszej waluty obrazu rynku..

Na GPW w piatek indeksy trzymaty sie blisko poziomu neutralnego, ale w ostatniej godzinie sesji, kiedy
ustalany byt kurs rozliczenia wrze$niowej linii kontraktéw na WIG20, indeks zanurkowat i zakonczyt

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 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 zakltadowy wynosi 3 239 200 ztotych i wptacony jest w cato$ci.



iWealth

sesje jednoprocentowym spadkiem. W poniedziatek sesja rozpoczeta sie tak jak na innych parkietach
— dwuprocentowym spadkiem WIG20.

Potem tez dopasowalismy sie do zachowania innych gietd. WIG20 stracit 2,59% i wrécit w objecia flagi,
z ktérej wybicie w konicu sierpnia dato sygnat kupna. Tak to jest, jesli fundusze w niewtasciwym
momencie postanowig pognac¢ indeksy na pétnoc. Sygnat kupna zniki, ale zaktadatem, ze szybko
powrdci. Tak stato sie juz w Srode.

We wtorek nasz rynek odstawat od tego, co widzieliSmy na innych gietdach europejskich. Mozna
powiedzie¢, ze GPW zachowata sie tak jak Wall Street. WIG20 ruszyt na pétnoc, ale od potowy ses;ji
juz sie osuwat kohczac dzien zwyzkg jedynie o 0,25%. To, co nie udato sie we wtorek udato w srode,
kiedy to po 30 minutach sesji WIG20 zyskiwat ponad pottora procent i zakonczyt dzien zwyzkag o 2,46%
wracajac nad wsparcie w okolicach 2.300 pkt., ktére przedtem przetamat.

W czwartek zwyzka indekséw byta od rana kontynuowana. Po prostu nasz rynek poszedt sladem
innych gietd europejskich i kontraktow na S&P 500. Byt jednak nadal duzo stabszy, co zaowocowato
nawet zabarwieniem sie WIG20 na czerwono w trakcie sesji. Mato tego, indeks, mimo doskonatego
poczatku sesji na Wall Street, juz nie wrocit nad kreske i zakonczyt sesje spadkiem o 0,58%. Plusem
byto tylko to, ze utrzymat sie nad wsparciem.

O nowelizacji budzetu

Ztoty nie zareagowat na dos¢ kuriozalng (wedtug mnie) zapowiedz nowelizacji budzetu rzagdu. Premier
manipulowat danym, bo w 2020 roku w budzecie na ten rok zatozyt bardzo niskie dochody (wszyscy
ekonomisci mowili, ze za niskie — o okoto 30 mid). Dochodzity do tego jeszcze zyski z inflacji (w
budzecie 2,8% - realnie 5,5%), zysk NBP (w budzecie 1,3 mld realnie 8,9 mld), wzrost gospodarczy
(w budzecie 4,3% bedzie jeden procent wyzej) i cate 70+ mld byto juz wyliczone.

Dlaczego teraz zrobiono te nowelizacje? Jesli sg w budzecie luzy to najczesciej przenosi sie wydatki
z kolejnego roku na biezacy, zeby tatwiej zrealizowaé plan budzetu witasnie kolejnego roku.
Szczegdlnie, ze ma to byc¢ rok przedwyborczy i pienigdze bardzo by sie wtadzy przydaty. Wydawanie
nadwyzek bardzo nietypowo, w tym roku moze sygnalizowac, ze szybko zblizajg sie wczesniejsze
wybory (na przyktad wiosng) albo, ze rzad jest pewny zatwierdzenia KPO i bedzie miat w 2022 roku
duzo pieniedzy do wydania.

Nawiasem mowigc ambitny rzgd wzrost dochodéw (niepewny, bo przeciez gros wydatkéw rzad ponosi
w koncu roku) wyréwnujacy planowane wydatki uznatby za zakohnczenie roku bez deficytu. Rzad w
nowelizacji podniést jednak wydatki o ponad 30 mild ztotych, co bedzie réwne deficytowi budzetu.
Inaczej moéwigc wszystkie dodatkowe wydatki, ktére rzad obiecat bedg pochodzity z kredytu.

Krétka analiza wykreséw

Na Wall Street indeks NASDAQ wyhamowat pod szczytem i rozpoczat korekte. Pierwsze wsparcie na
14.715 pkt., a opér w okolicach 15.165 pkt. Na indeksie S&P 500 tez sytuacja jest podobna - wsparcie
jest na 4.303 pkt., a opor w okolicach 4.489 pkt. Na indeksie DJIA tez trwa korekta. Pokonanie wsparcia
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na 34.900 stworzyto formacje podwdjnego szczytu, czyli dato mocny sygnat sprzedazy. Mocniejsze
wsparcie w okolicach 33.700 pkt. Opér na 34.900 pkt.

Na indeksie XETRA DAX trwa krotkoterminowa korekta. Okno bessy zostato zamkniete w czwartek,
ale to korekty nie konczy. Wsparcie jest w okolicach 15.040 pkt., a opdr na 15.843 pkt. (kolejne okno
bessy).

Na rynku 10. letnich obligacji USA korekta zamienita sie w gwattowny spadek, ale teraz trwa wzrostowa
korekta tego spadku. Na wykresie pojawita sie Swieca mtot, ktéra czesto zmienia trend na wzrostowy.
Wybicie z dwumiesiecznego kanatu trendu bocznego dato sygnat kupna. Wsparcie jest na 1,2800%, a
opoér na 1,4254%.

Na rynku ropy cena barytki WTI utworzyta podwodjny szczyt i pokonata dolne ograniczenie kanatu
trendu wzrostowego dajgc sygnat sprzedazy. Wsparcie z maja 2021 sie obronito, ale korekta sytuacji
nie zmienita. Nadal jestesmy w formacji korekcyjnej. Wsparcie jest w okolicach 67 USD, a op6r na
74,20 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. Pojawit
sie krzyz $mierci, ktéry zapowiada spadki. Jesli cena szybko nie wréci na trwate nad 1.775 USD to
nastepne wsparcie jest w okolicach 1.745 USD, a potem na 1.725 USD. Opér na 1.805 USD. By¢ moze
rysuje sie teraz prawe ramie formacji oRGR. Jesli tak jest i opor zostanie pokonany to pojawi sie mocny
sygnat kupna. Z naciskiem na ,jesli".

Na rynku miedzi cena przetamata linie trendu wzrostowego dajgc sygnat sprzedazy. Kontrakty na
miedz majg opdr na poziomie 444 centéw/funt, a wsparcie na 396 centéw/funt. Mozna tutaj wspomniec¢
o prognozie Goldman Sachs, ktéry 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 op6r w okolicach 24,90 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD znowu pojawita sie (chwilowa?) grozba utworzenia
formacji podwoéjnego szczytu (jesli przetamany bedzie 1,1700 USD), co datoby mocny sygnat kupna
dolara. Opdr jest na poziomie 1,1893 USD, a wsparcie na 1,1670 USD.

W Polsce nadal na wykresach kurséw walut wida¢ dtugoterminowy trend boczny, a w krétkim terminie
dominuje trend wzrostowy. Od konferencji Adama Glapinskiego, szefa NBP, ztoty sie ostabia, a spadek
EUR/USD dodatkowo mu zaszkodzit. EUR/PLN nadal ma opér na 4,68 PLN, a wsparcie przesuneto
sie na 4,5360 PLN. USD/PLN ma op6r na 3,98 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 3,8450 PLN.
CHF/PLN ma op6r na 4,29 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 4,1750 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie w sierpniu z trwajgcego od konca maja roku kanatu trendu bocznego
2.200 — 2.295 pkt. generujgc sygnat kupna. Na chwile do tego kanatu powrdcit (ruch powrotny?), ale
szybko znowu je pokonat. Pierwsze wsparcie nadal jest wiec w okolicy 2.295 pkt. Opér w okolicach
2.416 pkt., czyli na szczycie z 2019 roku. mWIG40 zanegowat formacje RGR, co zgodnie z zasadami
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analizy technicznej byto sygnatem kupna i dotart do pozioméw z potowy 2007 roku, gdzie rozpoczat
korekte. sWIG80 dgzyt ku szczytowi z 2007 roku, gdzie rozpoczat korekte.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

W piagtek 17.09 indeks Uniwersytetu Michigan (dane wstepne) wzrést z 70,3 na 71 (oczekiwano 71,9
pkt.).

W USA opublikowano indeks rynku nieruchomosci liczony przez NAHB we wrze$niu wzrdst tak jak
oczekiwano z 75 na 76 pkt.). Liczba rozpoczetych budéw doméw wyniosta 1.615 tys. (oczekiwano
1.560 tys.). Sprzedaz doméw na rynku wtérnym wyniosta 5,88 min (oczekiwano 5,9 min).

Raport o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych pokazat, ze ztozono w ostatnim tygodniu 351 tys.
whnioskow (oczekiwano 320 tys.).

W USA i w Eurolandzie pojawity sie wstepne odczyty indeksow PMI dla przemystu i ustug. W USA
indeks dla przemystu wyniost 60,5 pkt. (oczekiwano 61,5 pkt.), a dla ustug wyniést 54,4 pkt.
(oczekiwano 55 pkt.).

W Europie indeksy PMI zanurkowaty. Na przyktad w Niemczech indeks PMI dla przemystu spadt z 62,6
do 58,5 pkt. (oczekiwano 61,5 pkt.), a dla sektora ustug spadt z 60,8 do 56 pkt. (oczekiwano 60,3 pkt.).

Dane makro z mijajacego tygodnia — Polska

Wynagrodzenie w sierpniu wzrosto o 9,5% r/r (oczekiwano 8,7%), a zatrudnienie o 0,9% r/r
(oczekiwano 1,1%). Dane o produkcji przemystowej w Polsce w sierpniu pokazaty, ze wzrosta ona o
13,2% r/r (oczekiwano 13,8%). Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 10,2% r/r (oczekiwano
7,5%).

Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 10,7% r/r (oczekiwano 10%). Stopa bezrobocia tak jak
oczekiwano utrzymata sie na poziomie 5,8%.

W kolejnym tygodniu

W USA pojawig sie zamoéwienia na dobra trwatego uzytku, indeks zaufania konsumentoéw (publikowany
przez Conference Board), ostateczny odczyt PKB, indeks Chicago PMI, wnioski o zasitek dla
bezrobotnych, raport nt. wydatkéw i dochodéw Amerykanéw, raport ISM dla przemystu. Najwazniejszy
bedzie indeks zaufania konsumentéw i indeks ISM.

W Polsce BIEC opublikuje swdj Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury oraz Wskaznik Rynku Pracy. W
piatek 1.10 pojawi sie indeks PMI dla przemystu. W ten sam pigtek moze pojawi¢ sie decyzja agenciji
Standard&Poor’s w sprawie ratingu Polski.

Dla Polski i Europy wazne bedzie to, co stanie sie w Niemczech 26.09. Wtedy to Niemcy idg do urn
wyborczych. W sondazach zdecydowang przewage ma SPD, ale i tak wynikiem musi by¢ koalicja.

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 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 zakltadowy wynosi 3 239 200 ztotych i wptacony jest w cato$ci.



iWealth

Przed wyborami prowadzita koalicja swiatet drogowych (SPD-Zieloni-FDP), ale to nikogo na rynkach
globalnych nie wystraszy.

Podsumowanie

W nadchodzgcym tygodniu zakonczy sie wrzesien, co moze doprowadzi¢ do pojawienia sie pewnej
ulgi z powodu miesigca bardzo czesto niekorzystnego dla gietd akcji. Poza tym przetom miesigca
doprowadza czesto do efektu windows dressing, a ,$wieze” pienigdze podnoszg indeksy na poczatku
nowego miesigca. Powoli rynek bedzie sie tez juz szykowat na podciggniecie indekséw na zakonczenie
bardzo dobrego dla bykéw roku. To wszystko pozwala zachowa¢ umiarkowany optymizm. Nie bardzo
wiadomo, co miatoby rynki wykoleic.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, analityk rynkow 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 Spétke lub do podjecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoéifce 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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