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Czekajac na korekte w USA
Piotr Kuczynski dla iWealth_16.09.2021

Rozpoczynam komentarz jak zwykle w poprzedni pigtek. A w pigtek 10.09 gietdy europejskie zaczety
polowac na odbicie w USA. Pomagato im tez czwartkowe odbicie na Wall Street od sesyjnego dna.
Jednak poczatek sesji w Stanach wyhamowat te oczekiwania i sesja zakonczyla sie praktycznie
neutralnie. W poniedziatek uparte europejskie byki znowu zaatakowaty.

Co prawda oprécz wzrostu cen ropy i dos¢ pozytywnych informacji docierajagcych z USA na temat
reform podatkowych (o tym wiecej ponizej) na rynek nic interesujgcego nie docierato, ale indeksy w
Europie szybko rosty. Dopiero staby poczatek sesji w USA zaczat je obnizaé, ale niewielkie zwyzki
udato sie jednak wypracowac.

Zdecydowanie gorzej wygladaty parkiety amerykanskie. W pigtek wyrok sgdu, na mocy ktérego Apple
musi Scigé prowizje w App Store (walka z monopolami), zaszkodzita indeksowi NASDAQ i S&P 500,
ale mowienie, ze to wtasnie stato za spadkami indekséw (w obu przypadkach o blisko 0,8%) bytoby
naduzyciem.

Owszem, to pomagato niedzwiedziom, ale przede wszystkim szkodzity rekomendacje, o ktérych
pisatem w poprzednim komentarzu tygodniowym i obawa przed wrzesniem, ktéry statystycznie jest
stabym miesigcem dla akcji. Méwiono sporo o tym, ze to inflacja w cenach producenta (PPI)
przestraszyta obdéz bykow, ale ja w to watpie. Owszem, w sierpniu wzrosta z 7,8 do 8,3%, ale
oczekiwano 8,2%, wiec niespodzianki nie byto.

Wydawato sie, ze w poniedziatek Wall Street wreszcie wypracuje jakies odbicie, ale jak sie okazato,
nie byto to fatwe zadanie. Teoretycznie powinny poméc znacznie zredukowane oczekiwania
Demokratow w sprawie podwyzki podatkéw. Zaproponowali bowiem krancowego opodatkowania
zyskow firm (CIT) z 21 do 26,5% (administracja Bidena oczekiwata 28%), a krancowe opodatkowanie
podatku od zyskow kapitatowych (nasz ,podatek Belki”) ma wzrosng¢ z 20 do 25% (administracja
Bidena oczekiwata 39,6%). Widac¢ jak lobbing wptywa na polityke.

Poza tym enfant terrible Demokratéw w Senacie, czyli Joe Manchin, stwierdzit, ze chciatby widzie¢
redukcje planu pomocy gospodarce o potowe (z 3,5 biliona USD). Jednak, ,na drugg n6zke” okazato
sie, ze Demokraci zaczynajg méwi¢ o opodatkowaniu skupu swoich akcji przez spotki (buyback).

Mowiono duzo o tym, ze rynek czeka na dane o inflacji CPI (we wtorek), ale wedtug mnie duzo w tym
byto przesady. Indeksy rozpoczety sesje od wzrostu, ale potem systematycznie spadaty. Tracity juz
blisko p6t procent, ale ostatnia godzina przyniosta nieSmiaty atak kupujacych spadki, dzieki czemu
S&P 500 zyskat 0,23%, a NASDAQ odnotowat mikroskopijny spadek.

Oczywiscie we wtorek nadal czekano na odbicie, szczegdlnie ze indeks S&P 500 znacznie zblizyt sie
do $redniej 50. sesyjnej, ktéra w ostatnim roku zatrzymywata spadki (czesto zwyzki ruszaty po jej
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naruszeniu). W Europie to polowanie na zwyzki zaowocowato zakonczeniem sesji na poziomach
indeksow bliskich neutralnemu zamknieciu. W USA indeksy znowu rozpoczety sesje od niewielkich
zwyzek i znowu zaczety spadac. Zakonczyty sesje okoto pétprocentowymi spadkami.

Oczywiscie komentatorzy na site szukali wyttumaczenie stabos$ci rynku, ale te ich wymysty byty co
najmniej dziwne, a z pewnoscig nie dawaty wyjasnienia stabosci rynku. Méwiono na przyktad, ze to
plany Demokratéw dotyczgce podatkéw szkodzity bykom, ale przeciez te plany byty duzo lepsze od
zatozen z pierwotnych zatozen administracji Bidena. Oczywiscie dyzurnym pretekstem byta pandemia
i spowolnienie gospodarcze oraz wrzesien. Byé moze to ostatnie wtasnie miato najwiekszy wptyw na
zachowanie rynkow.

Teoretycznie pozytywny wptyw na rynki mogty mie¢ dane o inflacji i rzeczywiscie ekscytowano sie nimi,
co mnie co najmniej dziwito. Inflacja w stosunku rocznym wyniosta tak jak oczekiwano 5,3%
(poprzednio 5,4%), wiec byta na bardzo wysokim poziomie. Ekscytowano sie tym, ze w stosunku
miesiecznym wzrosta o 0,3% (oczekiwano 0,4%), czyli najmniej od szesciu miesiecy. Mniejsza inflacja
wynikata przede wszystkim z duzego spadku cen uzywanych aut, co moze by¢ jednorazowym
wydarzeniem. Jednak rentownosci obligacji mocno po tych danych spadty, a rynkowi akcji to nie
pomogto.

Nie zauwazytem wptywu wypowiedzi Chucka Schumera, Demokraty, lidera senackiej wiekszosci, ktory
ostrzegt biznes, ze sprzeciw Republikanéw niezgadzajacych sie na podniesienie limitu zadtuzenia USA
moze doprowadzi¢ w pazdzierniku do niewyptacalnosci USA albo czesciowego zamkniecia
federalnych urzedéw. Dla rynkéw dwa miesigce to bardzo duzo czasu, ale my powinniSmy o tym
ostrzezeniu pamietad.

W Srode rynki europejskie rano nadal nie ulegaty presji Amerykanoéw i indeksy od poczatku sesji
trzymaty sie blisko poziomu neutralnego. Nawet bardzo stabe dane publikowane rano w Chinach nie
psuty nastrojow - produkcja przemystowa wzrosta tam w sierpniu 0 5,3%, a sprzedaz detaliczna o 2,5%
(oczekiwano odpowiednio 5,8 i 7,2%). Im dtuzej trwata jednak sesja tym gorzej sie dziato na rynkach.
Najwyrazniej Europejczycy nie wytrzymali napiecia spowodowanego korektg w USA i nie doczekali
odbicia. Niemiecki XETRA DAX zakonczyt dzien spadkiem o 0,68%, a francuski CAC-40 stracit 1,04%.

W USA pojawili sie silniej kupujgcy, co wcale dziwi¢ nie mogto skoro indeks S&P 500 testowat Srednig
50. sesyjna, ktdra juz chyba dziewie¢ razy podczas 17 miesiecy hossy zatrzymywata spadki indeksu
(czasem po jej naruszeniu), a poza tym indeks testowat tez 17. miesieczng linie trendu wzrostowego.
To musiato sprowokowaé popyt do ataku.

Reszta wyttumaczen tego, co dziato sie na rynkach akgcji to juz didaskalia, chociaz niewatpliwie duzy
wzrost ceny ropy (3%) pomagat sektorowi paliwowemu, a co za tym idzie rowniez indeksowi S&P 500.
O powodach wzrostu ceny ropy pisze ponizej. Ta zwyzka podniosta tez cene miedzi, ale niewiele to
pomogto obrazowi tego rynku.

Pisano tez o doskonatym odczycie NY Empire State zapominajgc o tym, ze indeks cen otrzymywanych
znowu wzrést do rekordowego poziomu (47,8 pkt.). Poza tym produkcja przemystowa wzrosta mniej
niz tego oczekiwano, a dane z poprzedniego miesigca zweryfikowano w dét. Wszystkie dane makro
nizej w akapicie poswieconym danym.
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Wedtug mnie to najwazniejsza byta technika, ktéra odbicie wymuszata. Przez 2,5 godziny indeksy
trzymaty sie blisko poziomu neutralnego, ale nad kreska. Potem najwyrazniej jakis duzy inwestor
postanowit pognaé¢ indeksy na poétnoc, bo gwattownie tam ruszyty. By¢ moze byfa to tez przygrywka
przed piatkiem, kiedy bedzie miat miejsce ,dzien czterech wiedzm” (wygasanie wrzesniowych linii wielu
instrumentéw pochodnych). Indeksy zyskaty ponad 0,8%.

Rynek surowcéw

W pigtek 10.09 zwracato uwage to, co dziato sie na rynku surowcéw. Tam mocno (ponad dwa procent)
zdrozata ropa (drozata réwniez w poniedziatek) oraz miedz (o blisko cztery procent). Méwito sie, ze to
pierwsza, telefoniczna rozmowa Joe Biden — Xi Jinping tak pomogto surowcom, ale wedtug mnie to
duza przesada. Przeciez Chiny po tej rozmowie nie przestang sprzedawaé ropy i miedzi ze swoich
rezerw, po to, zeby powstrzymaé zwyzki cen. Poza tym ich dziatanie na tym polu USA nie szkodzi.

W poniedziatek miedz oddata potowe tej zwyzki ceny (spadek o dwa procent) i we wtorek nadal tracita,
bo Codelco w Chile dogadato sie ze strajkujgcymi pracownikami, a w BHP Group gtosowanie w sprawie
nowej propozycji podwyzek ptac dawato tez szanse na zmniejszenie napie¢ na rynku pracy w
kopalniach miedzi.

Na pozér nieco dziwne wydawato sie to, ze ropa od pigtku mocno drozata, ale okazato sie, ze
zniszczenia spowodowane przez huragan Ida sg bardzo pokazne. W poniedziatek Bureau of Safety
and Environmental Enforcement meldowato, ze 43,6% produkcji skupionej w okolicy Zatoki
Meksykanskiej nadal nie dziata. Poza tym czekano na kolejny tropikalny sztorm pod nazwg Nicholas.
Pomagat tez OPEC - organizacja zwiekszata prognozy popytu w tym i w przysztym roku.

Jak wyzej pisze w srode ropa zdrozata o 3%. Przypisywanie tak duzego wzrostu ceny ropy danym o
jej zapasach w USA moze dziwi¢, bo cena swdj szczyt osiggneta o 16:00, czyli na pét godziny przed
publikacjg danych (ktére rzeczywiscie pokazywaty duzy spadek zapaséw). Po nich cena nawet nieco
spadta. Z tego wniosek, ze albo na rynku sg réwni i rowniejsi i duzi inwestorzy wiedzieli, co znajdzie
sie w danych albo po prostu zaburzenia na rynku spowodowane huraganami musiaty zmniejszy¢
Zznacznie zapasy ropy i wszyscy o tym wiedzieli.

Nawiasem mowigc w cieniu ropy, miedzi i ztota kryjg sie na przyktad: nikiel (7. letni szczyt - stal
nierdzewna i baterie aut elektrycznych), aluminium (13. letni szczyt). uran (6.letni szczyt), gaz
naturalny (7.letni szczyt), lit (3. letni szczyt). To wszystko bedzie tez podkrecato inflacje.

W czwartek rynki zostaty zaskoczone doskonatymi danymi o sprzedazy detalicznej w USA oraz duzo
lepszym od oczekiwan indeksem Fed z Filadelfii. Mozna powiedzie¢, ze komentatorzy zgtupieli po tych
danych. Indeksy nastroju nurkuja, inflacja rosnie, a Amerykanie kupujg jak szaleni? Cos tu nie gra...
Jesli doktadne spojrzy sie na dane to wiadomo, co. Dane z lipca zostaty zweryfikowane z -1,1% m/m
na — 1,8%, z czego wynika, ze dane sierpniowe wcale nie byty takie doskonate.

Te dane wymusity jednak przecene EUR/USD (umocnhienie dolara), wzrost rentownosci obligacji i
przecene surowcow (przede wszystkim ztota, srebra i miedzi). Indeksy w Europie rosty, ale poczatek
(spadkowy) sesji w USA nieco je chtodzit. W USA indeksy na poczatku sesji tracity ponad pét procent
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(dobre dane to zte dane, bo Fed bedzie niegrzeczny), ale po 1,5 godzinie zaczety sie podnosic¢ i
zakonczenie sesji byto neutralne. Prawde mowigc niczego innego nie mozna byto oczekiwaé. Wnioski
na koncu tekstu.

A tymczasem w Polsce

W Polsce w pigtek WIG20 usitowat (podobnie jak jego odpowiedniki na innych gietdach) wypracowac
odbicie, ale to sie niezbyt powiodto, bo trudno uzna¢ zwyzke o 0,18% jako sensowne odbicie. Nam tez
zaszkodzit poczatek sesji w Stanach.

To, co nie udato sie w pigtek udato sie w poniedziatek. Indeksy przez cata sesje spokojnie rosty, a
kohcéwka dotozyta jeszcze blisko 0,4 pp., dzieki czemu indeks zyskat 1,15%. Przecena akcji bankoéw,
ktérg zawdzieczaty konferencji prezesa NBP i decyzji RPP, zakonczyta sie wtasnie w poniedziatek
duzym wzrostem indeksu WIG Banki.

Pewnie dlatego kohcéwka dotozyta w poniedziatek 10 punktéw, zeby zrekompensowa¢ to, co mogto
sie wydarzy¢ we wtorek, kiedy to odjecie dywidendy Cyfrowego Polsatu i PZU zdejmowa¢ mogto nawet
blisko 0,9 pp. Drozejace akcje PZU ten wplyw zmniejszaty.

Jednak w tej sytuacji ponad jednoprocentowy spadek WIG20 na poczatku wtorkowej sesji nalezato
uznac¢ za prawie neutralny poczatek. Nadal w poniedziatek zwracaty uwage zwyzki spotek z sektora
wydobycia wegla (np. JSW), co nie mogto dziwi¢ skoro ceny wegla bity rekordy wszech czaséw. Od
poczatku straty indeksu zmniejszaty sie, a zakonczenie sesji spadkiem o 0,49% nalezato uznac¢ za
sukces bykow.

Wydawato sig, ze nasz rynek, tak jak i innego gietdy europejskie, spokojnie czekat na koniec korekty
w USA. Poza tym gracze czekali tez na pigtek, czyli wygasanie wrzesniowej linii kontraktéw na WIG20.
Takie czekanie na wygasanie bardzo czesto wypacza zachowanie rynku podczas catego tygodnia. Ten
spokoj wyczerpat sie jednak w $rode tuz przed oczekiwanym odbiciem w USA.

Nie widziatem w Srode reakc;ji rynku walutowego na wiekszy od pierwszego odczytu wzrost inflacji CPI
(o tym nizej). Nawet bankom nie pomagata. Po godzinie 16:00, kiedy poprawa nastrojéw na rynkach
byta juz widoczna, ztoty zaczat szybko tracié. By¢ moze wptyw miata dyskusja w Parlamencie
Europejskim nad rezolucjg w sprawie Polski. Nastrojow to z pewnoscig nie poprawiato. Dobito nasza
walute zachowanie kursu EUR/USD w czwartek. Duzy spadek po doskonatych danych makro
(sprzedaz detaliczna i indeks z Filadelfii — o tym nizej) tak umocnity dolara, ze ztoty gwaltownie sie
przeceniat.

WIG20 od poczatku sesji barwit sie na czerwono i wyglgdat nieco gorzej niz inne gietdy europejskie.
Zakonczyt jednak podobnie jak inne europejskie indeksy — spadkiem o 0,87%. Wydawato sie, ze bedzie
to wypadek przy pracy, ale okazato sie Ze nasz rynek akcji rowniez w czwartek byt bardzo staby.
Indeksy w Niemczech i Francji dzielnie odrabiaty srodowe straty, a WIG 20 trzymat sie blisko poziomu
neutralnego i tam dzien zakonczyt. Wyjasnieniem jest to, ze indeksy na innych gietdach pod wptywem
otwarcia na Wall Street tez nieco zwiedty, a poza tym czekanie na pigtkowe wygasanie linii kontraktow
odebrato bykom duzo sity.

Krétka analiza wykresow

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

Na Wall Street indeks NASDAQ wyhamowat pod szczytem. Pierwsze wsparcie na 14.715 pkt., a opér
w okolicach 15.410 pkt. Na indeksie S&P 500 tez sytuacja jest podobna - wsparcie jest na 4.367 pkt.,
a opor w okolicach 4.550 pkt.(na obu indeksach jest blisko do szczytu wszech czaséw). Na indeksie
DJIA trwa korekta. Mocniejsze wsparcie na 33.678 pkt. Opo6r na 35.631 pkt. Pokonanie wsparcia na
34.900 tworzy formacje podwadjnego szczytu, czyli daje mocny sygnat sprzedazy.

Na indeksie XETRA DAX wida¢ poczatki krétkoterminowej 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 mtot, ktéra czesto zmienia trend na wzrostowy.
Wsparcie jest na 1,2800%, a opér na 1,3740%.

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 bardzo mocna
korekta sytuacji nie zmienita. Nadal jesteSmy w formacji korekcyjnej. Wsparcie jest w okolicach 67
USD, a opé¢r na 74,20 USD.

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 smierci, ktéry zapowiada spadki. Trwa spadkowa korekta srednioterminowa.

Opdr jest na 1.833 USD — byt zbyt silny dla bykéw, a wsparcie byto w srode w okolicach 1.775 USD,
ale zostato w czwartek pokonane. Jesli szybko cena nie wréci nad 1.775 USD to nastepne wsparcie
jest w okolicach 1.722 USD. Mata uwaga: 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 463 centéw/funt, a wsparcie na 420,8 centéw/funt. Mozna tutaj
wspomnie¢ 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 25,70 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD pojawita sie grozba utworzenia formacji oRGR.
Opdr 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.

W Polsce nadal na wykresach kurséw walut wida¢ diugoterminowy trend boczny, a w krétkim terminie
dominuje zaczgt dominowac trend wzrostowy. Od konferencji Adama Glapinskiego, szefa NBP, ztoty
sie ostabia, a czekanie na 22.09, czyli na wyrok TK pomaga¢ mu nie bedzie. W czwartek bardzo
zaszkodzita przecena euro do dolara.
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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 opér 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. Teraz trwa korekta. Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.295 pkt.
Opdr 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 USA zobaczyliSmy dane o inflacji CPI w sierpniu — wyniosta tak jak oczekiwano 5,3% - o tym wiecej
wyzej. Indeks NY Empire State wyniost we wrzesniu 34,3 pkt. (oczekiwano 18,3 pkt.). Indeks Fed z
Filadelfii wyniost we wrzesniu 30,7 pkt. (oczekiwano 18,7 pkt.).

Dane o produkcji przemystowej w sierpniu pokazaty jej wzrost o 0,4% m/m (oczekiwano 0,5%), a dane
z poprzedniego miesigca zweryfikowano z 0,9 na 0,8%. W Eurolandzie produkcja wzrosta o 1,5% m/m
(oczekiwano 0,5%). Sprzedaz detaliczna w sierpniu w USA wzrosta o 0,7% m/m (oczekiwano spadku
0 1%).

Tygodniowe dane z rynku pracy pokazaty, ze liczba wnioskéw o zasitek wyniosta 332 tys. (oczekiwano
310 tys.). W pigtek zobaczymy wstepny raport Uniwersytetu Michigan, pozwalajacy na ocene
potencjatu nabywczego amerykanskich konsumentéw. Oczekiwano wzrostu z 70,3 do 71,9 pkt.

Dane makro z mijajacego tygodnia — Polska

W Polsce tez zobaczyliSmy ostateczne dane o inflacji CPI. Wyniosta 5,5% (oczekiwano, ze zgodnie w
wstepnym odczytem bedzie na poziomie) 5,4% r/r. Ustugi znowu mocniej zdrozaty (6,6%).Publikowany
przez BIEC Wskaznik Przysztej Inflacji wzrést, a BIEC pisze, ze ,Wskaznik ro$nie nieprzerwanie od
lipca ubiegtego roku i nic nie wskazuje na to, aby w najblizszym czasie presja inflacyjna ulegta
ograniczeniu. Oczekiwania inflacyjne wyrazane przez konsumentéw i przedstawicieli producentow
utrzymujg sie od wielu miesiecy na podwyzszonym poziomie”.
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W piatek 17.09 zobaczymy raport o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sierpniu. Prognozuje
sie, ze wynagrodzenie wzrosto o 8,7% r/r, a zatrudnienie o 1,1%. W Eurolandzie w piatek pojawia sie
dane o inflacji HICP.

W kolejnym tygodniu

W USA opublikowany bedzie indeks rynku nieruchomosci liczony przez NAHB, liczba rozpoczetych
budéw domdéw, sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, raport o wioskach o zasitek dla bezrobotnych. W
USA i w Eurolandzie pojawig sie tez wstepne odczyty indekséw PMI dla przemystu i ustug.

W Polsce zobaczymy dane o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i o stopie bezrobocia.

Teoretycznie odbedzie sie tez 22. wrzesnia posiedzenia Trybunatu Konstytucyjnego pod
przewodnictwem Julii Przytebskiej (TK) w sprawie wyzszo$ci prawa polskiego nad europejskim.

Najwazniejsze bedzie to, ze 21-22.09 odbedzie sie dtugo oczekiwane (w sierpniu nie byto posiedzenia)
posiedzenie FOMC, a 24.09 Fed robi publiczne wydarzenie, podczas ktérego dyskutowane bedag
problemy popandemicznej gospodarki.

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.
Przed wyborami prowadzita koalicja Swiatet drogowych (SPD-Zieloni-FDP) 0 ponizej grafika
pokazujgca jak obstawiajg Niemcy przed wyborami.
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Podsumowanie

Podsumowujgc: mimo ztej stawy wrzesnia rynki akcji czekajg na mocniejsze odbicie w USA, bo
przeciez strategia kupowania spadkéw nie umarfa. Co prawda blisko 70% ankietowanych przez
Deutsche Bank analitykéw oczekuje spadkéw indekséw w USA do konca roku (o 5-15%), ale tak duza
liczba ,niedzwiedzi” kaze traktowac te dane kontrariarnsko.

Rzadko sie zdarza, zeby tak duza przewaga jakiej$ opcji okazata sie dobrze prognozowac¢ zachowanie
rynku. Jesli wszyscy mowig, ze indeksy bedg spadaty to znaczy, ze sie do tego przygotowali i majg
sporo gotéwki na zakupy i sami nie beda juz strong podazows.
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1 5-10% correction. Ar¢

58%

Yes, by between 5and  Yes, by more than 10% No, there won't be a
10% correction before year
end

Source : dbDIG Survey, Deutsche Bank Research |

| na drugg ndzke wykres pokazujgcy jak zachowywali sie inwestorzy indywidualni podczas poprzednich
korekt. Jak wida¢ wczesniej spadki mobilizowaty potezny kapitat indywidualny do zakupu ETF
inwestujgcych wytacznie w akcje. Teraz tak nie jest, co moze by¢ zapowiedzig dtuzszej korekty (co nie
znaczy, ze wiekszej). Uwazam, ze tylko duze problemy z podniesieniem limitu zadluzenia USA moga
naprawde rynek akcji wykoleic.
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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 mogag
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
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udostepniane sg na stronie internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w
formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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