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Ztoty czeka na interwencje
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W ostatnim swoim komentarzu tygodniowym, pisanym jak zwykle w czwartek i publikowanym w pigtek
rano, pisatem, ze ,Wiara w Fed i zasada ,kupuj spadki” nie umarta i jeszcze jg zobaczymy”. Okazato
sie, ze dtugo czekac nie musieliSmy. Juz w pigtek indeksy na Wall Street wzrosty, mimo tego, ze
wstepny odczyt indeksu nastroju Uniwersytetu Michigan byt bardzo staby — spadt do poziomu 66,8
pkt., a oczekiwano wzrostu z 71,7 na 72,1 pkt.

To jeszcze raz potwierdzato, ze dane makro pomagajg w ruchu indeksow tylko wtedy, jesli sg zgodne
z nastrojami panujgcymi na rynku. A nastroje byty ,bycze”, bo po dwéch spadkowych sesjach i
zatrzymaniu w czwartek wielu doszto do wniosku, ze juz trzeba spadki kupowaé. Tak dziata wieloletni
trening rynku.

Oczywiscie najmocniej drozaty akcje z NASDAQ, ktére wczesniej byty liderami spadkéw. Indeks S&P
500 zyskat 0,72%, a NASDAQ 1,00%. Nadal drozato ztoto — warto spojrze¢ na to, co napisat na ten
temat Tomasz Gessner (https://stooq.pl/mol/?id=22668 ) — w skrdcie: rosnie popyt na fizyczne ztoto.
Taniata ropa, bo na rynek znowu docieraty plotki o mozliwej wyprzedazy tego surowca z rezerw
strategicznych USA.

W poniedziatek uwaga zwrdcona byta przede wszystkim na kurs EUR/USD oraz na rynek
amerykanskich obligacji. Kurs EUR/USD od rana delikatnie spadat, ale po wejsciu Amerykanéw do gry
skala sadku znacznie wzrosta. Mozna powiedzie¢, ze duzy wzrost rentownosci obligacji 10. letnich
pomagat dolarowi, a umacniajgcy sie dolar wspomagat wzrost rentownosci.

Powdd? W zasadzie go nie byto. Owszem, opublikowano duzo lepszy od oczekiwan indeks Fed z
Nowego Jorku (NY Empire State), ale to zazwyczaj rynki lekcewazg. Publikacja mogta jednak postuzyé
jako pretekst. Nadal taniata ropa i odnotowa¢ warto, ze mimo sporego wzrostu rentownosci obligaciji
USA i duzego spadku kursu EUR/USD (oba te czynniki szkodzg ztotu) cena uncji ztota spadta jedynie
0 0,18% potwierdzajac, ze zainteresowanie ztotem rosnie.

Na rynku akcji dostownie nic sie nie dziato. W Europie indeksy delikatnie wzrosty, ale ustanowity nowe
rekordy. Umiarkowanie pomaga¢ mogto to, ze dane publikowane w Chinach pokazywaty wyrazny
wzrost popytu wewnetrznego. W USA rynki krecity sie wokét poziomu neutralnego i na tym poziomie
sesje zakonczyty.

Wydawato sie, ze by¢ moze rynek chce jakiego$ odpoczynku w ruchu na pétnoc, ale we wtorek ta teza
znikta. Wystarczat pretekst w postaci wirtualnego spotkania prezydenta Joe Bidena z
przewodniczacym Xi Jinpingiem, ktéra oczywiscie niczego tak naprawde na linii USA — Chiny nie
zmienita i seria bardzo dobrych danych makro (o tym nizej), zeby dolar znowu bardzo sie umocnit, a
rentownosci obligacji wzrosty. Byé moze pomagato tez nieco to, ze prezydent Biden obiecat dokonaé
wyboru kolejnego szefa Fed do konhca tygodnia.
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Rynek akcji (przede wszystkim dzieki indeksowi NASDAQ) ruszyt na pétnoc nie reagujgc na ruchy na
rynku obligacji i walut. Pamietamy wszyscy jak w marcu wzrost rentownosci obligacji wystraszyt
inwestoréw. Tym razem strachu widac¢ nie byto. Indeks S&P 500 prawie dotknat rekordowego poziomu
zyskujac 0,39%, a NASDAQ zyskat 0,76%. W Europie indeksy XETRA DAX i CAC-40 ustanowity nowe
rekordy.

Na innych rynkach ztoto wyhamowato, bo tym razem duze umocnienie dolara i wzrost rentownosci
obligacji musialy zaszkodzi¢ surowcom (réwniez miedzi). Ropa nadal taniata, bo zaczeto moéwi¢ o
mozliwym porozumieniu USA — Chiny w ramach ktérego oba te kraje wyprzedawatyby czes¢ rezerw
strategicznych starajgc sie o obnizenie ceny baryiki.

W $rode okazato sie, ze Joe Biden dzwoni do wielu krajéw — duzych konsumentéw ropy — probujac
zmontowaé wspoélng wyprzedaz czesci rezerw strategicznych. Poza tym zazyczyt sobie rozpoczecia
Sledztwa majgcego sprawdzi¢, czy koncerny paliwowe nie manipulujg cenami. Bardziej sensowne
bytoby, zeby sprawdzono jak fundusze inwestycyjne wptywajg na ceny surowcow, ale na to
Amerykanie jeszcze nie wpadli.

Mimo spadku zapaséw ropy w USA te informacje doprowadzity do blisko trzyprocentowego spadku
ceny baryiki. Taniata tez miedz, ktéra kontynuuje korekte, co kazato zapytaé, czy ten surowiec ma
nadal ,doktorat z ekonomii” jak mowi sie na rynkach. Bo jesli ma, to jej zachowanie dobrze
gospodarkom nie wrozy.

Pienigdz przemieszczat sie w srode przede wszystkim do uznanych globalnie bezpiecznych przystani
— drozato ztoto, srebro i obligacje USA (spadaty rentowno$ci). W tej sytuacji rynek akcji byt na straconej
pozycji. Dobre wyniki sieci sprzedazy detalicznej zamiast pomagaé¢ bykom im szkodzity, bo publikujgc
kwartalne wyniki méwiono jednoczesnie o zblizajgcych sie problemach. Nic wielkiego na rynku akcji
sie nie wydarzyto, ale indeksy w USA troche stracity (NASDAQ 0,33%, S&P 500 0,26%), a w Europie
zakonczyty sesje neutralnie.

Czwartkowa sesja rozpoczeta sie w Europie spokojnie — czekano na rozwdj sytuacji z indeksami
krazgcymi wokot poziomu neutralnego. Po wejsciu Amerykanéw do gry mocniej rozwinetfa sie korekta
(wzrost) na rynku EUR/USD, a indeksy w Europie zaczety sie osuwaé i zakonczyly dzien
mikroskopijnymi spadkami.

W USA indeksy rozpoczety sesje od niewielkich spadkéw, ale natychmiast pojawili sie kupujacy i
przepchneli indeksy nad kreske. Pomagaty wyniki NVIDIA, ktére poprowadzity indeks sektora
potprzewodnikéw mocno do géry. Tym razem cieszyly tez wyniki i prognozy sieci sprzedazy (Macy’s i
Kohl’s). Indeksy rosty, a S&P 500 atakowat rekordowy poziom. Rosngc o 0,34% w cenach zamknigcia
ustanowit nowy rekord, ale nie byt to rekord intra day. Podobnie byto z indeksem NASDAQ (+0,45%).
| tak sie skohczyta ta listopadowa korekta.

Do$¢ zabawne byto to, ze taniato ztoto mimo ostabienia dolara, ale ta korelacja ostatnio mocno sie
nadwyrezyta. Po prostu tak jak na EUR/USD tak i na rynku ztota pojawita sie che¢ zrealizowania czesci
zyskéw, ktéra nie zmieniata dominujgcych trendéw.

A tymczasem w Polsce
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W Polsce rynek akcji i walutowy byt bardzo staby (wnioski na koncu komentarza). Zaczeto sie juz w
pigtek, kiedy to opublikowano wstepne dane o PKB (5,1% r/r — oczekiwano 4,7%), ale dane nie miaty
najmniejszego wptywu na nastroje. WIG20 rozpoczat od zwyzki, a potem caty czas sie osuwat kohczac
dzien spadkiem o 0,35%. Nie pomogt tez ztotemu, ktéry nadal tracit.

W poniedziatek byto jeszcze gorzej, chociaz dos¢ podobnie, bo znowu rozpoczeliSmy od zwyzki
indeksow, ktére powoli opadaty, a pod koniec sesji przy$pieszyly — WIG20 stracit 0,98% dotykajac
wsparcia, ktérego przetamanie otwieratoby droge do spadku o kolejne 65 pkt. Najmocniej spadaty ceny
akcji spotek wydobywczych oraz PKN Orlen. Nawet indeks bankéw (rosngcy przez catg sesje)
zakonczyt dzien mikroskopijnym spadkiem.

We wtorek inwestorzy byli juz tak mocno zniecheceni zachowaniem naszego rynku akcji, ze od
poczatku sesji indeks WIG20 trzymat sie tuz nad linig poziomu neutralnego i tak (wzrostem o 0,21%)
dzien zakonhczyt. Niczego nowego nie zobaczyliSmy tez w srode. Znowu poczatek sesji mocny, potem
osuwajgce sie indeksy i bardzo staba koncéwka — WIG20 stracit kolejne 0,96% i pokonat wsparcie
otwierajgc droge ku bardzo mocnemu wsparciu na poziomie 2.270 pkt.

Ta demonstracyjna wrecz stabos¢, widoczna byta jeszcze bardziej w czwartek rano, kiedy to indeksy
w Niemczech i Francji kosmetycznie rosty lub trzymaty sie blisko poziomu neutralnego, a u has WIG20
tracit okoto pottora procent testujgc kolejne wsparcie techniczne. Im diuzej trwata sesja tym bardziej
nasilata sie wyprzedaz. Najmocniej wptywaty na zachowanie indeksu spadki cen akcji KGHM i PZU
(po publikacji raportu kwartalnego).

Staby poczatek sesji w USA i wymuszone nim niewielkie spadki indekséw w Europie nie mogty pomaéc
naszym bykom. WIG20 stracit 1,99% i zatrzymat sie na wsparciu, ktérego pokonanie otwieratoby droge
ku kolejnemu, powaznemu, wsparciu na poziomie 2.200 pkt.

Polski rynek walutowy

Wielu obserwatoréw (tych politycznych) przypisuje utrzymujacg sie stabos¢ ztotego i GPW sytuaciji na
granicy z Biatorusia, ale ja nie podzielam ich zdania. Wystarczy spojrze¢ na forinta i na korone czeskag
oraz (a raczej przede wszystkim) na kurs EUR/USD, zeby stwierdzi¢, Zze na zachowanie naszej waluty
wptyw ma spadek kursu EUR/USD oraz zachowawcza polityka RPP.

W poniedziatek rano widaé¢ byto na wykresach co$, co mozna byto nazwa¢ po prostu korektg lub
interwencjag NBP lub innego podmiotu publicznego. Kursy szybko spadaty mimo tego, ze kurs
EUR/USD delikatnie sie obnizat. By¢ moze czekano jednak po prostu na oficjalne dane o inflacji, a jak
okazato sie, ze dane nie zostaty w gére zweryfikowane to kursy walut zawrdcity. Dzien zakonczyt sie
(mimo duzego spadku EUR/USD) neutralnie dla EUR/PLN i CHF/PLN oraz wzrostem USD/PLN.
Niespecjalnie ztotemu pomogto to, ze prezes NBP Adam Glapifski znowu zmienit zdanie i mowit o
mozliwej podwyzce stop.

Takie zachowanie mogto sygnalizowag¢, ze rynek zaczyna sie uspakajac, ale we wtorek od rana kursy
walut juz rosty, mimo ze na rynku EUR/USD panowat spokdj. W okolicach potudnia przyszta kontra,
ale nie wystarczyta do opanowania zwyzek kurséw. Duzy spadek kursu EUR/USD wymusit ostabienie
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naszej waluty. Najbardziej widoczne byto to na USD/PLN, ale CHF/PLN ustanawiat nowe rekordy (w
cenach konca dnia).

Nawiasem mowigc Narodowy Bank Wegier po raz szésty z rzedu podnidst stopy procentowe -
referencyjna stopa procentowa zostata podwyzszona z 1,8 proc. do 2,1 proc. (inflacja 6,5%). By¢ moze
to byto chwilowym ostabieniem trendu na wzrost kurséw walut na naszym rynku.

Referencyjne stopy procentowe banku centralnego

Zrodio: Bankier.pl ——Polska ——Waegry ——Czechy

W czwartek rynek rozpoczat dzien od korekty — kursy spadaty, ale wedtug mnie tylko dlatego, ze na
rynku EUR/USD zaczeto realizowac zyski i ten kurs rano rést. Jednak przed rozpoczeciem sesji w USA
juz nic z tych spadkéw nie zostato. EUR/USD nadal barwit sie na zielono, ale u nas kursy wrécity do
pozioméw ze srody, a potem EUR/PLN i CHF/PLN nawet sie zazielenity.

Twierdze, Ze rynek targa tygrysa za wasy — tygrysem jest oczywiscie NBP ewentualnie BGK. Nie wiem,
na co czekajg, ale nie ulega watpliwosci, ze niedtugo dojdzie do interwencji, ktéra co prawda trendu
nie zmieni, ale osfabiania ztotego znacznie spowolni. Nadal tak uwazam, bo staby ztoty zwieksza
inflacje, a to zaréwno RPP jak i rzgdowi podobac sie (juz) nie moze.

Krétka analiza wykreséw

Na Wall Street indeks NASDAQ nadal sie koryguje, ale jest to co$ na ksztatt mini-korekty. Pierwsze
wsparcie na 15.538 pkt., a opér na 16.049 pkt. Indeks S&P 500 tez sie koryguje, ale jest bliski nowemu
rekordowi. Wsparcie jest na 4.631 pkt. Opor na 4.718 pkt. Na indeksie DJIA trwa korekta. Mocniejsze
wsparcie w okolicach 35.475 pkt. Op6r w okolicach 36.523 pkt.

Na indeksie XETRA DAX zakonhczyta sie krotkoterminowa korekta, bo indeks ustanowit nowy rekord.
Wsparcie jest w okolicach 15.954 pkt., a oporu nie ma.

Na rynku 10. letnich obligacji USA nadal trwa wzrostowa korekta spadku. Wybicie z dwumiesiecznego
kanatu trendu bocznego dato sygnat kupna. Wsparcie jest ha 1,4200%, a opér na 1,6000%.
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Na rynku ropy WTI trwa powazna korekta. Pokonanie wsparcia generowato podwdjny szczyt
zapowiadajgcy mocny spadek ceny. Wsparcie jest w okolicach 75 USD, a op6r na 78,90 USD.

Na rynku ztota krzyz $mierci mimo ostatnich zwyzek ceny, nadal zapowiada spadki. Nadal tez widac
formacje oRGR zapowiadajgcg wzrosty — ona sie juz jednak do konca wypetnita. Teraz trwa mocna
korekta spadku, a pokonanie oporu na 1.835 dodato bykom wigoru. Pierwsze wsparcie jest w okolicach
1.823 USD. Opdr w okolicach 1.877 USD, a potem na 1.910 USD.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend boczny, a
srednioterminowy spadkowy. Wsparcie jest w okolicach 23,05 USD, a opér w okolicach 25,81 USD.

Na rynku miedzi, cena miedzi dochodzac do poziomu szczytu wszech czasow (z 2011 roku) zawrdcita
i zaczeta spada¢ anulujgc formacje podwdjnego szczytu. Trwa mocna korekta. Kontrakty na miedz
majg opor na poziomie 445 centéw/funt, a wsparcie na 406 centow/funt.

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.
Pierwszy opér jest na poziomie 1,1463 USD, a wsparcie na 1,1150 USD. Srodowa $wieca zblizona do
Swiecy-mtota. po ktérej zobaczyliSmy duzg biatg Swiece, moze sygnalizowac¢ poczatek korekty.

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 we wrzesniu
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.

Ponownie ostrzegam, ze jesli walka o limit zadtuzenia znowu sie rozpocznie (koniec listopada?) i
wejdzie w ostrg faze (w grudniu?) to pojawi sie korekta, ale formacje kazgce kupi¢ dolara ocaleja.

W Polsce nadal na wykresach kurséw walut widaé przej$cie do mocnego trendu wzrostowego kurséw
w ramach tagodnego kanatu zwyzkowego z ostatnich 10 lat. EUR/PLN ma opér na 4,6780 PLN, a
wsparcie przesuneto sie na 4,5840 PLN. USD/PLN wyszedt géra z formaciji flagi, co jest sygnatem
kupna dolara. Ma opér na 4,1538 PLN, a wsparcie na 4,0390 PLN. CHF/PLN wyszedt z flagi i
praktycznie nie ma oporu, a wsparcie przesuneto sie na 4,3250 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. generujac sygnat kupna. Naruszyt tez gérne ograniczenie 10. letniego, tagodnego,
kanatu trendu spadkowego, ktérego pokonanie bytoby silnym sygnatem kupna, ale btyskawicznie od
niego odskoczyt i rozpoczat korekte. Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.270 pkt. zostato naruszone.
Kolejne (mocne) jest na poziomie 2.200 pkt. Opo6r w okolicach 2.443 pkt., czyli w oknie bessy.
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MmWIG40 po ustanowieniu nowego rekordu rozpoczat korekte. Opér na 5.873 pkt., a wsparcie na 5.477
pkt. sSWIG80 dazyt ku szczytowi z 2007 roku, gdzie rozpoczat korekte. Opor na 21.740 pkt., a wsparcie
na 20.960 pkt.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

Publikowane w USA dane makro od poczatku tygodnia byly wrecz znakomite. Indeks Fed z Nowego
Jorku (NY Empire State) wyniost 30,9 pkt. (oczekiwano 21,5 pkt.). Dane o sprzedazy detalicznej
pokazaly, ze w pazdzierniku wzrosta o 1,7% m/m (oczekiwano 1,4%) — poczatek sprzedazy
Swigtecznej?

Dane o produkcji przemystowej pokazaty, ze w pazdzierniku wzrosta o 1,6% m/m (oczekiwano 0,7%).
Najwyzszy poziom od marca 2019 roku. Indeks rynku nieruchomosci — NAHB wyniost 83 pki.
(oczekiwana, ze pozostanie na poziomie 80 pkt.).

Indeks Fed Filadelfii podobnie jak indeks z Nowego Jorku byt o wiele lepszy niz sygnalizowaty
prognozy - w listopadzie wyniost 39 pkt. (oczekiwano wzrostu z 23,8 na 24 pkt.). Tygodniowe dane z
rynku pracy pokazaty, ze w ostatnim tygodniu ztozono 268 tys. wnioskow o zasitek dla bezrobotnych
(oczekiwano 260 tys.).

Dane makro z mijajacego tygodnia — Polska

W Polsce juz w poniedziatek GUS podat ostateczne dane o inflacji w pazdzierniku, a BIEC opublikowat
swoOj Wskaznik Przysztej Inflacji. GUS potwierdzit wstepne dane 6,8% r/r), a najmocniej drozat
transport oraz utrzymanie mieszkania. WPl wzrést, a BIEC pisze, ze ,Na razie, ani po stronie
popytowej, ani po stronie podazowej nie wida¢ zwiastunéw swiadczgcych o wyhamowaniu spirali
inflacyjnej.”.
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Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI), listopad 2021 94
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Dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu zobaczymy w pigtek 19.11.

W kolejnym tygodniu

Mimo swieta w USA (o tym nizej) zobaczymy dane o wstepnych odczytach indekséw PMI dla sektora
przemystowego i ustug, weryfikacje danych o PKB, raport o wydatkach/dochodach Amerykanéw,

zamoéwienia na dobra trwatego uzytku, wnioski o zasitek dla bezrobotnych. Zobaczymy tez protokot z
posiedzenia FOMC.

W Polsce zobaczymy dane o produkcji przemystowej, budowlano-montazowej i o sprzedazy
detalicznej oraz stopie bezrobocia. Watpliwe, zeby miato to wptyw na zachowanie kurséw i indeksow.

Podsumowanie

Kolejny tydzien jest dosy¢ dziwny, bo w czwartek jest w USA Dzieh Dziekczynienia i gietdy nie pracuja,
a potem jest tzw. Czarny Pigtek, czyli niejako oficjalny poczatek sezonu $wigtecznej sprzedazy. W
piatek sesja jest skrécona i trwa do 19:00 CET.

Nastroje bedg jednak znakomite, bo obraz ttoczgcych sie w kolejkach po artykuty po obnizonych
cenach Amerykanéw bedzie robit nagtéwki w mediach. Poza tym bedzie sie czekato na Cybernetyczny
Poniedziatek, kiedy to uwaga zwrécona bedzie na wyprzedaze w sklepach internetowych. Trudno
bedzie w tym nastroju o powazng zmiane nastrojéw na rynku akcji.

Warto jednak tutaj wspomnieé¢ o kolejnym ostrzezeniu. David Solomon, szef Goldman Sachs,
powiedziat w wywiadzie dla Bloomberga, ze na rynkach finansowych ,chciwo$¢ znacznie przewyzsza
strach”, a inwestorzy najpewniej trafig na ,wzburzony” rynek jak tylko gospodarka globalna wynurzy

sie z obje¢ pandemii. Uwazam, ze ma racje, ale to nie znaczy, ze juz za chwile ten wzburzony rynek
zobaczymy.
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Polskie rynki finansowe to catkiem odrebna historia. Jak wyzej pisatem nie wierze, zeby to sytuacja na
granicy z Biatorusig tak mocno szkodzita ztotemu i GPW. Jednak stosunki rzgd polski — reszta Unii
Europejskiej oraz rozpedzajgca sie pandemia, ktérej rzagd boi sie przeciwstawi¢, mogg wptywaé
negatywnie na nastroje. Rynki moga sie ba¢ o losy KPO (wedtug mnie te pienigdze dostaniemy) i o to,
czy w koncu rzad postawiony pod sciang nie ogtosi lockdownu (wedtug mnie nie ogtosi).

Jesli chodzi o ztotego to, jesli RPP zacznie méwi¢ o cyklu podwyzek stéop, kurs EUR/USD zmieni
kierunek, a Komisja Europejska zatwierdzi KPO, to odreagowanie na rynku ztotego bedzie bardzo
mocne. Ztoty zdecydowanie nie zastuguje na takie lanie, jakie obserwowalismy w ostatnich tygodniach.

GPW ma problem wynikajgcy nie tylko z czynnikoéw, ktére opisatem powyzej. Sektor bankowy po
szalonym rajdzie koryguje sie, KGHM taci, bo spada cena miedzi, podobnie jak z PKN Orlen, ktéremu
szkodzi korekta na ropie. Allegro walczy z mocng konkurencjg. W tej sytuacji mimo tego, ze akcje sg
tanie (wskaznik C/Z za ostatnie 12 miesiecy okoto 12, a w USA w indeksie S&P 500 okoto 29) nie
bardzo kto ma broni¢ rynku.

Zaktadam jednak, ze to, co moze niedtugo zaczaé pomagaé ziotemu pomoze tez w koncu GPW i
korekta sie niedtugo skonczy. Oscylatory sg juz tak wyprzedane (wykres w sekcji wykreséw), ze
dziwitbym sie, gdyby tak sie nie stato.

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.

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.



