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W USA inflacja kontra wyniki spoétek
Piotr Kuczynski dla iWealth_14.10.2021

W piatek 8.10, ktérego to dnia méj tygodniowy komentarz nie ujmowat, bo konczyt sie jak zwykle na
czwartku, nastroje na rynkach byty raczej stabe (nie na GPW, o czym nizej). W Europie indeksy spadaty
i sesje zakonczyty sie niewielkimi spadkami (XETRA DAX stracit 0,29%). Wall Street koriczyta tydzien
w stabej formie. Po srodowym odbiciu nie byto juz sladu. Znowu najstabszy byt NASDAQ, ktory stracit
0,51% sciaggajac w dot S&P 500, ktory stracit jedynie 0,19%.

Sporo méwiono o publikowanym w pigtek w USA do$¢ dziwnym raporcie z rynku pracy. DowiedzieliSmy
sie, ze zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto jedynie o 194 tys. (oczekiwano 500 tys.), ale
stopa bezrobocia spadta do 4,8% (oczekiwano spadku z 5,2 do 5,1%). Stopa bezrobocia jest w USA
zdecydowanie mato wiarygodna (z powodu sposobu pomiaru), ale liczy sie trend, a on jest spadkowy.
Jesli chodzi o zatrudnienie to wymyslano ré6zne powody tak stabych danych (np. mniejsze niz zwykle
w prywatnym sektorze edukacji), ale faktem jest, ze dane byty nieoczekiwane.

Wynikiem tej publikacji byto niewielkie ostabienie dolara w stosunku do euro i to byto zachowanie
fundamentalnie oczekiwane, jako ze im gorsze dane tym mniej ,jastrzebia” bedzie polityka Fed. Tyle
tylko, ze jednoczes$nie mocno wzrosty rentownosci 10. letnich obligacji USA (pokonaty poziom 1,60%),
co sygnalizowato, ze gracze na tym rynku nie oczekujg tego, iz Fed ztagodnieje. Przypominam, ze
kolejne posiedzenie FOMC odbedzie sie 2-3 listopada - w pazdzierniku posiedzenia nie ma.

Stabszy dolar pomagat rynkowi surowcéw, dzieki czemu cena baryiki ropy zblizyta sie do 80 USD, a w
poniedziatek ten poziom pokonata. Niewiele pomogty ztotu, ktére w pigtek szybko drozato, ale rosngce
rentownosci obligacji zredukowaty te zwyzke do mikroskopijnego rozmiaru (0,1%).

W poniedziatek w USA obchodzono Dzieh Kolumba i co prawda Wall Street pracowata wzglednie
normalnie, ale nastroje byly raczej swigteczne. Wazne byto to, Ze nie pracowat rynek obligacji, co
zdejmowato wazny czynnik obserwowany przez inwestoréw. Czekano przede wszystkim na Srode,
kiedy rusza sezon raportéw kwartalnych spotek (rozpoczynajg duze banki).

To czekanie w potgczeniu ze sporg liczbg komentarzy ostrzegajgcych, Zze dane moga by¢ nienajlepsze
(inflacja i problemy z zaopatrzeniem) doprowadzito (po dobrym poczatku sesji) do spadku indeksow
(S&P 500 stracit 0,69%, a NASDAQ 0,64%). W ten sposdb praktycznie wymazany zostat czwartkowy
wzrost indeksow. We wtorek sesja miata doktadnie to samo oblicze — lepszy poczatek i staby koniec.
Spadki byty jednak znikome (S&P 500 stracit 0,24%, a NASDAQ 0,14%).

Nawiasem mowigc takie pesymistyczne nastroje sprzyja¢ moga bykom, bo dajg nadzieje na pozytywne
zaskoczenia wynikami spotek. Sam poczatek sezonu wynikéw niewiele nam mogt powiedzieé, bo w
Srode raport publikowat jedynie JP Morgan Chase. Dopiero od czwartku zaczety sie pojawiaé¢ raporty
wielu duzych amerykanskich bankéw.
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Wtasnie w srode JP Morgan Chase opublikowat wyniki kwartatu lepsze od oczekiwan... i cena akcji
spadta o ponad 2,5%. Oczywiscie dopatrzono sie w wynikach czynnikéw, ktére uzasadniaty spadek
(nie przytaczam ich tu, bo to nie ma sensu), ale byly to tylko preteksty. Wydawato sie, ze taka reakcja
zaszkodzi ,bykom” na Wall Street, ale tak sie nie stato (chociaz bankom zaszkodzita). Drozejgce spotki
z NASDAQ (gra na wyniki) pomogta we wzroscie indeks NASDAQ o 0,73%, co podniosto tez S&P 500
(o mizerne 0,3%).

Generalnie $roda byta dniem dosé nieoczekiwanych reakcji rynkéw. Od wielu dni czekano na
publikacje danych o inflacji i rzeczywiscie ten raport sie ukazat. Inflacjia CPl wzrosta we wrzes$niu
mocniej niz oczekiwano (5,4% - oczekiwano, ze zostanie na poziomie 5,3%). Wyzsza inflacja
teoretycznie powinna byta umocni¢ dolara, podnies¢ rentownosci i zaszkodzi¢ surowcom.

Tymczasem wszystko byto catkowicie odwrotnie. Rentownosci obligacji catkiem wyraznie spadty, dolar
mocno sie ostabit, a surowce (oprécz ropy) mocno zdrozaty — ztoto o dwa procent, a miedz o cztery (o
wykresach ponizej). Skad taka aberracyjna reakcja? Usitowano ttumaczy¢ to tym, ze co prawda
podwyzki stop rynek oczekuje nie w grudniu 2022, ale we wrzesniu tego roku, ale spodziewa sie tez,
ze maksymalny wzrost stop nie przekroczy poziomu 1,5%.Wedtug mnie byto to dosS¢ $mieszne
ttumaczenie.

Uwazam, ze zadziatata zasada ,kupuj pogtoski, sprzedawaj fakty”. Czekanie na dane o inflacji
umacniaty dolara i przeceniaty obligacje, a sama prezentacja danych o inflacji (niewiele jedynie
réznigcych sie od prognoz) doprowadzita do realizacji zyskow na EUR/USD (tam zamykanie krétkich
pozycji umachniato ruch wzrostowy). To zas obnizato rentownosci obligacji i podnosito ceny surowcoéw,
bo gracze reagowali jak pies Pawtowa na ostabienie dolara. Nawiasem moéwiagc to, co dzieje sie na
rynku surowcow bardzo przypomina mi rok 2008, ale o tym innym razem.

Tutaj jedynie wspomne o diable wcielonym, czyli prezydencie Putinie, ktéry wedtug naszych
komentatoréw stoi za duzym wzrostem cen gazu. Ironizuje, bo to jest oczywista bzdura. Cena gazu
rzeczywiscie jest 2 razy wyzsza niz przed pandemig (te 10 razy wicepremiera Sasina jest liczone od
pandemicznego dotka), ale o0 50% nizsza od szczytéow widzianych w 2008 roku. Kto nie wierzy niech
spojrzy: https://stooq.pl/a/?s=ng.f&c=20y&t=c&a=Ig&b=1 . Poza tym Rosja nie odpowiada za wzrosty
ceny na catym Swiecie, a do Europy pompuje o 15% wiecej niz zwykle to o tej porze robi...

W czwartek na rynek dotarta cata lawina wynikéw kwartalnych duzych amerykanskich bankéw (Bank
of America, Wells Fargo, Morgan Stanley, Citigroup). Wszystkie podawaty wyniki lepsze od oczekiwan
(co za niespodzianka ....;-) i w handlu przedsesyjnym ich akcje drozaty wyraznie podnoszgc kontrakty
na amerykanskie indeksy, co pomagato bykom w Europie — tam indeksy przed sesjg w USA zyskaty
blisko péttora procent.

Oczywiscie w USA ruch byt podobny — w kohcu przeciez sezon raportéw kwartalnych prawie zawsze
jest dla bykéw korzystny. Surowce nadal drozaty (tym razem z ropa), kurs EUR/USD stabilizowat sie,
rentownosci obligacji spadaty, a indeksy oczywiscie rosty i to rosty z furig. Zakohczyty dzieh duzymi
zwyzkami otwierajgc obiecujgce okno hossy (S&P 500 zyskat 1,71%, a NASDAQ 1,73%). To jeszcze
nie koniec korekty, ale niewatpliwie zapowiedz jej konca.

A tymczasem w Polsce
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Dziwnie zachowywat sie w minionym tygodniu polski rynek finansowy. Na GPW do wtorku
zdecydowanie przewazat popyt. Bardzo pomagat we wzroscie indekséw sektor energetyczno-
paliwowo-surowcowy (pod wodzg PKN Orlen). To byt oczywiscie wynik wzrostu ceny ropy i surowcéw
(to byto wida¢ szczegolnie mocno na akcjach KGHM w poniedziatek), co moze nieco dziwi¢, bo wedtug
mnie juz niedtugo na spétki z sektora paliwowego dostang polecenie, zeby zmniejszy¢ marze (ze
strachu przed gniewem wyborcow).

Nawiasem moéwigc (napisatem o tym na Twitterze) w 2008 barytka ropy kosztowata ponad 100 $
(maksimum to byto 147 $). Dolar kosztowat od 2-3,8 PLN - $rednio ok. 3 PLN. Benzyna 95 kosztowata
wtedy okoto 4.30 zi/litr. Teraz ropa liczona w ziotych jest okoto 10% drozsza (to i tak jest bardzo
zyczliwa ocena, bo mozna powiedzieé tez, ze jest tansza), a benzyna jest drozsza o ponad 35%. Gdzie
podziato sie te 25% réznicy? Kwestia wysokosci minimalnej akcyzy narzucona przez Unie Europejskg
tego nie wyjasnia. Marze producentéw najwyrazniej wzrosty — PKN Orlen musi i mie¢ pienigdze na
swoje liczne zakupy/przejecia.

Bardzo pomagat w piatek duzy wzrost cen akcji Allegro — powodem byto nabycie przez te spétke firmy
kurierskiej X-press Couriers realizujgcej dostawy tego samego dnia (czyli z dnia realizacji zaméwienia).
Ruch interesujgcy, ale czy powinien skutkowa¢ wzrostem ceny akcji 0 6,6%7? Jakos w to watpitem juz
w dniu tej zwyzki. Zresztg juz we wtorek cena akcji Allegro zanurkowata tracac ponad 6%, bo
konkurent, czyli Amazon, wprowadza w zycie lepszg oferte dotyczgca rocznej optaty za bezptatny
transport (szczegodty na przyktad tutaj: https://stooq.pl/mol/?id=22006 ).

Generalnie pigtkowa zwyzka WIG20 o 2,19% robita wrazenie demonstracji po czwartkowym
orzeczeniu w budynku Trybunatu Konstytucyjnego. Robita wrazenie demonstracji pod hastem ,Polacy
nic sie nie stato”. W poniedziatek zobaczyliSmy kontynuacje tego ruchu. Nadal to sektor gérniczo-
paliwowy wspomagany przez banki (rosng oczekiwania na dalsze podwyzki stép) doprowadzit do
wzrostu WIG20 o 1,92% - w tym samym czasie indeksy we Francji i w Niemczech konczyty dzien
neutralnie.

Kolejna, wtorkowa sesja potwierdzata, ze nasza gietda weszta w przeciwfaze w stosunku do swoich
odpowiednikéw w Europie Zachodniej i w USA. Zdarza sie to bardzo rzadko, ale czasem, przez kroétki
czas, mozna zaobserwowac taki okres. WIG20 rozpoczat sesje spadkiem, ale koniec znowu byt
pozytywny — indeks zyskat 0,61% i znowu bardzo mocny byt sektor bankowy.

Akcje PKOB BP bity rekordy, a subindeks sektora bankowego szybko dgzyt do rekordowego poziomu.
To jest zdecydowana przesada, jesli miataby to by¢ reakcja na oczekiwane kolejne podwyzki stép.
Sam indeks WIG20 pokonat szczyty z 2019 roku i naruszyt gérne ograniczenie 10. letniego kanatu
trendu spadkowego (fagodnego), co generowato sygnat kupna. Poteznie wzrést obrét, co mogto
sygnalizowag, ze zblizamy sie do jakiegos przesilenia.

| wszystko bytoby w najlepszym porzadku, gdyby nie moment uderzenia popytu: podczas korekty na
Wall Street i tuz po orzeczeniu, ktére zapadto w budynku Trybunatu Konstytucyjnego. Miatem z
poczatku podejrzenie, ze to jest sponsorowana przez wiadze (panstwowe banki, OFE itp.) reakcja, ale
szybko z tej opinii zrezygnowatem — za dtugo i za mocno indeksy rosty.
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Sg wedtug mnie (bo pewnie znajdg sie i inne) dwa wyjasnienia tego do$é nieoczekiwanego ruchu.
Zresztg one sie ze sobg mogg tgczyé. Po pierwsze jakis zagraniczny kapitat mégt w korncu zauwazyc,
ze GPW jest bardzo niedowartosciowana w poréwnaniu do innych gietd globalnych. Mogta sie wiec
rozpoczg¢ fala wzrostowa, ktérg w dawnych czasach nazywalismy ,$mieciowg” (drozaty zapomniane
spofki, w tym przypadku zapomniana gietda).

Kapitat zagraniczny moégt akumulowac akcje i czeka¢ na moment do ataku. Czasem taki atak nastepuje
w najmniej oczekiwanym okresie. Pamietam jak nastgpit w 2005 roku, po wygranych przez PiS
wyborach i stworzeniu dziwacznej koalicji. Teraz najwyrazniej zatozono, ze efekty orzeczenia ,TK”
dtugo nie beda szkodzity gospodarce, bo Komisja Europejska jest nierychliwa i bedzie sie bata podjecia
ostrych decyzji. Najpewniej takie rozumowanie jest stuszne. Pienigdze z KPO w koncu dostaniemy, a
ile stracimy przez opdznienia srodkow tego nigdy sie nie dowiemy, bo nie da sie tego wiarogodnie
oszacowac.

Ten duzy obrét, o ktérym wyzej wspomniatem, skutkowat w srode znowu przeciwfazg — tym razem w
Europie i w USA indeksy rosty, a u nas zagoscita korekta. Szczegoélnie mocno korygowat sie wiasnie
sektor bankowy. WIG20 stracit 0,83%, a obrét znowu byt duzy. To oczywiscie w niczym nie zmienito
pozytywnego obrazu rynku.

W czwartek indeks juz znowu roést, czemu pomagat wzrost ceny akcji KGHM (miedz nadal drozata). W
potowie sesji nadeszta informacja méwigca o tym, ze po czterech miesigcach prezesowania Jan
Emeryk Rosciszewski ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa zarzgdu PKO Banku Polskiego, jak rowniez
ze skfadu zarzgdu. Poza tym rada nadzorcza banku odwotata ze skfadu zarzgdu Rafata Antczaka
(wiceprezes zarzadu nadzorujgcym obszar bankowosci przedsiebiorstw i analiz) oraz Jakuba
Papierskiego (wiceprezes nadzorujgcym obszar bankowosci inwestycyjnej).

Taka rewolucja bardzo sie rynkowi nie spodobata. Kurs akcji PKO BP zanurkowat, a to zaszkodzito
catemu sektorowi bankowemu i co za tym idzie réwniez indeksowi WIG20, ktéry wrdcit do linii poziomu
neutralnego. Tak to jest jak inwestuje sie w spotki w ktorych skarb panstwa ma duze udziaty...Poczatek
sesji w USA pomdgt nieco naszym bykom, dzieki czemu WIG20 zyskat mizerne 0,31% (w tym samym
czasie indeksy we Francji i w Niemczech zyskiwaty blisko poéttora procent.

Trudniej byto o demonstracje sity na rynku walutowym i obligacji, ale i tam sytuacja ulegta poprawie.
W pigtek jednak ztoty od rana szybko tracit. Wida¢ byto cheé¢ sttumienia tego ruchu, bo po godzinie
10:00 ktos interweniowat redukujac zwyzki do zera. Jak wida¢ sity anty-ztotowe byty za silne i potem
kursy znowu rosty. Dzien zakonczyly ponizej warto$ci maksymalnych, ale i tak na przyktad CHF/PLN
doszedt do poziomu sprzed roku.

Nie pomagaty naszej walucie opinie ptyngce zza granicy. Na przykfad agencja ratingowa Moody’s po
wyroku TK pisata, ze pogarsza on relacje Polski z UE, jest negatywny dla profilu kredytowego kraju.
Dopiero w poniedziatek opinie cztonkéw RPP doprowadzity w drugiej czesci dnia do umocnienia (byé
moze nieco tez wspomaganego) naszej waluty.

Rzeczywiscie wypowiedzi czionkéw RPP byto sporo. Jerzy Kropiwnicki moéwit, ze decyzja o
podniesieniu stop byta jednomysina. tukasz Hardt twierdzit, ze normalna bedzie sytuacja, gdy stopa
wzros$nie do 1,5 proc., tak jak przed pandemig, a srodowa podwyzka moze by¢ poczatkiem cyklu

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

podwyzek stép. Eugeniusz Gatnar zas twierdzit w rozmowie z agencja Reuters, ze nie mozna
wykluczy¢ kolejnej podwyzki stép procentowych w listopadzie — podobno decyzje Rady zaleze¢ bedg
od Sciezki CPI w listopadowej projekcji inflaciji.

Te wypowiedzi nieco pomogty ztotemu, ale zaszkodzity rynkowi obligacji, gdzie cena 10. latek szybko
spadata. Rentownos¢ rosta i pokonata czteroletnig linie trendu spadkowego dochodzgc do poziomu
2,65%, czyli najwyzszego od czerwca 2019 roku (w czwartek rentownos¢ nieco spadta). Méwi sie, ze
ten wzrost rentownosci znacznie zwiekszy polskie zadtuzenie, ale ja w to watpie.

Sprzedajemy obligacje z okreslonym oprocentowaniem i ono przeciez sie nie zmienia. Nowy dtug
bedzie miat rentownosci wyzsze, podobne do tych z potowy 2019 roku, ale to budzetu panstwa nie
wywroci. Oczywiscie pod warunkiem, ze rentownosci niedtugo zahamujg swojg zwyzke (na co licze).

W $rode duzy wzrost kursu EUR/USD, czyli ostabienie dolara juz automatycznie ziotemu pomagato.
Kursy spadaty tez w czwartek. Nadal jednak ukfad techniczny ztotemu nie sprzyja.

Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ wyhamowat pod szczytem i rozpoczat korekte. Indeks pokonat srednia
50. sesyjna i krgzyt wokot sredniej 100. sesyjnej, ale nad nig wrdcit. Pierwsze wsparcie na 14.572 pkt.,
a opor w okolicach 14.955 pkt.

Na indeksie S&P 500 tez sytuacja jest podobna. Indeks pokonat Srednia 50. sesyjng i krazyt wokot
Sredniej 100. sesyjnej, ale nad nig wrécit. Pokonat tez linie trendu wzrostowego. Wszystko to sg
sygnaty sprzedazy. Wsparcie jest na 4.364 pkt., a opdr w okolicach 4.465 pkt.

Na indeksie DJIA tez trwa korekta. Pokonanie wsparcia na 34.900 stworzyto formacje podwdjnego
szczytu, czyli dato mocny sygnat sprzedazy. Mocnhiejsze wsparcie w okolicach 33.700 pkt. Opér na
34.992 pkt.

Na indeksie XETRA DAX trwa krétkoterminowa korekta. Wsparcie jest w okolicach 14.827 pkt., a opor
na 15.574 pkt. (okno bessy).

Na rynku 10. letnich obligacji USA nadal trwa wzrostowa korekta spadku. Wybicie z dwumiesiecznego
kanatu trendu bocznego dato sygnat kupna. Wsparcie jest na 1,4650%, a op6r na 1,6300%.

Na rynku ropy cena barytki WTI korekta sie skonczyta — kontynuowana jest hossa. Wsparcie jest w
okolicach 75,00 USD, a op6r na 82,75 USD.

Na rynku ztota krzyz Smierci nadal zapowiada spadki. Cena jednak wrdcita nad 1.775 USD, wiec
pojawita sie formacja oRGR zapowiadajgca wzrosty. Wsparcie jest znowu w okolicach 1.775 USD.
Opodr w okolicach 1.805 USD.
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Na rynku miedzi cena przetamata linie trendu spadkowego i gérne ograniczenie kanatu trendu
spadowego dajgc sygnat kupna. Kontrakty na miedz majg opér na poziomie 465 centow/funt, a
wsparcie na 441 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota, ale srebro jest od =ziota stabsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend boczny, a srednioterminowy spadkowy. Wsparcie jest w okolicach 21,50 USD,
a opor w okolicach 24,00 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD uformowat sie podwdjny szczyt, co dato mocny
sygnat kupna dolara. Jesli formacja sie sprawdzi to kurs powinien dgzy¢ ku poziomowi 1,1100 USD.
Opdr jest na poziomie 1,1645 USD, a wsparcie na 1,1432 USD.

Indeks dolara (pokazuje stosunek dolara do innych gtéwnych walut globalnych) krecit sie wokét linii
szyi (rozpoczynajacej sie w listopadzie 2020 roku) formacji podwdjnego dna, ale ostatnio
zdecydowanie te poziom przetamat, co skutkowato wsparciem dla obozu zwolennikéw silnego dolara.
Poza tym rodzaca sie kréotkoterminowa formacja RGR ulega zatamaniu, co tez jest sygnatem kupna
dolara.

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,
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Mozna sie byto zastanawia¢, dlaczego dolar sie umacniat skoro walka o limit zadtuzenia dopiero sie
rozpoczyna, ale najwyrazniej technika i przyzwyczajenie, ze jak jest zagrozenie to ucieka sie do dolara
pomagato amerykanskiej walucie. Zaktadam, ze jesli walka o limit zadtuzenia wejdzie w ostrg faze (w
grudniu?) to pojawi sie korekta, ale formacje kazace kupi¢ dolara ocalejg.

W Polsce nadal na wykresach kurséw walut wida¢ diugoterminowy trend boczny, a w krétkim terminie
dominuje trend wzrostowy. Zahamowata na chwile deprecjacje naszej waluty decyzja RPP oraz
wypowiedzi cztonkéw RPP, ale spadek kursu EURUSD powinien nadal ztotemu szkodzi¢.

EUR/PLN nadal ma opér na 4,6380 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 4,5000 PLN. USD/PLN ma
opoér na 4,0070 PLN (z konca maja 2020), a wsparcie przesuneto sie na 3,9200 PLN. CHF/PLN ma
opdér na 4,29 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 4,2255 PLN. Jesli dolar nadal bedzie sie umacniat na
globalnych rynkach to ztoty bedzie traci.

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, ale szybko znowu je
pokonat generujgc sygnat kupna. Naruszyt tez gérne ograniczenie 10. letniego, tagodnego, kanatu
trendu spadkowego (tez sygnat kupna). Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.363 pkt. Opér w okolicach
2.492 pkt., czyli w oknie bessy z poczgtkach 2018 roku.

mWIG40 zanegowat formacje RGR, co zgodnie z zasadami analizy technicznej byto sygnatem kupna
i dotart do poziomoéw z potowy 2007 roku, gdzie rozpoczat korekte, ktérg zakonczyt kreujgc formacije
proporca i dgzy ku szczytowi wszech czaséw. sWIG80 dgzyt ku szczytowi z 2007 roku, gdzie rozpoczat
wrzesniowg korekte, ale w pazdzierniku jg zakonczyt.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

W USA pojawity sie dane o inflacji konsumenckiej (CPI), o czym wyzej pisatem. Oczekiwano 5,3% r/r,
byto 5,4%. Raport o liczbie wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych pokazat, Zze ztozono je najmniej od
oczatku pandemii — 293 tys. (oczekiwano 320 tys.), spadta tez o okoto 10 tys. $rednia 4 tygodniowa.
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W pigtek 15.10 pojawig sie jeszcze dane o sprzedazy detalicznej, indeks NY Empire State, indeks
Uniwersytetu Michigan (wstepny odczyt).

Dane makro z mijajacego tygodnia — Polska

W piatek 15.10 pojawi sie Wskaznik Przysztej Inflacji (BIEC) oraz GUS opublikuje oficjalne dane o
inflacji CPl we wrzesniu.

W kolejnym tygodniu

W USA dostaniemy dane o produkcji przemystowej, Bezowg Ksiege Fed, czyli raport o stanie
gospodarki, indeks Fed z Filadelfii i kilka danych z rynku nieruchomosci. Generalnie oczy graczy
skupione bedg na publikowanych wcigz raportach kwartalnych spotek.

To bedzie tydzien danych makro publikowanych w Polsce. Beda to: wskazniki inflacji bazowej,
przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie, ceny produkcji (PPI), produkcja przemystowa, produkcja
budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna. To bedzie obraz rozwoju polskiej gospodarki, ale nie
liczytbym za bardzo na przetozenie tych danych na zachowanie rynkéw finansowych.

Podsumowanie

Dwaj giganci z rynku funduszy inwestycyjnych, czyli Goldman Sachs i JP Morgan Chase zachecajg do
kupna akcji. Goldman Sachs wrecz twierdzi (za agencjg Bloomberg), ze ,mimo krétkoterminowej
niepewnosci oczekujemy, ze indeksy gietdowe bedg rosty, bo inwestorzy dojdg do wniosku, ze wzrost
inflacji jest przejsciowy”. JP Morgan Chase twierdzi, ze obawy o nadejscie stagflacji szybko znikna.

Giganci mogg mieé racje, ale to nie znaczy, Ze juz trzeba kupowa¢. Korekta moze sie przeciez nieco
przedtuzy¢, a grudniowe dyskusje o podniesieniu limitu zadtuzenia w USA mogg bardzo ,bykom”
zaszkodzi¢. Wydaje sie jednak, ze okres od potowy pazdziernika do konhca listopada powinien by¢ dla
posiadaczy akcji (réwniez w Warszawie) korzystny.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, analityk rynkéw finansowych.

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania
ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg
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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