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Lawina raportéw kwartalnych nie zaszkodzita Wall Street
Piotr Kuczynski dla iWealth_28.10.2021

W pigtek 22.10 (przypominam ze koncze komentarz zawsze w czwartek) od rana rozpisywano sie o
tym, ze Evergrande, czyli deweloper chinski, ktéry balansuje na granicy bankructwa, spfacit niewielkg
czesc¢ zadtuzenia (odsetki od obligacji w dolarach) w wysokosci 83,5 min USD. W niczym nie zmieniato
to jednak jego trudnej sytuacji. Wptyw na zachowanie rynkéw byt minimalny.

Zwracano uwage przede wszystkim na to, co powiedziat po sesji czwartkowej Intel publikujgc swaj
raport kwartalny. Sprzedaz byta nizsza od oczekiwan, a przyszto$¢ marz nienajlepsza. Cena akcji tej
spotki spadta o 11,7%. Tracit tez Facebook (5,05%) po tym jak Snap (-26,6%) poinformowat, ze zmiany
poczynione przez Apple na jego urzadzeniach (chodzi o zwiekszenie prywatnosci) zaszkodzg
przychodom z reklam.

Wydawato sie, ze takie informacje muszg doprowadzi¢ do przeceny, ale tak sie nie stato. Byt moment
po wypowiedziach Jerome Powella, szefa Fed, ktéry tak naprawde nie powiedziat nic nowego, bo
wspomniat jedynie o poczatku ograniczenia skupu aktywéw w tym roku, co rynki od dawna juz
zdyskontowaty, wiec po tej wypowiedzi skala spadkéw sie zwiekszyta.

Jednak zakonczenie sesji byto wrecz doskonate. Co prawda NASDAQ stracit 0,82%, ale S&P 500
spadt jedynie o 0,11%, a DJIA ustanowit nawet nowy rekord. By¢é moze nieco pomogty dane makro —
indeksy PMI dla sektora ustug i przemystowego zmienity sie nieznacznie i byly nadal na bardzo
wysokich poziomach (tuz pod 60 pkt.).

Jeszcze lepiej niz tracaca w pigtek Wall Street, zachowaty sie gietdy europejskie. Tam praktycznie
zlekcewazono ostrzezenie wynikajgce ze spadkdéw cen akcji Intela i Facebooka oraz Snapa. XETRA
DAX przez calg sesje barwit sie na zielono i zakonczyt dzien zwyzkag o 0,48%. Czesciowo pomagata w
pigtek publikacja danych makro.

Okazato sie bowiem, Zze co prawda wstepne odczyty indekséw PMI dla sektora ustug byty w
pazdzierniku nieco gorsze od oczekiwan, ale indeksy dla przemystu byly zdecydowanie lepsze od
prognoz. Mimo zaktécen w tancuchach dostaw, przemyst europejski bardzo szybko sie rozwijat.
Potwierdzata to poniedziatkowa publikacja indeksu niemieckiego instytutu Ifo — nastroje w biznesie
niemieckim spadty do poziomu sprzed szesciu miesiecy, wtasnie z powodu zaktécen w dostawach.

Poczatek tygodnia rozpoczynat lawine raportdw kwartalnych spdtek amerykanskich. Po
poniedziatkowej sesji wyniki opublikowat (z duzych spoétek) jedynie Facebook, ale od wtorku, na rynki
docierato juz mndéstwo raportéw. A w poniedziatek Wall Street potwierdzita swojg site.

Czekanie na wyniki gigantéw dorowadzito do odrobienia pigtkowych strat przez NASDAQ (zyskat
0,9%) i do wzrostu S&P 500 (0,47% i nowy rekord). W Europie to czekanie na wyniki spoétek
doprowadzito w poniedziatek do niewielkich zmian indekséw. Niemiecki XETRA DAX wzrést, a
francuski CAC-40 spadt.
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Po sesji poniedziatkowej wyniki kwartalne Facebooka zostaty przyjete zwyzkg w handlu posesyjnym o
pottora procent, ale to wcale nie oznaczato, ze we wtorek podczas normalnej sesji cena tez wzrosnie.
Zysk byt wyzszy od oczekiwan, ale sprzedaz nizsza i prognozy tez nizsze...Te watpliwosci
zanotowatem (co mozna sprawdzi¢ na moim blogu) we wtorek rano. Okazato sie, ze byty uzasadnione.
Podczas normalnej sesji cena akcji Facebooka spadta o 3,92%, co zaszkodzito catemu rynkowi akcji.
Indeksy zakonczyty dzien praktycznie neutralnie.

Po wtorkowej sesji wyniki kwartatu publikowato mnéstwo spétek (Google, Microsoft, Twitter, Texas
Instrument itd.). Wyniki byly generalnie oczywiste, jak zwykle lepsze od oczekiwan, ale posesyjna
reakcja byta zréznicowana. Taniaty akcje Alphabet (Google) oraz Texas Instrument, ale drozaty
Microsoftu i Twittera. Pozostawato czekac jak zareaguje rynek podczas normalnej sesji.

Okazalo sie, ze jak to czesto sie zdarza, reakcja byta inna. Drozaty akcje Google i Microsoft, a taniaty
Twittera i Texas Instruments. Poza tym rynkowi cigzyta reakcja rynku (mimo, ze byty generalnie lepsze
od oczekiwan) na wyniki General Motors, General Electric, 3M i Boeinga oraz spadek cen akgcji
bankow, ktérym z kolei szkodzita obnizka rentownosci obligacji. Wynikiem byt spadek DJIA (0,74%) i
S&P 500 (0,51%) oraz neutralne zakonczenie sesji na NASDAQ.

W czwartek teoretycznie istotne byto to, co na swoim posiedzeniu postanowi ECB, ale wszyscy
wiedzieli, ze nadal nie zrobi nic i bedzie podtrzymywat skale skupu aktywoéw oraz twierdzit, ze wzrost
inflacji (w Niemczech wstepny odczyt za pazdziernik to juz 4,5%) jest tymczasowy.

Czekano jeszcze na konferencje prasowg Christine Lagarde, szefowej ECB, ale nie oczekiwano od
niej niczego nowego i rzeczywiscie nic nowego nie powiedziata. W dalszym ciggu ECB uwaza, ze
inflacja jest tymczasowa. Twierdzi, ze co prawda bedzie sie utrzymywata dtuzej niz tego oczekiwano,
ale w srednim terminie (?) wréci do celu inflacyjnego banku. Lagarde potwierdzita, ze najpewniej w
marcu zakonczy sie ,pandemiczny” skup aktywow. Wszyscy czekajg na grudniowe posiedzenie, ktére
podobno moze by¢ przetomowe.

Posiedzenie ECB nie powinno mie¢ zadnego przetozenia na zachowanie rynkéw, ale jednak na rynek
walutowy miato. Dziwi¢ mogto to, ze bardzo staby wstepny odczyt wzrostu PKB w USA w 3. kwartale
( o tym nizej) zostat zlekcewazony. To prawda, ze dane z rynku pracy byty dobre, ale jednak
spowolnienie gospodarcze jest wieksze niz tego oczekiwano. Moze jedynie ostabienie dolara i dalszy
spadek rentownosci obligacji wynikat wtasnie z tego raportu. Ttumaczono to ostabienie wzrostu
zaburzeniami w tancuchach dostaw.

Dziwne byto jedynie to, ze wzrost EUR/USD przyspieszyt podczas konferencji Lagarde, mimo ze jak
wyzej pisze nic w nich nie bytlo nowego. Spadata tez nadal rentownos¢ obligacji, co pomagato ztotu i
miedzi. Jednak w drugiej czesci dnia rentownos¢ wzrosta, co juz ztotu, ropie i miedzi nie zaszkodzito.
Taki to zwariowany rynek. Rynek akcji w USA potwierdzit swojg ,teflonowosc”. Nawet stabe
zachowanie podczas poprzednich sesji nie zniechecity graczy do kupna akcji w czwartek.

Kilka lepszych raportéw kwartalnych (Caterpillar, Merck, Ford) byto wystarczajgcym pretekstem do
kupna akcji. Stabe wyniki eBay zostaty zlekcewazone. Staby wzrost PKB poszedt w zapomnienie, a
moze nawet pomogt bykom — stabe dane to dobre dane, bo Fed zapomni o zaostrzeniu polityki

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

monetarnej. Pomagato bykom ostabienie dolara i oczywiscie nawyk kupowania akcji po byle
ostabieniu.

Od poczatku sesji indeksy mocno rosty i ani przez chwile nie zawrécity. Zaréwno NASDAQ (1,39%)
jak i S&P 500 (0,98%) ustanowity nowe rekordy (ten ostatni w cenach zamkniecia nie intra-day).
Okazato sie wiec, ze to, co wydawalto sie by¢ na poczatku tygodnia realizacjg zasady ,kupujemy
pogtoski, sprzedajemy fakty” znikneto podczas jednej sesji.

Obligacje i surowce

W Srode i czwartek szczegdlnie dziwi¢ mogto zachowanie rynku obligacji i surowcéw. Rentownos¢ 10.
letnich obligacji USA juz w srode gwaltownie zanurkowata, co nie wynikato z publikowanych w $rode
danych o zaméwieniach na dobra trwatego uzytku (o nich nizej). Méwiono o szykowaniu sie rynku na
czwartkowe posiedzenie ECB i przysztotygodniowe posiedzenie FOMC oraz o duzym popycie na aukcji
na 5. letnie obligacje.

Mimo wszystko dos¢ dziwnie to wygladato. Usitowano ttumaczy¢ ten popyt na obligacje (wzrost ceny
— spadek rentownosci) wzrostem napiecia geopolitycznego. Federal Communications Commission
pozbawita spétke zalezng China Telecom koncesji na dziatalnos¢ w USA (po 20 latach dziatania).
Oczywiscie zwieksza to napiecia na linii USA — Chiny, ale watpie, zeby mogto prowadzi¢ do wzrostu
popytu na obligacje USA.

Roéwniez w srode przecena zagoscita na rynku ropy (kontynuowana w czwartek) i miedzi. W obu
przypadkach ceny spadly o ponad dwa procent. Jesli chodzi o rope to z pewnoscig duzy wzrost
zapasow w USA przystuzyt sie niedzwiedziom. Poza tym zaczeto mowié o wznowieniu rozméw z
Iranem (pod koniec listopada). Byé moze pomagat tez dalszy spadek ceny wegla (od poczatku
miesigca stracita pond 50%), co mogto w niektérych przypadkach zmniejszy¢ popyt na rope.

Nawiasem mowigc ponad trzyprocentowy wzrost ceny gazu wydaje sie potwierdzaé, ze to nie Rosja
odpowiadata za potezne zwyzki cen na tym rynku. W tym dniu Rosja oswiadczyta (ustami prezydenta),
ze jak tylko napetni swoje zbiorniki (8. listopada) to zacznie dostarcza¢ wiecej do Europy, a jednak
cena gazu wzrosta.

Trudniej wyttumaczy¢ przecene miedzi. Rozpoczeta sie ona w trzeciej dekadzie pazdziernika. Méwiono
przede wszystkim o problemach deweloperow w Chinach, ale przypominam, ze Chiny do konca roku
postanowity wyprzedawac rezerwy ropy i miedzi (i interweniowaé¢ na rynku wegla) po to, zeby obnizy¢
ich ceny. Spadek ceny ropy byt dobrym pretekstem do uderzenia w rynek kontraktéw na miedz po to,
zeby ich cene obnizy¢.

O ztocie

W minionym tygodniu zwracato tez uwage ztoto, ktérego cena w pigtek przebita sie ponad opér na
1.805 USD, ale po wypowiedzi Powella zawrdcita i zakonczyta dzien pod 1.800 USD. Wydawato sig,
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ze ztoto zaczeto nabierac sity. Potwierdzito to zachowanie tego rynku w poniedziatek, kiedy to catkiem
wyraznie umacniat sie dolar, co zazwyczaj szkodzi ztotu i przez dtugi czas rosta rentownos¢ obligaciji
USA, a mimo to cena zitota rosta. Juz we wtorek, bez istotnych przyczyn cena zanurkowata, co
pozytywny obraz rynku znacznie nieco zaburzyto. Warto jednak teraz ztoto bacznie obserwowac.

GOLD'(1,797.00, 1,810.00, 1,792.00, 1,798 40, +1 40002) P oOD
[ 2050
F 2000
F 1950
lw’h * [ 1900
MJ ;
[ 1850
krzyz opor [
‘ ) r dierci r
i "’ ﬂ]\w,,, fh.. F 1800
i -\\ °‘vm G =
od srednia g — 1750
lﬂ i Srsefw i oemina wspardid ‘ ﬁu ‘ih w wsparciy’ |
f I X . wsparcie.
II-' formacja oRG = 1700
T r
/ odwo;ne s
F 1650
(o] [
[ 1600
T T L] O T, S O A . L I L T T T | I Y Ld3 AL CTATIET ET T 3 LT LB B
une | 'July [aigust Tseptembef ' ' ' [Novembef [2021 7 [FebmaryMarch ' ' [April - | |May | June | |July | |Algusf '|September N

A tymczasem w Polsce

W Polsce GPW znowu w pigtek byta w przeciwfazie. Od rana WIG20 spadat. W zasadzie tracita
wiekszo$¢ akcji. Na rynku walutowym panowat wzgledny spokdj. Wzrost kursu EUR/USD (skutek
danych makro) pomagat ztotemu w odrobieniu czesci strat z poprzedniego dnia. GPW na to nie
reagowata — indeks WIG20 spadt czwarty raz z rzedu tracac 0,42%.

Poniedziatkowa sesja byta znowu bez historii. W zasadzie przez caty czas WIG20 |okowat sie tuz nad
linig poziomu neutralnego i zakonczyt dzien zwyzka o 0,42%. Nie byto to nic, co mogtoby zakonczyé
korekte. Potwierdzito te teze zachowanie rynku we wtorek. Wtedy to indeksy na gietdach w Niemczech
i Francji zyskiwaty po blisko jeden procent, a WIG20 co prawda na poczatku sesji wyskoczyt nad
poziom neutralny, ale potem bez przerwy sie osuwat koficzac dzien tuz pod kreska.

Ta stabo$é GPW byta naprawde zaskakujgca i mogta rodzi¢ obawy o wptywy polityki. Potwierdzato te
teze zachowanie GPW w srode, kiedy to WIG20 stracit 0,84%. Teoretycznie nasz rynek zachowat sie
podobnie jak inne indeksy europejskie, ale Jednak spadki CAC-40 i XETRA DAX byty co najmniej o
potowe mniejsze, a poziomy z ktérych spadaty relatywnie wysokie.

W czwartek WIG20 nadal przez niemal catg sesje przebywat pod kreska, ale w bliskiej od niej
odlegtosci. Nawet dziwaczna euforia emanujgca z poczatku sesji na Wall Street niespecjalnie naszemu
rynkowi pomagata. Mato tego — sama koncéwka sesji byta bardzo staba, bo WIG20 zwiekszyt strate
do 0,51%. Nasz rynek byt bardzo staby, chociaz mozna sie pocieszac¢, ze niemiecki XETRA DAX tez
nieznacznie stracit.

Polski rynek walutowy i obligacje

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

W poniedziatek zwracato uwage ostabienie ziotego, ale nie wigzatbym tego z wywiadem premiera
Morawieckiego (historyka!) dla Financial Times i jego absurdalnych wypowiedzi o trzeciej wojnie
Swiatowej. Po prostu spadek EUR/USD wymuszat wzrost kurséw walut. Juz we wtorek, mimo dalszego
umocnienia dolara na rynkach globalnych, ztoty nieco zyskat.

Trudniej byto wyttumaczy¢ zachowanie naszej waluty w $srode. Wtedy to, mimo ostabienia dolara na
rynkach globalnych, kursy walut u nas rosty, co szczegdlnie wida¢ byto na wykresie CHF/PLN. Mozna
to bylo tym razem potraktowa¢ jako (krétkoterminowg) reakcje rynkéw na wyrok TSUE, ktéry
postanowit, ze brak zawieszenia Izby Dyscyplinarnej SN bedzie nas kosztowat 1 mIn euro dziennie.
Razem z karg za Turdw to juz 1,5 min euro, czyli okoto 7 min zt. dziennie...W skali panstwa nie jest to
duzo, ale nagtéwki w mediach swiatowych robito, a to ztotemu sprzyjaé nie mogto. W czwartek wzrost
EUR/USD juz nieco ztotemu pomagat, ale wida¢ to byto bardziej jedynie na USD/PLN.

Warto tez spojrze¢ na rynek obligacji. Tam rentowno$¢ 10. latek doszta do poziomu niewidzianego od
30. miesiecy (2,8650%). Ten btyskawiczny spadek cen obligacji (wzrost rentownosci) jest dosé¢
niepokojgcy. Nie tylko inflacja wptywa na takie zachowanie obligacji. Wyglgda to tak, jakby rynek
oczekiwat wiekszej podazy obligacji z powodu na przyktad opéznienia srodkéw na realizacje KPO.
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Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ zakonczyt korekte ustanawiajgc nowy rekord. Pierwsze wsparcie na
15.021 pkt., a oporu nie ma. Indeks S&P 500 zaatakowat z sukcesem szczyt wszech czaséw. Wsparcie
jest na 4.486 pkt. Oporu nie ma.
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Na indeksie DJIA zakonczyta sie korekta. Indeks ustanawiat kolejne szczyty wszech czasow, ale teraz
wszedt w korekte. Mocniejsze wsparcie w okolicach 34.913 pkt. Op6r na poziomie szczytu wszech
czasow, czyli 35.910 pkt.

Na indeksie XETRA DAX trwa krétkoterminowa korekta. Wsparcie jest w okolicach 15.462 pkt., a opér
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 skoriczyta — kontynuowana jest hossa. Wsparcie jest w
okolicach 80,75 USD, a op6r na 86 USD.

Na rynku ziota krzyz smierci nadal zapowiada spadki. Cena jednak wrécita nad 1.775 USD, wiec
pojawita sie formacja oRGR zapowiadajgca wzrosty. Wsparcie jest w okolicach 1.770 USD. Op6r w
okolicach 1.835 USD.

Na rynku miedzi cena przetamata linie trendu spadkowego i gorne ograniczenie kanatu trendu
spadowego oraz wyrysowata formacje podwdjnego dna dajgc sygnat kupna. Teraz jednak w ruchu
powrotnym. Kontrakty na miedz majg opér na poziomie 489 centoéw/funt (szczyt wszech czaséw), a
wsparcie na 439 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota, ale srebro teraz jest od ziota 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 podwdjny 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. Opér jest na poziomie 1,1685 USD (kurs dotart w jego poblize), a wsparcie
na 1,1525 USD.

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

Ostrzegam, ze jesli walka o limit zadtuzenia znowu sie rozpocznie (druga potowa listopada?) i wejdzie
w ostrg faze (w grudniu?) to pojawi sie korekta, ale formacje kazace kupi¢ dolara ocaleja.

W Polsce nadal na wykresach kursow 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 wzrost kursu EURUSD ztotemu pomagat jedynie nieznacznie, a wyroki
TSUE psujgc atmosfere, ztotemu szkodzity.
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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
opo6r na 4,3500 PLN Poziom z maja 2020), a wsparcie przesuneto sie na 4,2925 PLN. Jesli dolar bedzie
sie umacniat na globalnych rynkach to ztoty bedzie tracit.

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 goérne ograniczenie 10. letniego, tagodnego, kanatu
trendu spadkowego, ktérego pokonanie bytoby silnym sygnatem kupna.

Teraz jednak oddala sie od tego oporu, co jest korektg, ruchem powrotnym (na matym obrocie), czyli
korektg na silnym rynku. Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.363 pkt. Opér w okolicach 2.443 pkt., czyli
w oknie bessy.

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 formacje
proporca i dgzy ku szczytowi wszech czaséw. sWIG80 dgzyt ku szczytowi z 2007 roku, gdzie rozpoczat
wrzesniowg korekte, ale w pazdzierniku jg zakohczyt i konsoliduje sie pod oporem technicznym.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

W Niemczech opublikowany byt (jak wyzej wspomniatem) indeks instytutu Ifo (indeks klimatu
gospodarczego). Indeks spadta z 98,9 do 97,7 pkt., czyli do poziomu poétrocznego minimum.
Tymczasem w USA indeks zaufania konsumentow Conference Board nieoczekiwanie wzrdst z 109,8
do 113,8 pkt. (oczekiwano 108,9 pkt.).

Zamowienia na dobra trwatego uzytku w USA we wrzes$niu spadty o 0,4% m/m (oczekiwano spadku o
1%). Wstepne dane o annualizowanym PKB w USA w 3. kwartale wzrést o 2% (oczekiwano 2,8%).
Liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych ztozonych w ostatnim tygodniu w USA wyniosta 281 tys.
(oczekiwano 293 tys.).

W pigtek 29.10 dostaniemy raport o wydatkach/dochodach Amerykanéw oraz indeks Chicago PMI i
ostateczny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan.

Dane makro z mijajacego tygodnia — Polska

Zobaczylismy, jaka we wrzesniu byta stopa bezrobocia — wyniosta 5,6% (oczekiwano 5,7%). Pojawity
sie tez raporty kwartalne Orange, Millenium, PKN Orlen, Lotos, ale wptyw na szeroki rynek tych
publikacji byt zdecydowanie bardzo umiarkowany.

Poza tym dowiedzieliSmy sie, ze Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury publikowany przez BIEC
utrzymat sie na poziomie zblizonym do wartosci sprzed miesigca, a BIEC pisze m.in., ze ,W ciggu
ostatnich trzech miesiecy wzrostowa tendencja wskaznika ulegta odwréceniu i z miesigca na miesigc
przybywa sktadowych zwiastujgcych wytracanie tempa wzrostu gospodarczego. W najwiekszym
stopniu negatywne sygnaty naptywajg z danych obrazujgcych skale popytu, gdzie rosngce ceny
skutecznie ograniczajg konsumpcje.”.

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.
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W pigtek 29.10 zapowiadane jest opublikowanie wstepnego odczytu CPI oraz Wskaznik Rynku Pracy
publikowany przez BIEC.

Dos¢ istotne moze by¢ to, ze w pigtek 29.10 agencja ratingowa Moody's moze zaktualizowa¢ swojg
ocene kredytowg Polski. Pamietajmy, ze Moody’s catkiem niedawno ostrzegat, ze zawirowania w
stosunkach Polski z Komisjg Europejskg i TSUE mogg skutkowaé 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.

W kolejnym tygodniu

W nadchodzacym tygodniu Swiat bedzie czekat na zakonczenie dwudniowego posiedzenia FOMC —
komunikat i konferencja prasowa Jerome Powella, szefa Fed, bedzie miata miejsce w srode 3.
listopada. Wszyscy wiedzg, ze Fed zacznie zmniejsza¢ skale zakupu aktywow i to nie bedzie
niespodziankg. Niespodziankg mogtoby by¢ zaostrzenie retoryki w komunikacie i podczas konferenciji
prasowej, ale ja tego nie oczekuje. Mysle wiec, ze albo wynik posiedzenie nie bedzie miat wptywu na
rynki albo nawet pomoze bykom na rynku akgcji.

Czekac¢ tez bedziemy na pigtkowy (5. listopada) raport o sytuacji na amerykanskim rynku pracy — nie
wykluczam, ze FOMC moze juz znaé ten raport podczas swoich obrad. Wczesniej dostaniemy jeszcze
indeks ISM dla przemystu i ustug, raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym, zaméwienia w
przemysle oraz raport o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych.

W Polsce w poniedziatek oczywiscie jest Swieto. We wtorek dostaniemy indeks PMI dla sektora
przemystowego, a w srode rowniez RPP (podobnie jak Fed w USA) bedzie podejmowata decyzje o
poziomie stop procentowych. Tym razem trudno przewidzieé, jaka bedzie decyzja. Mozna jedynie
powiedzie¢, ze podwyzka stop pomogtaby ziotemu i bankom, a brak tej podwyzki podziatatby
odwrotnie. W $rode o godzinie 16.00 odbedzie sie tez konferencja prezesa NBP

Podsumowanie
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Pisatem tydzien temu, ze mozna obawiac sie o realizacje zyskéw na Wall Street po publikacji raportéw
kwartalnych, na ktére wszyscy czekali i pod nie grali. Na razie, dzieki jednej sesji — tej czwartkowej —
ta teza sie nie sprawdzita. Na razie, bo jedna sesja trendu nie czyni. Nie bardzo wiadomo, co moze
ten rynek wprowadzi¢ w sensowng korekte. Chyba tylko walka o podniesienia limitu zadtuzenia. Jesli
Demokratom uda sie szybko go podnies¢ to korekty do konca roku juz nie bedzie.

W nadchodzacym tygodniu gracze skupig sie na wyniku posiedzenia FOMC z amerykanskiego rynku
pracy. Moze nawet nie tyle na wyniku, bo to, ze Fed postanowi redukowa¢ od listopada skup aktywoéw
jest raczej pewne, ile na stownictwie komunikatu i konferencji Jerome Powella, szefa Fed.

Publikacji raportéw kwartalnych spotek bedzie juz niewiele, wiec gracze skupig sie na informacjach o
sytuacji w Kongresie (kwestia programéw pomocowych) oraz na wznowieniu dyskusji o podsieniu limitu
zadtuzenia. To pierwsze powinno pomaga¢ bykom, a to drugie moze szkodzi¢ lub pomaga¢ — to
ostatnie zalezy od tego, czy Demokraci zdecydujg sie podnies¢ ten limit bez udziatu Republikanow
(moga to zrobic).

Problem mam z naszym rynkiem akcji. Zachowywat sie ostatnio bardzo stabo, ale jako$ watpie, zeby
nie ruszyt za indeksami amerykanskimi. Na razie korekta sie juz zdecydowanie za bardzo przedtuza,
co moze rodzi¢ obawy o wptyw polityki na nasze rynki finansowe. Do konca wykluczy¢ tego nie mozna,
ale zaktadam, ze jesli nawet ten wptyw sie ujawnit to dtugo sie nie utrzyma.

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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