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Sezon raportéw w USA (znowu) pomaga bykom
Piotr Kuczynski dla iWealth_21.10.2021

Jak zwykle rozpoczynam komentarz w poprzedni pigtek. Wtasnie w pigtek 15.10 raportéw kwartalnych
spotek byto w USA niewiele, ale Goldman Sachs pochwalit sie¢ wynikiem oczywiscie lepszym od
prognoz. Ta stara gra Wall Street (nizsze prognozy, wyzsze wyniki) nie przestaje mnie smieszy¢ tym,
ze zawsze dziata.

Skupiono sie na danych makro, ktére byty stodko — gorzkie (szczegdty w komentarzu tygodniowym
22.10). Sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta, a miata spas¢ (miesigc do miesigca), ale indeks NY
Empire State zanurkowat zdecydowanie mocniej niz tego oczekiwano, a indeks Uniwersytetu Michigan
(dane wstepne) spadt (oczekiwano, ze wzrosnie).

Jak widac¢ niespecjalnie byto sie czym cieszy¢, ale rynek w tej fazie (przypominam — sezon raportow
kwartalnych) wybiera rodzynki i nie widzi cytryn — skupiono sie na danych o sprzedazy detalicznej
zapominajgc o nastrojach konsumentéw i obnizania sie oczekiwan co do reszty gospodarki.

Na Wall Street indeksy wzrosty, mimo tego, ze catkiem mocno wzrosta rentownos¢ obligacji (po
ostatnich spadkach to nawet dziwi¢ nie mogto). Rentownos¢ uderzyta jednak w ceny ztota, ktére
stracito péttora procent stawiajgc pod duzym znakiem zapytania formacje podwdjnego dna. Nie
zaszkodzito to w niczym surowcom przemystowym — nadal drozat ropa i gwattownie drozata miedz.

W poniedziatek w USA, najwyrazniej czekano na zakonczenie sesji w Europie, bo wtasnie po nim
indeksy dziarsko ruszyty na pétnoc. Chinskie dane szybko poszty w zapomnienie i gracze nadal
kupowali spotki z sektora wysokich technologii liczac na ich znakomite raporty kwartalne. Nawet
kontynuacja zwyzki rentownosci obligacji i stabe dane makro (o nich nizej) nie zaszkodzity bykom.
Spory wzrost NASDAQ (0,84%) wyciagnat tez w gore S&P 500, ktéry zyskat niewiele, bo tylko 0,34 %.
DJIA nawet odnotowat mikroskopijng strate (0,1%).

Wtorkowa sesja byta kontynuacjg poniedziatkowej i generalnie wynikata z nastrojow, ktére byty ciggle
pobudzane przez sezon raportéw kwartalnych. Nawet ciggty wzrost rentownosci obligacji (siegnety
poziomu z maja 2021) nie byt w stanie zaszkodzi¢ sektorowi ,growth”. A przeciez wszyscy pamietamy
jak w marcu witasnie wzrost rynkowych stép procentowych zrodzit narracje zgodnie z ktérg trzeba
uciekac¢ z tego sektora akcji.

Indeksy na Wall Street od poczatku sesiji rosty, a nastroje na gietdach amerykanskich réznity sie bardzo
od nastrojéw w Europie (o czym nizej). W zasadzie nie bylo préby ostabienia rynku. Nawet to, ze
Christopher Waller, gubernator Fed, ostrzegt, Ze Fed moze by¢ zmuszony od bardziej ,jastrzebich”
akcji, bo inflacja wydaje sie nie ustepowaé, co podniosta rentownosci obligacji rynkowi akcji nie
zaszkodzito. S&P 500 zyskat 0,74%, a NASDAQ 0,71% i oba indeksy byty juz o krok od rekordowych
poziomow.
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Bardzo podobna sytuacja panowata na Wall Street w srode, ale spadajgca cena akcji Netflix po
publikacji raportu kwartalnego postawita pewien znak zapytania przez ci byki miaty juz troche pod
goérke. Nie na tyle jednak, zeby S&P 500 nieco nie zyskat — wzrdst o0 0,37% i ustanowit nowy rekord (w
cenach zamkniecia). Réwniez DJIA otart sie o rekord i jedynie NASDAQ odnotowat mikroskopijny
spadek.

W czwartek od rana nagtéwki robito nieco zapomniane juz ,straszydto”, czyli chinski deweloper
Evergrande. Okazato sie, ze proba sprzedazy jego czesci za 2,6 biliona USD zakonczyta sie
niepowodzeniem. Niepowodzeniem zakonczyly sie tez rozmowy o innych transakcjach majgcych
zapewnic¢ fundusze na sptate wymaganego zadtuzenia. Ten wygodny pretekst doprowadzit do spadku
indeksow w Azji.

W USA publikowane po sesji sSrodowej wyniki kwartalne i prognozy IBM oraz Tesli, nie zostaty przyjete
przez graczy uczestniczgcych w handlu posesyjnym z zadowoleniem. Ceny tych akcji wyraznie
spadaty, co tez dobrego nastroju nie robito. A jednak od poczatku sesji catkiem wyraznie zyskiwat
NASDAQ (po prostu giganci rynku opublikujg raporty w przysztym tygodniu). Akcje Tesli jednak
drozaty, a IBM tracity blisko dziewie¢ procent.

Nadal rosty rentownosci obligacji, co powinno bardzo graczy niepokoi¢, ale tak sie nie dziato. NASDAQ
rést prowadzgc w koncowce sesji do gory rowniez S&P 500. Osuwat sie jedynie (nieznacznie) DJIA —
przez spadki cen akcji IBM. NASDAQ zyskat 0,62% i jest juz blisko szczytu, a S&P 500 wyrownat
rekord. Niby wiadomo, o co chodzi, ale mimo wszystko ta litera V na indeksach wtedy, kiedy sytuacja
sie znacznie pogarsza jest czyms, co musi niepokoié.

A tymczasem w Polsce

Dobre nastroje w pigtek 15.10 panowaty réwniez na gietdach europejskich, gdzie indeksy ponownie
wzrosty (co jednak korekty zdecydowanie nie konczyto). Polska gietda znowu poszta swojg droga.
Jakos tak ostatnio ciggle byta w przeciwfazie — jak indeksy na innych gietdach europejskich spadaty to
u nas rosty i odwrotnie.

Tym razem WIG20 przez catg sesje spadat i dopiero koncéwka pozwolita na zredukowanie tego spadku
prawie do zera — WIG20 stracit jedynie 0,22%. Watpie, zeby takie zachowanie miato swoje podtoze w
danych makro, czyli inflacji CPI (5,9%) wyzszej od wstepnego odczytu (5,8%). Nawet ztotemu te dane
niewiele pomogty.

We wtorek od rana nastroje psuty dane opublikowane w Chinach. Tam w 3. kwartale PKB wzrést
jedynie o0 4,9% (oczekiwano 5,2%), produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 3,1% (oczekiwano
4,5%) i jedynie sprzedaz detaliczna byta lepsza od oczekiwan (4,4% vs. 3,3%). Takie spowolnienie
wzrostu gospodarczego (18,3% w pierwszym kwartale, 7,9% w drugim) pokazywato jak dziatajg
problemy z zaopatrzeniem (logistyka), energig elektryczng i inne.

Pozostawato pytanie, czy inwestorzy nie potraktujg tego spowolnienia wzrostu jak tego, co czeka tez
gospodarki ich krajéw. W Europie potraktowano to ostrzezenie powaznie i indeksy stracity po blisko
jeden procent, w czym pomagato niepewne rozpoczecie sesji w USA.
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W Polsce WIG20 znowu byt w przeciwfazie — catkiem wyraznie rést (pomagat znowu sektor bankowy
i KGHM) i dopiero spore spadki indekséw europejskich doprowadzity do zmniejszenia skali zwyzki, ale
i tak niedzwiedzie nie tryumfowaty, bo mimo spadku indekséw we Francji i w Niemczech u nas WIG20
ocalit mikroskopijna zwyzke (0,24%).

Ta przeciwfaza widoczna byta tez na poczatku sesji wtorkowej, kiedy to indeksy europejskie rosty, a u
nas WIG20 spadat. Tym razem w dot ciggnety go banki. W drugiej czesci dnia, kiedy indeksy we Francji
i Niemczech zabarwity sie juz na czerwono, spadek WIG20 juz tak bardzo nie razit. Generalnie
Europejczycy byli nadal zdecydowanie mniejszymi optymistami niz ich amerykanscy koledzy.
Koncowka sesji byta w Europie nieco lepsza, bo pomdgt posiadaczom akcji poczatek sesji w USA.
WIG20 stracit jednak 0,5%.

Stabos¢ rynkéw europejskich widoczna byta tez na poczatku sesji sSrodowej. Indeksy na europejskich
gietdach nie chciaty reagowa¢ pozytywnie na amerykanski optymizm i trzymaty sie blisko poziomu
neutralnego, a WIG20 nadal spadat. W koncu sesji amerykanski optymizm pozwolit na zakonczenie
sesji we Francji niewielkim wzrostem indeksu, ale niemiecki XETRA DAX ledwo drgngt. WIG20
zachowywat sie bardzo podobnie i zakonczyt dzien spadkiem o 0,18%.

W czwartek gietdy europejskie nadal lekcewazyly amerykanski optymizm. Indeksy barwity sie na
czerwono, ale spadki byly mikroskopijne. Poczatek sesji w USA, kiedy to uparte byki prowadzity
NASDAQ na pétnoc, niespecjalnie pomagaty Europejczykom — indeksy zakonczyty sesje niewielkimi
spadkami. W Polsce przecena miedzi zaszkodzita KGHM, tracit mocno CD Projekt (opdznienie gier na
konsole), ale sektora bankowy zyskiwat. Wynikiem byt spadek WIG20 o 0,65%.

Na naszym rynku walutowym ztoty powrdcit do swojej stabosci wyraznie tracgc w poniedziatek do
gtéwnych walut mimo tego, ze kurs EUR/USD kosmetycznie wzrést. Potem tez ta stabos¢ byta dos¢
oczywista. Wida¢ to byto na przykitad w srode, kiedy wzrost kursu EUR/USD doprowadzit do
neutralnego zamkniecia na EUR/PLN, niewielkiego spadku na USD/PLN i nawet wzrostu CHF/PLN.
Zwyzki kontynuowane byty w czwartek, czyli wtedy, kiedy EUR/USD zmienit sie nieznacznie. CHF/PLN
pokonat nawet szczyty z poczatku miesigca.

Generalnie pomagaty euro na rynkach globalnych wypowiedzi ludzi z ECB na przyktad Olli Rehna, z
Europejskiego Banku Centralnego, ktory ostrzegat, ze jesli inflacja zbyt dtugo bedzie na wysokim
poziomie to zmusi producentéw do ponoszenia stop i zwiekszy oczekiwania inflacyjne konsuméw, a to
zmusi ECB do podjecia ostrzejszych krokow.

Watpie, zeby polityczny teatr w Parlamencie Europejskim i grozne stowa Ursuli von der Leyen
(mozliwos¢ zatrzymania KPO) byly powodem stabosci GPW i ztotego. Parlament nie ma wiele do
powiedzenia, jesli chodzi o sSrodki z KPO — decyduje Komisja Europejska i Rada Europejska. By¢ moze
jednak nieznacznie na nastroje ta dyskusjg, w ktorej olbrzymia wiekszos¢ europostéw krytykowata rzad
polski, podziata¢ mogta. Szczegolnie w czwartek, kiedy to Parlament Europejski przyttaczajgca
wiekszos$cig gtoséw przyjat (niewigzgca) rezolucje (tu streszczenie: https://tiny.pl/99viv ), a miata byé
jeszcze ostrzejsza...
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Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ wyhamowat pod szczytem i rozpoczat korekte, ktérg wydaje sie juz
konczy¢. Indeks pokonat srednia 50. sesyjng i krgzyt wokot sredniej 100. sesyjnej, ale nad nie wrdcit.
Pierwsze wsparcie na 15.129 pkt., a opor w okolicach 15.410 pkt., czyli na szczycie wszech czasow.

Na indeksie S&P 500 tez sytuacja jest podobna. Indeks pokonat Srednia 50. sesyjna i krazyt wokot
sredniej 100. sesyjnej, ale nad nie wrécit. Pokonat tez linie trendu wzrostowego i zaatakowat z
sukcesem szczyt wszech czaséw w cenach zamknigcia (4.549 pkt.). Wsparcie jest na 4.486 pkt.

Na indeksie DJIA zakonczyta sie korekta. Indeks atakuje szczyt wszech czaséw. Mocniejsze wsparcie
w okolicach 34.913 pkt. Opér na 35.640 pkt.

Na indeksie XETRA DAX trwa krotkoterminowa korekta. Wsparcie jest w okolicach 15.249 pkt., a opor
na 15.851 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 1,5120%, a opér na 1,6970%.

Na rynku ropy cena barytki WTI korekta sie skonczyta — kontynuowana jest hossa. Wsparcie jest w
okolicach 75,00 USD, a op6r na 84,50 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 w okolicach 1.770 USD. Op6r w
okolicach 1.805 USD.

Na rynku miedzi cena przetamata linie trendu spadkowego i gérne ograniczenie kanatu trendu
spadowego dajgc sygnat kupna. Kontrakty na miedZz majg opdr na poziomie 489 centéw/funt (szczyt
wszech czasow), a wsparcie na 441 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota, ale srebro teraz jest od ztota silniejsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend boczny, a Srednioterminowy spadkowy. Wsparcie jest w okolicach 22,30 USD,
a opor w okolicach 24,90 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD uformowat sie podwojny szczyt, co dato mocny
sygnat kupna dolara. Jesli formacja sie sprawdzi to kurs powinien dgzy¢ ku poziomowi 1,1100 USD, a
teraz trwa ruch powrotny. Opor jest na poziomie 1,1685 USD, a wsparcie na 1,1525 USD.

Indeks dolara (pokazuje stosunek dolara do innych gtéwnych walut globalnych) krecit sie wokét linii
szyi (rozpoczynajgcej 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 krétkoterminowa formacja RGR ulega zatamaniu, co tez jest sygnatem kupna
dolara.

Powtarzam, ze mozna sie zastanawiac¢, dlaczego dolar sie umacniat skoro walka o limit zadtuzenia
dopiero sie rozpoczyna, ale najwyrazniej technika i przyzwyczajenie, ze jak jest zagrozenie to ucieka
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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. By¢é moze w
ostatnim tygodniu juz widzieliSmy poczatek tej fazy.

W Polsce nadal na wykresach kurséw walut wida¢ dtugoterminowy trend boczny, a w krétkim terminie
dominuje trend wzrostowy. Zahamowata na chwile deprecjacje naszej waluty decyzja RPP oraz
wypowiedzi cztonkéw RPP, ale wzrost kursu EURUSD ztotemu pomagat jedynie nieznanie.

EUR/PLN nadal ma opér na 4,6380 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 4,5390 PLN. USD/PLN ma
opoér na 4,0070 PLN (z konca maja 2020), a wsparcie przesuneto sie na 3,9200 PLN. CHF/PLN ma
opoér na 4,3350 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 4,2255 PLN. Jesli dolar 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 powrécit, ale szybko znowu je
pokonat generujgc sygnat kupna. Naruszyt tez gérne ograniczenie 10. letniego, tagodnego, kanatu
trendu spadkowego (tez sygnat kupna). Teraz konsoliduje sie na tym oporze, co mozna nazwac
korekta w bok, czyli korektg na silnym rynku. Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.363 pkt. Opoér 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 poziomow z potowy 2007 roku, gdzie rozpoczat korekte, ktérg zakonczyt kreujac formacje
proporca i dgzy ku szczytowi wszech czaséw. sSWIG80 dazyt ku szczytowi z 2007 roku, gdzie rozpoczat
wrzedniowg korekte, ale w pazdzierniku jg zakonczyt.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

W miniony pigtek opublikowano w USA dane o sprzedazy detalicznej — we wrzesniu wzrosta o 0,7%,
oczekiwano spadku o 0,2%. Indeks NY Empire State wyniost 19,8 pkt. (oczekiwano spadku z 34,3 na
27,5 pkt.). Indeks Uniwersytetu Michigan (dane wstepne) wynidst 71,4 pkt. (oczekiwano wzrostu z 72,8
na 73,6 pkt.).

Kolejny tydzien rozpoczat sie od stabych danych. Dane o produkcji przemystowej byty rozczarowujace.
We wrzeséniu spadta o 1,3% m/m, mimo ze oczekiwano wzrostu o 0,2%. Na domiar ztego dane z
poprzedniego miesigca zweryfikowano z plus 0,4% na minus 0,1%. Fatalnie? Owszem, ale
wyttumaczono sobie, Ze popyt jest nadal bardzo duzy, a spadek wynika jedynie z zaburzenia tarncucha
dostaw.

Bezowa Ksiega Fed, czyli raport o stanie gospodarki nie wniést nic nowego do obrazu tejze gospodarki.
Rozwdj jest umiarkowany i pojawia sie presja na wzrost ptac. To ostatnie mogto nieco niepokoic.

Indeks Fed z Filadelfii wyniést 23,8 pkt. (oczekiwano spadku z 30,7 do 24,8 pkt.). Raport o wnioskach
o zasitek dla bezrobotnych pokazat, ze ztozono ich 290 tys. (oczekiwano 300 tys.).

Generalnie oczy graczy skupione byty na publikowanych wcigz raportach kwartalnych spoétek.
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Dane makro z mijajacego tygodnia — Polska

To byt tydzien danych makro publikowanych w Polsce. Juz w pigtek GUS opublikowat ostateczny
odczyt inflacji CPI dla wrze$nia — wyniosta 5,9% (oczekiwano 5,8%). Cena ustug wzrosta ponad szesc¢
procent. Plusem byto to, ze ustugi zanadto sie nie rozpedzaja, ale na przyktad analitycy mBank pisza,
ze ,...przyspieszenie inflacji byto wynikiem jednoczesnego podniesienia cen ustug i towaréw. Tezy o
wytgcznym napedzaniu inflacji towarami nie bronig sie.”.
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Wzrést réwniez Wskaznik Przysztej Inflacji publikowany przez BIEC, ktéry pisze, ze ,Wskaznik rosnie
nieprzerwanie od 15 miesiecy. Pazdziernikowa podwyzka podstawowych stop procentowych miata
charakter kosmetyczny i spozniony, wiec efekty tej decyzji nie bedg miaty wptywu na ksztattowanie sie

procesow inflacyjnych w najblizszych miesigcach.”. Wskazniki inflacji bazowej wzrést o 4,2%
(oczekiwano 4,1% r/r).
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Pojawit sie tez raport z rynku pracy. Przecietne wynagrodzenie wzrosto we wrzesniu o 8,7% r/r
(oczekiwano 8,6%), a zatrudnienie wzrosto tak jak oczekiwano o 0,6% r/r. Produkcja przemystowa we
wrzes$niu wzrosta o 8,8% r/r (oczekiwano 8%), a produkcja budowlano-montazowa o 4,3% r/r
(oczekiwano 8,3%). Sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta o 11,1% r/r (oczekiwano 10,4%).

W kolejnym tygodniu

W Niemczech opublikowany bedzie indeks instytutu Ifo, a w USA indeks zaufania konsumentow
opublikuje Conference Board. Poza tym zobaczymy zamoéwienia na dobra trwatego uzytku, wstepne
dane o PKB w 3. kwartale, wnioski o zasitek dla bezrobotnych. W pigtek 29.10 dostaniemy raport o
wydatkach/dochodach Amerykanéw oraz indeks Chicago PMI i ostateczny odczyt indeksu
Uniwersytetu Michigan.

W Polsce zobaczymy, jaka we wrzesniu byla stopa bezrobocia, ale dane przemkng prawie
niezauwazone. Zobaczymy tez jeszcze Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury oraz Wskaznik Rynku
Pracy publikowane przez BIEC. W pigtek 29.10 zapowiadane jest opublikowanie wstepnego odczytu
CPI. Pojawig sie tez raporty kwartalne Orange, Millenium, PKN Orlen, Lotos.

Dos¢ istotne moze by¢ to, ze w pigtek 29.10 agencja ratingowa Moody's moze zaktualizowaé¢ swojg
ocene kredytowg Polski. Pamietajmy, ze Moody’s catkiem niedawno ostrzegat, ze zawirowania w
stosunkach Polski z Komisjg Europejska i TSUE mogg skutkowa¢ pogorszeniem oceny kredytowe;.
Zmiany ratingu co prawda nie oczekuje, ale w raporcie (o ile sie pojawi, bo przeciez nie ma takiego
obowigzku) moga sie pojawi¢ sformutowania szkodzgce ztotemu.

Podsumowanie

Jak wida¢ stara gra Wall Street w sezonie raportéw kwartalnych ma sie bardzo dobrze. Mozna wrecz
powiedzie¢, ze mamy do czynienia z procesem FOMO, kiedy to kupuje sie akcje tylko dlatego, zeby
nie opusci¢ pedzgcego pociggu, a nie dlatego, ze na to zastugujg. Generalnie mozna powiedzie¢, ze
to, co zapowiadatem juz latem, czyli wrzesniowa korekta i wzrosty podczas sezonu raportéw
kwartalnych na razie sie sprawdza. Co oczywiscie nie znaczy, ze zawsze bede miat racje ;-).

Obobz bykéw pokazat w USA swojg potege, ale zwracata uwage jednak prawidiowos¢ — akcje spotek,
ktére publikowaty raporty lepsze od oczekiwan bardzo czesto zyskiwaly nieznacznie, a te, ktére
dopiero miaty opublikowaé wyniki drozaty zdecydowanie mocniej. To rodzito obawy o zachowanie
rynku po sezonie raportéw kwartalnych.

A w nadchodzgcym tygodniu raporty opublikujg giganci rynku, czyli spétki z sektora FAANG. Bedg to
m.in. raporty takich firm jak: Facebook, AMD, Alphabet (Google), Microsoft, eBay, Amazon.com, Apple.
Oprécz tego pojawi sie wiele raportéw olbrzymich spotek z réznych sektoréw. Tak wiec to reakcje na
wyniki, a przede wszystkim na prognozy spotek beda kierowaty indeksami.

Obawiam sie, ze na Wall Street moze sie pojawi¢ znana rynkowa zasada pn. ,kupuj pogtoski,
sprzedawaj fakty”, a to moze pochdd bykéw zahamowaé. W Polsce to krecenie sie WIG20 wokot
poziomu 10. letniego oporu (w okolicach 2.450 pkt.) teoretycznie powinno zakonczy¢ sie wybiciem,
czyli wzrostem, ale jesli w USA pojawi sie korekta to nic z tego nie bedzie.
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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 skfadania
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 $wiadczenia ustugi.
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