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Doskonaly przetom miesiecy na rynkach akcji
Piotr Kuczynski dla iWealth_02.09.2021

W piatek 27.08 (kohcze zawsze komentarz tygodniowy w czwartek) wystgpienie Jerome Powella, szefa
Fed podczas rozpoczecia sympozjum Fed w Jackson Hole zaowocowato wybuchem optymizmu.
Indeksy na Wall Street ustanowity nowe rekordy, drozaty mocno ropa i miedz (bo mocno stracit dolar),
spadaty rentownosci obligac;ji.

Co takiego nadzwyczajnego powiedziat szef Fed, zeby doprowadzi¢ do takiej wrecz euforii? Ot6z nie
powiedziat niczego nowego. Serio. Potwierdzit nawet zapowiedzi ,jastrzebi”, ktérzy chcg w tym roku
rozpocza¢ redukcje zakupoéw aktywow (QE taper). Tyle tylko, ze powiedziat réwniez, iz podjecie takiej
decyzji zalezy od tego, jakie dane makro zostang przed posiedzeniami FOMC opublikowane - tu
wchodzi w gre przede wszystkim pigtkowy raport z rynku pracy (jesli mowimy o wrzesniowym
posiedzeniu) - oraz jak wariant delta wirusa SARS COV2 bedzie wptywat na gospodarke.

Jak zawsze gracze gietdowi wybrali sobie kilka zdan z tego wystgpienia i na nich zbudowali goére
optymizmu. Chodzito o te fragmenty wypowiedzi Powella, w ktérych mowit, ze pospiech w zaostrzaniu
polityki monetarnej bytby szkodliwy (szczegdlnie, jesli chodzi o podwyzki stép). Naprawde nic oprocz
tego stwierdzenia w tym wystgpieniu nie byto nowego, ale to obozowi bykéw wystarczyto, zeby
namalowat na tym pretek$cie obraz znakomitej dla wielu aktywéw sytuaciji.

W poniedziatek te same czynniki z dodatkiem ,windows dressing” na koniec miesigca doprowadzity w
USA do kolejnych zwyzek indekséw. S&P 500 zyskat 0,43% i ustanowit kolejny rekord. Najsilniejszy
byt NASDAQ, bo to wtasnie spotki z sektora ,,growth”, czyli te z akronimu FAANG prowadzity indeksy
na poétnoc. Méwiono, ze one najbardziej skorzystajg na tagodnym stanowisku Fed. Nadal drozaty ropa
i miedz, a ztoto nieco sie cofneto.

Dziwne (jeszcze bardziej dziwne, bo dziwne to juz jest od dawna) byto zachowanie rynkéw we wtorek.
Wtedy to dane makro byty bardzo stabe (szczegodty ponizej w akapicie poswieconym danym makro).
Spadt mocniej niz tego oczekiwano indeks Chicago PMI, zanurkowat do szesciomiesiecznego dna
indeks zaufania konsumentéw publikowany przez Conference Board, a mimo to obéz bykéw usitowat
w USA dzwignac¢ indeksy.

Po poczatkowym matym spadku natychmiast zabarwity sie na zielono i co prawda ta szarza bykéw
zakonczyta sie niepowodzeniem, ale spadki indekséw na zakonczenie sesji byty mikroskopijne. Mato
tego — rynek obligacji zareagowat na stabe dane wzrostem rentownosci, co byto szczegdlnie cudaczne.
Mozna powiedziec¢, ze koniec miesigca prowokowat do niestandardowych zachowan rynkéw, gdyby to
byt tylko ten czynnik...

Dziwnie tez zachowat sie rynek walutowy. Duzy wzrost inflacji w Europie - dane wstepne pokazaty, ze
w Niemczech CPIl wyniosta 3,9% r/r i byta najwyzsza od 13 lat. Podobnie byto w innych krajach strefy,
a w catej strefie inflacja HICP wyniosta 3% i tez byta od 10. lat najwieksza. Zaczeto moéwic (wypowiadali
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sie ludzie z ECB), ze to moze zmieni¢ ,gotebie” nastawienie banku centralnego. To oczywiscie
umocnito euro do dolara, ale po wejsciu Amerykanéw do gry z tych wzrostow EUR/USD prawie nic nie
zostato, mimo tego, ze amerykanskie dane makro byty stabe.

Juz w S$rode jednak kurs EUR/USD wzrdst (pomégt staby raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym), ale niespecjalnie pomogto to surowcom — ztoto nie zmienito ceny (ewidentna stabos¢), a
ropa nawet staniata. Najbardziej staniata miedz — tutaj ciggle wyprzedaz chinskich rezerw i obawa
przed pandemig szkodzg surowcowi.

Wall Street usitowata kontynuowac hosse (pomagaty swieze pienigdze angazowane na rozpoczecie
miesigca) mimo tego, ze dane makro byty mieszane (o nich ponizej). Znowu najmocniejsze byty spofkKi
z NASDAQ, a S&P 500 zyskiwat nieco ponad 0,3%, ale ostatnie dwie godziny sesji byty juz realizacja
zyskow. S&P 500 zyskat sladowo 0,03%, a NASDAQ ustanowit nowy rekord rosng¢ jedynie o 0,33%.

Wydawato sie, ze wraz z wrzesniem byki tracg impet, ale w czwartek juz poczatek sesji przyniost
wyrazne zwyzki indekséw. Trudno byto nawet znalez¢é powdd dla tego optymizmu (opowiadanie o
tygodniowych danych z rynku pracy jest kompletnie bezsensowne). Po prostu trwa hossa, ktéra od
dawna juz nie ma oparcia w fundamentach. Jednak w potowie sesji znowu podaz przycisnetfa i zanosito
sie na catkowicie neutralne zakonczenie, ale w ostatnim kwadransie indeks S&P 500 zyskat 0,2 pkt.
proc., dzieki czemu zyskat 0,28%, a NASDAQ jedynie 0,14%. Co$ sie powoli rodzi, ale na razie
niedzwiedzie sg bezsilne.

A tymczasem w Polsce

W Warszawie WIG20 przed wystgpieniem Powella trzymat sie w pigtek 27.08 ponizej poziomu
neutralnego. Tuz przed nim zaczat sie podnosi¢, a podczas wystgpienia przebit sie nad kreske i
zakonczyt dzien zwyzka o 0,62% - dzieki temu wymazujac czwartkowy spadek. Nadal martwito to, ze
obrot byt znikomy.

W poniedziatek jednak obrét catkiem wyraznie wzrést. Wzrést mimo tego, ze w poniedziatek w Wik.
Brytanii byto Swieto, wiec Citi nie pracowato, co czesto w Polsce prowadzi do znacznego ograniczenia
aktywnosci na GPW. Ze wzrostem obrotu poszta zwyzka indeksow — WIG20 zyskat 1,14%
potwierdzajac wybicie z trendu bocznego. Jeszcze mocniej wzrost mWIG40 (o 1,39%) wracajgc do
poziomoéw z potowy 2007 roku.

Wtorek byt na GPW jeszcze dziwniejszy. Co prawda na poczgtku europejskiej sesji indeksy we Francji
i w Niemczech rosty, ale im blizej bytlo do wejscia do gry Amerykandéw tym gorzej wyglgdata tam
sytuacja. Najwyrazniej wystraszono sie rosngce inflacji i grozby zakonczenia ultra-tagodnej polityki
ECB. W potowie sesji indeksy barwity sie juz na czerwono, a XETRA DAX tracit nawet blisko jeden
procent. Dopiero poczatek sesji w USA i pomoc amerykanskich bykéw pozwolity na znaczne
zredukowanie skali spadkow.

W Warszawie WIG20 od poczagtku sesji rést. Zyskiwat juz blisko péttora procent, kiedy indeksy na
innych europejskich gietdach zaczety spadaé. WIG20 tez sie osungt, ale do kohnca utrzymywat
potprocentowg zwyzke, a fixing dorzucit dodatkowe kilka punktéw, dzieki czemu finalnie indeks zyskat
0,76%. Mocno dziwit obrét (1,5 mld), ale odnotowa¢ trzeba, ze chyba wiekszo$¢ zostata wypracowana
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na fixingu. Podobnie (jesli chodzi o obrét) wygladata sytuacja na wielu spétkach, co moze
sygnalizowaé, ze wymieniaty sie akcjami jakie$ duze fundusze.

Liderem wzrostow byt nadal sektor bankowy — jego indeks wzrést do poziomu z potowy 2019 roku.
Teoretycznie byto to uzasadnione, bo wysoka inflacja (5,4% -wstepny odczyt) kazata podejrzewac, ze
RPP w koncu ulegnie i stopy podniesie. Poza tym w projekcie budzetu Ministerstwo Finansow zakfada,
ze w 2022 roku stopa procentowa NBP wyniesie srednio 0,38% (obecnie 0,1%). Im wyzsze stopy tym
wyzsze zyski bankow.

Dziwi¢ mogto tylko to, ze nikt nie bat sie posiedzenia Izby Cywilnej Sgdu Najwyzszego w sprawie
kredytéw we frankach, ktére miato mie¢ miejsce juz w czwartek 2. wrzesnia. Poza tym do sgdéw trafia
lawina pozwow, ktére ,frankowicze” wygrywajg (Zwigzek Bankéw Polskich mowi o 83% przegranych
przez banki spraw). Najwyrazniej rynek nie oczekiwat ztej dla bankéw decyzji Sgdu Najwyzszego (lub
czekat na to, ze posiedzenie zostanie znowu odtozone). | okazato sie, ze miat racje , o czym nizej.

Na rynku walutowym ztoty w koncu sierpnia i na poczatku wrzesnia poteznie sie umacniat. Wzrost
kursu EUR/USD i wysoka inflacja oraz odtozenie posiedzenia TK doprowadzity do duzego spadku
kursow gtownych walut. Widaé byto gotym okiem jak wysoka inflacja rodzi oczekiwanie podwyzki stop
procentowych (korzystne dla ztotego), a odtozenie na 22. wrzesnia posiedzenia Trybunatu
Konstytucyjnego pod przewodnictwem Julii Przytebskiej (TK) pokazuje, ze rzadzacy bojg sie wyroku,
w ktérym okaze sie, ze prawo polskie jest wazniejsze niz unijne, co byloby ekwiwalentem prawnego
polexitu.

Nawiasem mowigc TK bawi sie w kotka i myszke z Komisjg Europejskg (KE). KE nie zatwierdza ciggle
naszego Krajowego Planu Odbudowy (KPO) (wiecej o tym nizej), a TK bojac sie, ze wyrok doprowadzi
do utraty Srodkoéw z europejskiego funduszu odbudowy odktada ciggle posiedzenie. Ta zabawa moze
sie zle skonczyé, ale na razie na rynku obaw nie widaé.

Ten trend na umacnianie ztotego na rynku walutowym w srode nadal dominowat. Pomagat mu wzrost
kursu EUR/USD. GPW usitowata kontynuowaé hosse, ale nie bardzo to sie udato. Owszem, WIG20
zyskiwat juz blisko jeden procent, ale systematyczny zjazd niemieckiego XETRA DAX z +0,9% do
poziomu neutralnego (i zakonczenie sesji pod kreskg) zaczeto chtodzi¢ nastroje.

WIG20 zachowat sie w srode podobnie do XETRA DAX i S&P 500 — owszem, zyskat, ale jedynie o
0,13%. Obrot byt juz dos¢ sensowny (nieco ponad 1 mid zt.), ale daleko mu byto do tego z wtorku. WIG
ustanowit kolejny rekord, ale z wzrostem jedynie 0,09%). mWIG40 tez ledwo drgnat i tylko sWIG80
zyskat 0,55%.

Wracajgc do europejskich gietd poza Polskg mozna powiedzie¢, ze niemiecki indeks XETRA DAX
najwyrazniej cofa sie przed rekordem wszech czaséw. Szkodzi mu nie tylko pandemia (delta uderza
juz wszedzie), ale coraz bardziej zblizajgce sie wybory (26.09) oraz silne euro (szkodzi eksportowi).

W czwartek rynki europejskie zdawaty sie nie wiedzie¢, co maja robi¢, bo indeksy co prawda barwity
sie na zielono, ale utrzymywaty sie tuz nad poziomem neutralnym. Na GPW indeks WI1G20 zachowywat
sie podobnie, ale pamieta¢ trzeba, ze doskonate wyniki kwartalne CD Projektu podnosity cene jego
akcji o blisko dziesie¢ procent, co dodawato WIG20 okoto 0,5 punktu procentowego.
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W okolicach potudnia WIG20 ruszyt odwaznie na pétnoc, ale najwyrazniej watpliwosci dotyczagce KPO
ten ruch zahamowato. Paolo Gentiloni, komisarz UE ds. gospodarczych powiedziat, ze
.Kwestionowanie wyzszosci prawa europejskiego nad krajowym jest powodem wstrzymania akceptacji
Krajowego Planu Odbudowy Polski”. Na rynku walutowym nie byto wida¢ wptywu tej informacji.
Najwyrazniej inwestorzy zaktadajg, ze rzadzacy Polskg wystraszg sie i orzeczenia dotyczacego tej
kwestii rowniez 22. wrzesnia nie bedzie. Tak rzeczywiscie moze sie stac.

Zanosito sie na zakonczenie sesji matym spadkiem WIG20, ale pozytywny poczatek sesji w USA w
potaczeniu ze zdecydowanym zwrotem indeksu WIG Banki, ktéry podczas sesji tracit nawet dwa
procent, a zakohczyt dzieh zwyzkg o 0,46%, doprowadzito do zwyzki indeksu o 0,88%, ktorej to zwyzce
wzrost ceny akcji CD Projekt dat blisko 0,6 pkt. proc. mWIG40 i sWIG80 zakonczyty dzien praktycznie
neutralnie, ale WIG ustanowit nowy rekord.

Bankom pomogto to, ze Sad Najwyzszy ponownie nie rozstrzygnat watpliwosci dotyczacych kredytéow
hipotecznych opartych na franku szwajcarskim. Sedziom nie wystarczaty liczne opinie, o ktére zwrocili
sie podczas poprzedniego posiedzenia do wielu polskich instytucji. Teraz postanowili zwrdci¢ sie do
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z trzema pytaniami prejudycjalnymi dotyczgcymi
problematyki powotywania sedziéw w Rzeczpospolitej Polskiej. Chodzi o to, ze ,starzy” sedziowie majg
watpliwosci, czy ,nowi’ majg prawo orzekac. Na rozstrzygniecie przyjedzie poczekac¢ wiele miesiecy,
wiec nic dziwnego, ze inwestujgcy w banki sie ucieszyli.

Krétka analiza wykreséw

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 pkt.

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 gwaltowny spadek. Na wykresie pojawita
sie swieca mitot, ktéra czesto zmienia trend na wzrostowy. Trwa krétkoterminowa korekta wzrostowa.
Wsparcie jest na 1,2250%, a opér na 1,3740%.

Na rynku ropy cena barytki WTI utworzyta podwdjny szczyt i pokonata dolne ograniczenie kanatu
trendu wzrostowego dajagc sygnat sprzedazy. Wsparcie z maja 2021 sie obronito, ale bardzo mocna
korekta sytuacji nie zmienita. Srodowe posiedzenie OPEC+ tez niczego nie zmienito w sytuacji, bo
OPEC utrzymat ustalone wczesniej ciecia w ograniczeniu wydobycia (zwiekszenie wydobycia) i
podnidst prognozy popytu na rope. Wsparcie jest w okolicach 61,80 USD, a opér na 69,70 USD — tam
rynek w czwartek zakonczyt handel.

Na rynku ztota formacja ztotego krzyza, czyli przeciecie od dotu sredniej 100. sesyjnej przez 50.
sesyjng, co jest dlugoterminowym sygnatem kupna tak jak zapowiadatem nie sprawdzita sie. Teraz
pojawit sie krzyz $mierci, ktéry tez na razie sie nie sprawdza. Trwa spadkowa korekta
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srednioterminowa i krétkoterminowa wzrostowa. Opér jest na 1.833 USD, a wsparcie w okolicach 1.775
USD.

Na rynku miedzi cena przetamata linie trendu wzrostowego dajac sygnat sprzedazy. Kontrakty na
miedz majg opor na poziomie 443 centéw/funt, a wsparcie na 395 centéw/funt. Mozna tutaj wspomniec¢
o prognozie Golda 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 25,70 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD pojawita sie grozba utworzenia podwdjnego szczytu.
Pojawit sie nawet taki sygnat, bo wsparcie na 1.1706 USD na chwile zostato pokonane, ale kurs szybko
nad nie wrocit. Jesli to wsparcie definitywnie zostanie pokonane to da sygnat spadku przynajmniej do
1,1100 USD. Op¢r jest na poziomie 1,1893 USD.

W Polsce nadal na wykresach kurséw walut wida¢ dtugoterminowy trend boczny, a na w krotkim
terminie dominuje mocny trend spadkowy wymuszony wysoka inflacjg i wzrostem kursu EUR/USD.
EUR/PLN nadal ma opér na 4,60 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 4,4950 PLN. USD/PLN ma opér
na 3,93 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 3,7700 PLN. CHF/PLN ma opér na 4,29 PLN, a wsparcie
przesuneto sie na 4,1000 PLN.

Dziwne byto zachowanie kursu franka. W czwartek 26.08 frank znacznie stracit i na rynku mowito sie,
ze interweniowat bank centralny Szwajcarii (SNB). Stad wniosek, ze w pigtek juz nie interweniowat,
wiec kurs spokojnie wrécit do poziomu sprzed interwencji i frank znacznie sie umocnit. SNB jednak
najwyrazniej nie spasowat, bo w poniedziatek kurs EUR/CHF ruszyt na poétnoc jak wystrzelony z
katapulty. Takie ostabienie franka przetozyto sie na duzy spadek CHF/PLN, a to najwyrazniej
pociagneto za sobg kursy EUR/PLN i USD/PLN.

Mozna tutaj wspomnie¢ o tym, ze w piatek agencja ratingowa Fitch nie zmienita ratingu w Polski i
wystawita gospodarce bardzo dobrg ocene, ale nie przetozyto sie to na zmiany kurséw walut.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od korica maja roku kanatu trendu bocznego 2.200 —
2.295 pkt. generujgc sygnat kupna. Pierwsze wsparcie jest 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 analizy
technicznej jest sygnatem kupna i dotart do pozioméw z potowy 2007 roku. sWIG80 zdaje sie kohczyc¢
korekte.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

W piatek raport o dochodach/wydatkach Amerykanow pokazat, ze dochody w lipcu wzrosty o 1,1%
m/m (oczekiwano 0,2%), a wydatki tak jak oczekiwano wzrosty o 0,3% m/m.
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We wtorek w USA Conference Board opublikowat swoéj indeks zaufania konsumentéw. W sierpniu
wyniost 113,8 pkt. — szesciomiesieczne minimum (oczekiwano spadku z 129,1 na 124 pkt.). Poza tym
indeks Chicago PMI wynidst 66,8 pkt. (oczekiwano spadku z 73,4 na 68 pkt.).

W s$rode zobaczyliSmy oprocz ostatecznego odczytu indeksu PMI dla przemystu duzo istotniejszy
indeks ISM dla przemystu. Indeks ISM wynidst 59,9 pkt. (oczekiwano 58,5 pkt.). Subindeks cen wynidst
79,4 pkt. (oczekiwano 84 pkt.). Méwiono, ze co prawda koniunktura w przemysle jest nadal bardzo
dobra, ale brak jest dopasowania potencjalnych pracownikéw do potrzeb przemystu (stgd spadek
indeksu zatrudnienia ponizej 50 pkt. — do 49 pkt.).

W czwartek pojawity sie w USA wnioski o zasitek dla bezrobotnych — w ostatnim tygodniu ztozono 340
tys. (oczekiwano 345 tys.). ZobaczyliSmy tez lipcowe dane o zamoéwieniach w przemysle — 0,4% m/m
(oczekiwano 0,3%).

Dane makro z mijajgcego tygodnia — Polska

W piagtek BIEC opublikowat Wskaznik Rynku Pracy (WRP). Wskaznik spadt, a BIEC pisze, ze ,Jest to
trzeci miesigc spadku wskaznika, przy czym o najmniejszej skali zmian. Rynek pracy stosunkowo
dynamicznie powraca do sytuacji zblizonej do tej sprzed pandemii, i tym samym napotyka ograniczenia
w postaci niewystarczajgcej i nieodpowiedniej sity roboczej.”.

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), sierpier 2021
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ZobaczyliSmy ostateczny odczyt PKB z drugiego kwartatu — wzrést o 11,1% r/r (pierwszy odczyt to
10,9%). Pojawit sie tez wstepny odczyt inflacji CPI dla sierpnia — wyniosta 5,4% r/r (oczekiwano 5,2%).
To juz byt zdecydowanie najwyzszy odczyta od ponad 20. lat. Coraz wieksza jest presja na RPP, ktéra
powinna podnies¢ stopy procentowe. Mysle jednak, ze jesli to zrobi to podniesie nieznacznie.

DowiedzieliSmy sie tez, ze w sierpniu nastapit trzeci z rzedu spadek indeksu PMI dla polskiego
przemystu. Spadt do poziomu 56 pkt. (oczekiwano 56,7 pkt.). To i tak doskonaty odczyt pokazujgcy,
ze sektor ma sie dobrze. Jest mndstwo zamowien eksportowych, ale trudno je zrealizowaé z powodu
probleméw z zaopatrzeniem.
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W kolejnym tygodniu

W piatek 3.09 w USA 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 komentatoréw (nie zawsze inwestorow).

Kolejny tydzien jest nie tylko z punktu widzenia amerykanskich gietd krotszy o jeden dzien, ale potem
te publikacji makro nie bedzie wiele. W srode w USA pojawi sie Bezowa Ksiega, czyli raport Fed o
stanie gospodarki, a w czwartek pojawi sie raport tygodniowy o liczbie ztozonych wnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenie bedzie miato miejsce w czwartek. Wtedy to Europejski Bank Centralny
(ECB) bedzie miat posiedzenie. Co prawda nie oczekuje zmiany parametréw polityki monetarnej, ale
pojawity sie juz ,jastrzebie” wypowiedzi ludzi z Rady Banku, wiec komunikat po posiedzeniu moze by¢
bardziej jastrzebi, ale Christine Lagarde, szefowa ECB, podczas swojej konferencji prasowej
najpewniej bedzie usitowata brzmie¢ ,gotebio”. Jak zareaguje rynek walutowy? Jesli bedzie
dyskontowat wczesniej zaostrzenie tonu przez ECB (podnoszac kurs EUR/USD) to oczekiwatbym
spadkowej korekty.

W Polsce odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Monetarnej (RPP) i co prawda nie oczekujg podwyzki
stép, ale tres¢ komunikatu moze by¢ interesujgca, a jesli pojawi sie w nim zawoalowana zapowiedz
podwyzki stop to dodatkowo pomogtaby ztotemu.

Podsumowanie

Mozna powiedzie¢, ze inwestorzy nie bojg sie wrzesnia, ktéry statystycznie jest dla obozu bykéw
niekorzystny (nizej grafika). Moze dlatego sig nie bojg, ze potezny naptyw kapitatow na rynek pochodzi
przede wszystkim od mniej rynkowo zorientowanych inwestoréw? Najwazniejsze jest w tym stowo
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,Statystycznie” — ten wrzesien nie musi potwierdzac reguty, chociaz jest mndstwo tematéw, ktére moga
do korekty doprowadzi¢ (pisatem o tym w poprzednich dwéch podsumowaniach), wiec radzitbym
zachowaé ostrozno$é. Kolejny poniedziatek to w USA dzien wolny z powodu Swieta Pracy, co powinno
sprowadzi¢ na rynki (w ten dzien) marazm, ale konczymy ten tydzien raportem z amerykanskiego rynku
pracy, co przed trzydniowy weekendem moze doprowadzi¢ do sporych wahan kurséw i indeksow.

S&P 500 performance, by month
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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 moga
stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke lub do podjecia
Jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoéfce 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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