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Na gietdach stycha¢ niedzwiedzie pomruki
Piotr Kuczynski dla iWealth_09.09.2021

Jak zwykle rozpoczynam tygodniowy komentarz od poprzedniego pigtku (3. wrzesnia). Wydarzeniem
byt wtedy miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy. Byt zaskakujgco staby (liczby w czesci
poswieconej danym makro) — zaréwno w catym sektorze jak i w sektorze prywatnym utworzona o 2/3
mniej miejsc pracy niz tego oczekiwano.

Podobno wariant delta wirusa (w USA liczba zakazen przekracza 150 tys. dziennie) zmniejszyt
aktywnos¢ w sektorze ustug (szczegolnie restauracji). Tak jak prognozowano spadta stopa bezrobocia
(z 5,4 na 5,2%), ale ten parametr nigdy nie jest traktowany bardzo powaznie (z powodu metodologii
pomiaru).

Reakcja rynkowa mogta nieco zaskakiwa¢é. Owszem, tuz po publikacji raportu, mocno wzrést kurs
EUR/USD (ostabt dolar), ale natychmiast wrécit w okolice poziomu neutralnego i tam dzien zakonczyt
(mikroskopijng zwyzka). Dziwi¢ mogto tylko to, ze wzrosta rentownos¢ obligacji (tak jakby dane byty
dobre). Nie dziwito zas to, ze o jeden procent zdrozato ztoto uderzajgc w techniczny op6r (odchorowato
to we wtorek duzym spadkiem ceny).

Rynek akcji nie bardzo wiedziat, co zrobic, bo przed trzydniowym weekendem czes¢ inwestoréw wolata
zrealizowac¢ czes¢ zyskéw, a dane z rynku pracy mozna byto interpretowac¢ na dwa rézne sposoby (o
tym nizej). W pierwszej czesci sesji wygrywata chec realizacji zyskow, w drugiej juz indeksy barwity
sie na zielono. Zakonczenie na S&P 500 byto neutralne, ale NASDAQ zyskat 0,21% i oczywiscie
ustanowit nowy rekord.

Wréémy do raportu z rynku pracy. Dlaczego zostat przyjety wzruszeniem ramion? Po czes$ci dlatego,
ze na rynku dominuje ciggle nastawienie zgodnie z ktérym stabe dane to dobre dane, bo Fed nie
odwazy sie na wyrazne zaostrzenie polityki monetarnej. Po drugie dlatego, Zze od pewnego czasu
mowito sie o ,paskudnym efekcie sierpnia”.

W sierpniu bowiem wiele milionéw Amerykanéw udaje sie na urlop, pytania o zatrudnienie nie sg czesto
na czas zwracane i generalnie sierpniowy raport jest mato wiarogodny. Moze i tak rzeczywiscie jest,
ale wedtug mnie to ta pierwsza przyczyna miata najwiekszy wptyw na zachowanie rynkow.

W poniedziatek na gietdach europejskich, ktére zakonczyly sesje w piatek spadkami indeksow,
zapanowat duzy optymizm. Brak Amerykanoéw maogt zarowno zmniejsza¢ aktywnos¢ jak i zmniejszaé
ruchy indekséw. Czekano tez (a moze przede wszystkim) na czwartkowe posiedzenie ECB, kiedy to
moze dojs¢ do ciekawych ruchéw na rynkach finansowych.

Jednak indeksy zyskaty blisko jeden procent, a XETRA DAX, ktéry 20. wrzesnia wzbogaci sie o 10
spotek (ma to podobno nie wptyngé zasadniczo na wartos¢ indeksu) zblizyt sie na odlegtos¢ 8 pkt. do
rekordowego poziomu. Méwito sie, ze pomagajg zapowiedzi kolejnych pakietdw pomocowych w
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Japonii (po odejsciu premiera Yoshihide Sugi co doprowadzito do euforii na rynku akcji) oraz w
Chinach.

Pomagaty tez dane makro publikowane w Niemczech - zamdéwienia w przemysle w lipcu wzrosty o
3,4% (oczekiwano spadku o 0,9% m/m. Co prawda ten wzrost zawdzieczajg dane jednorazowemu
wydarzeniu (wzrost w budowie statkéw), ale nikt zbytnio nie przeglgdat tym danym zbyt szczegétowo.
We wtorek réwniez produkcja przemystowa w lipcu wzrosta mocniej niz oczekiwano (1% m/m —
oczekiwano 0,7%). Jak wida¢ na wykresie produkcja ogétem nadal utrzymuje sie pod poziomem z
2015 roku.

Production index for the industry
2015 = 100; seasonally and calendar adjusted (X13 JDemetra+)
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Ale zaméwienia w kazdej kategorii dajg nadzieje na wiekszg dynamike wzrostu niemieckiej produkcji.

Index of new orders in manufacturing
Volume index 2015 = 100; saisonally and calendar adjusted (X13 JDemetra+)
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We witorek, po powrocie Amerykandw na rynki sytuacja zaczeta sie pogarsza¢. Oczywiscie wiele
mowiono o pandemii, ale przeciez w tej sprawie nic sie nie zmienito. Méwiono tez o ,efekcie wrzesnia”
(rychto w czas...). Zaczeto tez w gtéwnych agencjach wspomina¢ o problemach z uchwaleniem
pakietéw pomocowych w USA i o ,znikajgcych pienigdzach” oraz o tym, ze walka o podniesienie limitu
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zadtuzenia moze zaowocowac zaburzeniami na rynnach finansowych. Wiecej o tych czynnikach w
podsumowaniu i tutaj: https://tiny.pl/9tlfn .

Te czynniki Europie wystarczyly, lecz doszedt jeszcze kolejny, wiekszy od oczekiwan, spadek indeksu
ZEW (obrazuje nastroje wsréd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji
gospodarczej w Niemczech). Indeksy spadty, ale byty to bardzo ograniczone spadki. Umochnit sie dolar,
wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji i przecenito sie ztoto. Amerykanie byli jednak uparci. Co
prawda indeks DJIA stracit 0,76%, a S&P 500 0,34% (tak mato, bo pomagaty spotki z sektora wysokich
technologii), ale NASDAQ zakonczyt dzien neutralnie.

Ta odpornos¢ NASDAQ skonczyta sie w srode. Wtedy to kilka osrodkéw analitycznych z Goldman
Sachs na czele obnizyto prognozy wzrostu gospodarki USA (z powodu pandemii), ale na to mato kto
reagowat. Publikowana na dwie godziny przed korncem sesji Bezowa Ksiega Fed (raport o stanie
gospodarki) potwierdzita te diagnoze.

Bardziej istotne byto to, ze Morgan Stanley wraz z kilkoma innymi duzymi inwestorami (m.in. Citigroup
i Credit Suisse) obnizyt rekomendacje dla akcji amerykanskich do ,niedowazaj”’. Na domiar ztego John
Williams, prezes Fed z Nowego Jorku, powiedziat, ze Fed powinien w tym roku rozpoczg¢ redukowanie
zakupow. To akurat nie byto zaskoczeniem, ale powiedziat tez, ze obecnie wyceny aktywow (w
domysle akcji) sg ,bardzo wysokie”.

W tej sytuacji strategia ,kupuj spadki” walczyta z licznymi ostrzezeniami i pozostawato zgadywac, co
wygra. W Europie zdecydowanie wygrat obdz niedzwiedzi — indeksy stracity po okoto jeden procent
(XETRA DAX nawet blisko 1,5%).

Mozna powiedzieé, ze w USA sesja nie przyniosta rozstrzygniecia, czego wtasciwie mozna byto
oczekiwac. Indeksy na poczagtku sesji catkiem mocno spadty, ale potem zaczeli wygrywa¢ kupujgcy
spadki. Indeks S&P 500 wyrysowat podwdjne dno i ruszyt na pétnoc. Co prawda nie udato sie
zakonczy¢ sesji wzrostem, ale S&P 500 stracit jedynie 0,13%. Nieco mocniej na ostrzezenia
zareagowat NASDAQ tracac 0,57%.

W czwartek czekano na wynik posiedzenia ECB (o niej w czesci poswieconej danym makro), ale jego
wynik nie wptynat znaczgco na zachowanie rynkow. W Europie indeksy rozpoczety sesje od spadkow,
ale szybko zaczeto sie odrabianie strat w oczekiwaniu na ,gotebie” stanowisko ECB i na odbicie w
USA. Wynikiem byt mikroskopijny wzrost indekséw, czyli co$, co mozna nazwaé¢ w slangu gietdowym
,odbiciem zdechtego kota”.

Wall Street rozpoczeta sesje standardowo, czyli od odbicia po spadkach, ale odbicie to byto niewielkie
i wida¢ byto, ze jest nietrwate. Dos¢ szybko indeks S&P 500 wrécit do poziomu neutralnego, tam chwile
pomarudzit, a potem zabarwit sie na czerwono sciggajgc pod kreske NASDAQ. Sesja zakonczyta sie
spadkiem S&P 500 o 0,46% i NASDAQ o 0,25%. Mozna powiedziec, ze ta, na razie niewielka korekta
to sg wrzedniowe niedzwiedzie pomruki, ktére jednak jeszcze sygnatu sprzedazy nie wygenerowaty.

A tymczasem w Polsce
W Warszawie pigtek na GPW byt korekcyjny. WIG20 stracit 0,46%. Po prostu dopasowalismy sie do
nastrojéow panujgcych na innych gietdach europejskich. W poniedziatek tez poszliSmy za innymi
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gietdami i indeksy w Warszawie rosty. WIG20 zyskat az 1,49% (WIG 1,40% i nowy rekord) dochodzgc
do poziomu niewidzianego od 2,5 roku. Wzrdst znacznie obrot (chociaz znowu przede wszystkim dzieki
wymianom na fixingu).

Poczatek wrzesnia byt dla posiadaczy akcji na GPW bardzo korzystny, ale we wtorek poszlismy juz
sladem innych gietd europejskich i czesciowo amerykanskich. WIG20 odbit sie od oporu i stracit 0,89%.
Podobnie sytuacja wyglgdata w srode. Indeksy rozpoczety sesje mocnym spadkiem (tak jak i inne
indeksy europejskie), potem zaczely sie podnosi¢ (nadal podgzajgc za partnerami z innych krajéw),
ale koncéwka byta juz tylko przeceng. WIG20 stracit 1,26% i zdecydowanie oddalit sie od oporu.

Czwartkowg sesje rozpoczeliSmy znowu spadkami (podobnie jak inne gietdy europejskie, ale czekanie
na wynik posiedzenie ECB pomagato w stopniowym odrabianiu strat. Do zera ich jednak nie udato sie
wymazac, mimo tego, ze Wall Street rozpoczeta sesje niewielkimi zwyzkami. We Francji i w Niemczech
indeksy tez nieznaczne zyskaty. WIG20 stracit jedynie 0,3%. Ten trzeci, kolejny spadek na razie byt
tylko niewinng korektg i nie dat technicznego sygnatu sprzedazy.

Polski rynek walutowy (wptyw RPP i polityki)

Na rynku walutowym w pigtek nawet tylko delikatne ostabienie dolara na rynku globalnym oprowadzito
do kontynuacji tygodniowych spadkéw kurséw walut na naszym rynku. O powodach umocnienia
ztotego pisatem w ostatnim komentarzu tygodniowym.

W poniedziatek pojawita sie che¢ do zrealizowania czesci zyskow i ztoty stracit po czesci dlatego, ze
delikatnie spadt kurs EUR/USD. Po czesci zas dlatego, ze prezes NBP Adam Glapinski w wywiadzie
prasowym powiedziat, zeby na razie zapomnie¢ o podwyzkach stép procentowych (bo moze wykoleié¢
gospodarke). Dla prezesa NBP wysoka inflacja w catej UE nie jest powodem, Zzeby w Polsce stopy
podnosi¢. Twierdzi, ze bank zmniejsza zakupy aktywow z rynku, wiec de facto zaostrza polityke
monetarng. Poza tym nadal upiera sie on, ze zitoty jest zbyt silny i nie wyrzeka sie stosowania
interwencji walutowych.

Jego wypowiedzi znalazty miejsce nawet na gtdwnych stronach agencji Bloomberg (https://tiny.pl/9tldr
). Te wypowiedzi z poczatku tygodnia wystarczyty, Zeby ostabi¢ naszg walute. We wtorek kursy juz
znowu spadaty, a w srode nieco sie podniosty. Decyzja Rady Polityki Pienieznej o pozostawienie stép
bez zmian nikogo nie zaskoczyta i nie miata wptywu na zachowanie rynku. Moze jedynie dziwié¢ bardzo
pozna pora publikacji komunikatu (18:00).

Znajdziemy w nim te same tresci, ktére byly w poprzednim. Wynikato z niego, ze RPP wpatruje sie w
inne banki centralne i ma zamiar zachowywac sie podobnie do nich (Fed, ECB). Jak wida¢ przyktad
Czech i Wegier jest pomijany. Wida¢ tez byto, ze RPP boi sie, ze podwyzka stép nadmiernie
umochitaby ztotego. W sumie — nic nowego.

Przy okazji — w czwartek odbyta sie prawdziwa konferencja prezesa — taka z udziatem dziennikarzy.
Jesli pomingé barwne akcenty (na przyktad o nieukach) to mozna w skrécie powiedzie¢, ze: inflacja
rosnie z przyczyn niezaleznych od RPP (surowce, regulacje rzadowe itp.) i Rada nic nie moze na to
poradzi¢ (zapomina sie o tym, ze wzrost stop umocnitby ztotego, co zmniejszytoby presje inflacyjng),
w przyszty roku inflacja bedzie nizsza (to zapewne prawda, ale Polski tad nie pozwoli na znaczgce

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.


https://tiny.pl/9tldr

iWealth

zmniejszenie inflacji), a bank centralny nie powinien reagowaé podwyzkg stop na negatywne szoki
podazowe

A najwazniejsze jest to, ze RPP bedzie zaciesnia¢ polityke pieniezng, jesli inflacja bedzie trwale
wyzsza od celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego (NBP) na skutek trwatej presji
popytowej. Inaczej mowigc zacznie ja zaciesnia¢ wtedy, kiedy Rada uzna, ze widoczny juz jest efekt
drugiej rundy, czyli presji popytu i presji na ptace. Z historii jednak wiemy, ze pézne dziatanie musi by¢
bardzo mocne, co uderzy we wzrost gospodarczy. Zdaje sie, ze RPP o tym nie mysli. Generalnie:
przestanie byto bardzo ,gotebie”.

Dziwi¢ mogto to, ze ztoty prawie nie reagowat (prawie, bo jednak w czwartek od rana tracit) na
przedziwne wypowiedzi marszatka Ryszarda Terleckiego na Forum Ekonomicznym w Karpaczu, w
ktérych wida¢ byto gotym okiem zapowiedzi dgzenia do opuszczenia Unii Europejskiej, jesli Komisja
Europejska nadal bedzie rzgdowi PiS szkodzi¢ (https://tiny.pl/9tnv3).

Jesli doda sie do tego zapowiedz kar z powodu Izby Dyscyplinarnej i dziatania majgce pokazac, ze
prawo unijne nie jest dla polskiego rzgdu najwazniejsze to mozna powiedzie¢, ze gracze na walutach
na razie traktujg to wszystko jako niegrozne pomruki. Niestusznie wedtug mnie. Mocniej reaguje rynek
obligacji, ale wzrosty rentownosci mozna tez przypisac globalnej tendenc;ji.
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Rynek zareagowat solidnym ostabieniem dopiero na wypowiedzi szefa NBP, ktére wydawaty sie
odktada¢ podwyzek stép w daleka przysztos¢. Najmocniej wzrést kurs CHF/PLN (bo frank umacniat
sie do euro — ucieczka do bezpiecznej przystani).

Nie byto najmniejszej reakcji na prezentowanie zmian w Polskim tadzie. Moim zdaniem system
podatkowy stanie sie jeszcze bardziej skomplikowany i nieczytelny, a to, co wiceminister finanséw
opowiadat o finansach samorzadéw byto catkowicie nie do pojecia. Mozna byto jedynie zrozumieé, ze
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finanse samorzadoéw beda zalezaty do jakichs mitycznych algorytmach, a one potrafig dziata¢ dos¢
perfidnie...

Krétka analiza wykreséw

Na Wall Street indeks NASDAQ wyhamowat pod szczytem. Pierwsze wsparcie na 14.715 pkt., a oporu
w zasadzie nie ma. Na indeksie S&P 500 tez sytuacja jest podobna - wsparcie jest na 4.367 pkt., a
oporu w zasadzie nie ma (na obu indeksach jest blisko do szczytu wszech czaséw). Na indeksie DJIA
trwa korekta. Mocniejsze wsparcie na 34.790 pkt. Opdr na 35.631 pkt. Pokonanie wsparcia tworzytoby
formacje podwoéjnego szczytu, czyli mocny sygnat sprzedazy.

Na indeksie XETRA DAX wida¢ poczatki krotkoterminowej korekty. Wsparcie jest na 15.422 pkt., a
opoér w okolicach szczytu wszech czaséw, czyli tuz pod 16.000 pki.

Na rynku 10. letnich obligacji USA korekta zamienita sie w gwattowny spadek, ale teraz trwa wzrostowa
korekta tego spadku. Na wykresie pojawita sie swieca mitot, ktéra czesto zmienia trend na wzrostowy.
Wsparcie jest na 1,2720%, a op6r na 1,3740%.

Na rynku ropy cena barytki WTI utworzyta podwdjny szczyt i pokonata dolne ograniczenie kanatu
trendu wzrostowego dajgc sygnat sprzedazy. Wsparcie z maja 2021 sie obronito, ale bardzo mocna
korekta sytuacji nie zmienita. W ostatnim tygodniu pomagato bykom to, ze z powodu huraganu lda %
produkcji okolic Zatoki Meksykanskiej nie pojawito sie na rynku. W czwartek jednak zaszkodzito to, ze
Chiny chcg sprzedawac rope ze swoich rezerw wptywajgc na jej cene. Wsparcie jest w okolicach 67
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 diugoterminowym sygnatem kupna tak jak zapowiadatem nie sprawdzita sie. Teraz
pojawit sie krzyz Smierci, ktéry tez na razie sie nie sprawdza. Trwa spadkowa korekta
Srednioterminowa i krétkoterminowa wzrostowa.

Opdr jest na 1.833 USD — byt zbyt silny dla bykéw, a wsparcie w okolicach 1.775 USD. Mata uwaga:
by¢é 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 443 centéw/funt, a wsparcie na 395 centéw/funt. Mozna tutaj wspomnieé
0 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 opér w okolicach 25,70 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD pojawita sie grozba utworzenia podwéjnego szczytu.
Pojawit sie nawet taki sygnat, bo wsparcie na 1.1706 USD na chwile zostato pokonane, ale kurs szybko
nad nie wrocit. Opér jest na poziomie 1,1893 USD, a wsparcie na 1,1670 USD. By¢é moze rysuje sie
teraz prawe ramie formacji oRGR. Jesli tak jest i opor zostanie pokonany to pojawi sie mocny sygnat
kupna.
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W Polsce nadal na wykresach kursow walut wida¢ dtugoterminowy trend boczny, a na w krétkim
terminie dominuje trend spadkowy wymuszony wysokg inflacjg i wzrostem kursu EUR/USD. EUR/PLN
nadal ma opér na 4,60 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 4,5000 PLN. USD/PLN ma opér na 3,93
PLN, a wsparcie przesuneto sie na 3,7870 PLN. CHF/PLN ma opdr na 4,29 PLN, a wsparcie
przesuneto sie na 4,1380 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. Opo6r 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 zakonczyt korekte
i dgzy ku szczytowi z 2007 roku.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

W pigtek 3.09 w USA pojawit sie ostateczny odczyt indeksu PMI dla ustug i duzo istotniejszy indeks
ISM dla ustug. Ten ostatni byt nieco lepszy od oczekiwan — spadt, ale nie do 61,5 a do 61,7 pkt.
Zanurkowat indeks ptaconych cen (z 82,3 na 75,4 pkt.), ale nadal byt bardzo wysoki.

Konhczylismy tydzien, jak zwykle w pierwszy pigtek miesigca, miesiecznymi danymi z rynku pracy, co
jak zwykle przyciagga duzg uwage Fed i komentatoréw (nie zawsze inwestoréw). Raport byt
zaskakujgco staby. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto jedynie o 235 tys. (oczekiwano 750
tys.), a w prywatnym o 243 tys. (oczekiwano 670 tys.). Co prawda dane z poprzedniego miesigca
zweryfikowano o okoto 100 tys. w gore, ale to stabo$ci raportu nie zmieniato.

Tydzien byt z punktu widzenia amerykanskich gietd krotszy o jeden dzien, ale potem tez publikacji
makro nie byto wiele. W srode w USA pojawita sie Bezowa Ksiega, czyli raport Fed o stanie gospodarki.
W czwartek pojawit sie raport tygodniowy o liczbie ztozonych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych —
ztozono ich 310 tys. (oczekiwano 335 tys.).

W Niemczech opublikowano dane o zamdéwieniach w przemysle i o produkcji przemystowej (o tym
wspominatem wyzej), ktére byty duzo lepsze od oczekiwan, ale indeks ZEW obrazujacy nastroje wsrdd
analitykow i inwestorow instytucjonalnych w Niemczech spadt z 40,4 na 26,7 (oczekiwano 31 pkt.).

Najwazniejsze wydarzenie miato miejsce w czwartek w Europie. Wtedy to Europejski Bank Centralny
(ECB) miat posiedzenie. Co prawda nie oczekiwano zmiany parametréw polityki monetarnej (i ich nie
byto), ale pojawity sie juz ,jastrzebie” wypowiedzi ludzi z Rady Banku, wiec komunikat po posiedzeniu
i konferencja prasowa Christine Lagarde, szefowej ECB, byty pilnie obserwowane.

Nic nieoczekiwanego jednak z tych wydarzen nie wynikto. ECB zmniejszy nieco skale miesiecznych,
pandemicznych, zakupow aktywéw z rynku, ale bedzie ten skup prowadzit do marca 2022 roku i jego
skala sie nie zmniejszy. Juz to méwito o dos¢ ,gotebi” nastawieniu, ale Christine Lagarde umocnita to
wrazenie stwierdzajac, ze to zdecydowanie nie jest poczatek zaostrzania polityki monetarnej. Moéwita
tez o pandemii, ktéra utrudnia ozywienie. Powiedziata tez, Ze rynek pracy ulega szybkiej poprawie, ale
konsumenci sg ostrozni. Mozna powiedziec¢, ze byty to same truizmy.
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Dane makro z mijajacego tygodnia — Polska

W Polsce odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Monetarnej (RPP) i co prawda nie oczekiwano
podwyzki stép, ale tres¢ komunikatu mogta by¢ interesujgca. O tym w tekscie powyzej.

W kolejnym tygodniu

W USA zobaczymy dane o inflacji CPI w sierpniu. Powinna by¢é mniejsza niz lipcowe 5,4%. Im wyzsza
tym (teoretycznie) lepiej dla dolara i gorzej dla akcji. Zobaczymy tez indeks NY Empire State i indeks
Fed z Filadelfii. Pojawig sie tez dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej oraz tygodniowe
dane z rynku pracy i raport Uniwersytetu Michigan pozwalajgcy na ocene potencjatu nabywczego
amerykanskich konsumentéw.

W Polsce tez zobaczymy ostateczne dane o inflacji CPI oraz publikowany przez BIEC Wskaznik
Przysztej Inflacji. W pigtek 17.09 zobaczymy raport o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu. W
Eurolandzie w pigtek pojawig sie dane o inflacji HICP.

Podsumowanie

Pigtek 17. wrzesnia to juz trzeci pigtek miesigca, wiec na catym swiecie wygasajg wrzesniowe linie
instrumentéw pochodnych, co znacznie zwieksza obroét, ale zmniejsza ruchy indekséw gietdowych.
Interesujgcy bedzie szczegdlnie czwartek z szescioma wystgpieniami publicznymi ludzi z Fed.

W Warszawie najczesciej przez tydzien z wygasaniem linii kontraktow w tle rzagdzg arbitrazysci i gracze
kontraktowi, co zazwyczaj wida¢ juz w srode. W pigtek ostatnia godzina sesji, kiedy rozliczajg sie
kontrakty prowadzi czesto do duzych zmian i duzego obrotu. Generalnie w Polsce ten tydzieh nie jest
dla GPW miarodajny i nie ma zadnego znaczenia prognostycznego.

Odnotowa¢ trzeba, ze 9 wrzesnia nastgpi odciecie dywidendy na Pekao w wysokosci 3,21 zt. W
nastepnym tygodniu pojawi sie dywidenda Cyfrowego Polsatu i PZU, co razem moze zdjg¢ z WIG20
okoto jeden punkt procentowy. Niewiele i wedtug mnie, jesli nastroje bedg dobre to zostanie
nadrobione wzrostem cen akcji.

| na koniec o poczatku tekstu. Pomruki sg niedzwiedzie, ale pewnosci wiekszej korekty nie ma. Stawa
wrzesnia jako miesigca najgorszego dla rynku akcji jest znana, co kaze oczekiwa¢ sporej zmiennosci
i do tego dyskusja na temat pakietbw pomocowych w USA i o podniesieniu limitu zadtuzenia oraz
posiedzenie FOMC moze dac pretekst do wiekszej korekty.

Jest tez problem ,znikajgcych pieniedzy” (ponizej grafika). Ot6z wiecej niz 7 miliondw Amerykanéw w
mijajgcym tygodniu stracg dodatki do zasitkéw dla bezrobotnych ustanowione 18. miesiecy wczes$niej
przez Kongres USA. Poza tym 3 miliony straci stanowe dodatki do tych zasitkéw (300 USD). Bedzie to
najwieksze w historii wycofanie pomocy rzagdowej w USA.

Jak wida¢ powodow do korekty jest wiele, ale na razie pomruki korekty sg niezbyt silne. Statyby sie
silne, gdyby strategii kupowania spadkéw zaczeta zawodzi¢, szczegodlnie, gdyby srednia 50. sesyjna
na indeksie S&P 500 nie powstrzymata spadkow (do tego jest jednak jeszcze daleko)
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Three out of four on unemployment will lose benefits
Three federal pandemic unemployment programs will end on Sept. 6, creating one of the
largest benefits cliffs in history

2.7M
filed continued will have
unemployment benefits
claims at the A reduced
end of May
7.5M
1.aml z
BENEFITS REDUCED will lose all
benefits
1.6M|
BENEFITS LOST
Source: The Century Foundation THE WASHINGTON POST

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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