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Banki centralne reaguja (powoli) na wzrost inflacji
Piotr Kuczynski dla iWealth_04.11.2021

To byt w Polsce dos$¢ specyficzny przetom tygodni, bo 1.11 byto w Polsce swieto (w niewielu krajach
miata ono miejsce), a w USA i na rynkach Europy Zachodniej handel odbywat sie wtedy normalnie.
Interesujgce wydarzenia miaty miejsce jednak przede wszystkim w pigtek. Wtedy to pojawity sie dane
makro, ktére miaty wptyw na zachowanie globalnego rynku walutowego i na rynek akcji w Polsce.

W USA interesujgce byto przede wszystkim to, kto wygra rozgrywke w dzieh konczacy gietdowy
miesigc — czy oboz bykow (kupujacy spadki i uprawiajgcy windows dressing na koniec miesigca), czy
obdz niedzwiedzi wystraszonych reakcjami na wyniki Amazon.com i Apple. Okazato sie, ze co prawda
akcje obu tych gigantow taniaty, ale indeksy spadac nie chciaty, a koncéwka sesiji byta ,bycza”. Indeks
S&P 500 zyskat 0,19% (nowy rekord i najlepszy miesigc od listopada 2020), a NASDAQ 0,33% (nowy
rekord).

Do szalenstwa rynku akcji juz chyba wszyscy przywyklismy i zobojetnieliSmy na wyczyny obozu bykow.
Jednak w pigtek inne wydarzenie przyciggato uwage. Byto to potezne umocnienie dolara do euro.
Jeden procent spadku kursu EUR/USD to bardzo duzo. Zmiana o takiej skali zdarza sie na tym rynku
niezwykle rzadko. Zadziwiajgce byto jednak przede wszystkim to, ze taki spadek nastgpit po
czwartkowym, poteznym wzroscie kursu. We wtorek dolar znowu wyraznie tracit.

Dlaczego tak mocno spadt kurs EUR/USD (umocnit sie dolar)? Za wyzwalacz tego ruchu postuzyty
amerykanskie dane makro, ktére czesto rynek lekcewazy, ale tym razem tak sie nie stato.
DowiedzieliSmy sie, ze wskaznik PCE (osobistych wydatkéw konsumpcyjnych) wzrést we wrzesniu o
4,4% r/r (w sierpniu 4,2%) i nawet po odjeciu najbardziej zmiennych sktadowych trzeci miesigc z rzedu
pozostawat na poziomie 3,6%. To sygnalizowato, ze kontynuowany jest niewidziany od 30 lat wzrost
inflacji.

Na dodatek indeks kosztéw zatrudnienia w ujeciu kwartalnym wzrést w 3. kwartale o 1,3% (oczekiwano
0,9%) po wzroscie w poprzednim miesigcu o 0,7% kw/kw. To pokazywato, jak pracodawcy muszag
podnosi¢ ptace w walce o kurczace sie zasoby sity roboczej. Zaczeto tez méwic, ze podwaza to opinie
Jerome Powell, szef Fed, Powella o tym, Ze inflacja jest ,przejSciowa”. Nic dziwnego, ze dolar sie
umocnit. Dziwi¢ mogto tylko to, ze ... spadta rentownosc¢ obligacji.

Od strony technicznej, wyglgdato to tak jakby po mocnym ruchu powrotnym w kierunku podstawy
duzego podwdjnego szczytu, nastgpit powrét do dominujgcego trendu spadkowego. Ostabienie euro
pomagato akcjom europejskim, ale umocnienie dolara powinno byto zaszkodzi¢ akcjom w USA — nie
zaszkodzito, co pokazuje, jak silny jest rynek byka. Umocnienie dolara oczywiscie przecenito w pigtek
ztoto i srebro, ktére sg ujemnie z dolarem skorelowane.

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

Ropa dzielnie odrabiata srodowy spadek. Pomagato cenie baryiki to, ze w Chinach zapasy szybko sie
juz kurczyty. Nie mozna bez konca wyprzedawaé zapasow strategicznych (co robity Chiny), bo rynek i
tak w koncu zrobi swoje. Ponizej wykres pokazujacy jak szybko spadaty zapasy ropy w Chinach.

Drawing Down
China's weekly inventories fall to lowest since Feb. 2020
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W poniedziatek nowy miesigc indeksy rozpoczety od solidnego wzrostu indekséw. W Niemczech
wzrostowi indeksu XETRA DAX nie przeszkadzaly nawet fatalne dane o sprzedazy detalicznej. We
wrzesniu spadta 0 2,5% m/m (-0,9% r/r), a oczekiwano wzrostu o 0,5% m/m i 1,7% r/r. Martwi¢ mogto
tez (ale nie martwito) to, ze w Chinach oficjalny indeks PMI (potaczony dla sektora przemystowego i
ustug) spadt w pazdzierniku z 51,7 do 50,8 pkt. Dane makro nie sg wazne, jesli pienigdz jest za darmo.

W USA w poniedziatek opublikowano nieco stabsze dane makro (indeks PMI i sktadowe indeksu ISM
— 0 tym nizej w czesci poswieconej danym), ale rynek akcji praktycznie nie zareagowat. Owszem,
indeksy krecity sie przez prawie catg sesje wokét linii poziomu neutralnego, ale ostatnie 90 minut
(przede wszystkim dzieki akcjom z NASDAQ) byto znowu ,bycze”. NASDAQ zyskat 0,63% (nowy
szczyt), wyciggajac nieco w gore réwniez S&P 500 (0,18% i nowy rekord).

Tak wiec poczagtek miesigca rowniez na Wall Street byt ,byczy”, a czekanie na wynik posiedzenia
FOMC funduszom nie przeszkadzato. We wtorek indeksy w Europie nadal od poczatku sesji rosty. Na
Wall Street widaé byto wyczekiwanie, ale indeksy przez caty czas utrzymywaty sie nad poziomem
neutralnym i zakonczyty zwyzkami nieco ponad 0,3% (i nowymi rekordami). Mimo spadku rentownosci
obligaciji, taniato ztoto i szczegdlnie mocno srebro, reagujgc na umocnienie dolara i szykujgc sie na
zakonczenie posiedzenia FOMC.

W $rode 3. listopada, po dwudniowym posiedzeniu, FOMC opublikowat komunikat i odbyta sie
konferencja prasowa Jerome Powella, szefa Fed. Wszyscy wiedzieli, ze Fed zacznie zmniejsza¢ skale
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zakupu aktywow i to nie byta niespodziankg. Niespodziankg mogtoby by¢ zaostrzenie retoryki w
komunikacie i podczas konferencji prasowe;.

Nic takiego nie nastgpito. Fed od listopada zacznie zmniejsza¢ zakupy aktywéw z rynku (ze 120 mid
USD miesiecznie o 15 mld/miesigc — tak aby w $rodku 2022 roku caty program zakonczy¢). Jerome
Powell, szef Fed, nadal twierdzi, ze inflacja jest tymczasowa (i moze miec racje), a gospodarka rozwija
sie w dobrym tempie. Powiedziat tez, ze ograniczenie skupu aktywéw nie moze by¢ traktowane jako
zapowiedz szybkiej podwyzki stop. W tych wypowiedziach wtdérowat temu, co kilka godzin wczesnigj
mowita Christine Lagarde, szefowa ECB.

W sumie nihil novi sub sole, i to wtasnie tak ucieszyto inwestoréw, ze czotgajgce sie w poblizu poziomu
neutralnego indeksy btyskawicznie ruszyty na pétnoc (z najwiekszym wptywem spoétek wysokich
technologii), konczac sesje nowymi rekordami (S&P 500 zyskat 0,65%, a NASDAQ 1,04%).

Na innych rynkach doszto do reakcji dos¢ dziwnej, bo zréznicowanej. Rentownosci obligacji mocno
wzrosty, ale dolar sie ostabit. Ztoto i srebro staniaty, a cena ropy nurkowata, tracgc chwilami blisko 5%
(skonczyta minusem 3,5%). Ropa taniata dlatego, ze mocno wzrosty zapasy ropy i destylatow oraz
dlatego, ze 29.11 wznowione zostang rozmowy Iran — reszta swiata. To ostatnie rynek wiedziat juz
dawno temu, ale wtedy nie reagowat.

W czwartek gietdy europejskie reagowaty na rekordy na Wall Street wzrostami indekséw. Bardzo stabe
dane publikowane w Niemczech nie szkodzity bykom. Mozna nawet powiedzie¢, ze poniewaz ostabiaty
euro to pomagaty akcjom (eksporteréow). XETRA DAX wzrdst niewiele, bo tylko 0,44%, ale nowy rekord
ustanowit. W USA znowu rzadzity spétki z NASDAQ pod hastem ,nadal liberalna polityka monetarna,
wiec hulaj dusza piekta nie ma” (albo rownoznacznego;-). NASDAQ zyskat 0,81%, a S&P 500 0,42% i
oczywiscie ustanowity nowe rekordy.

Na innych rynkach ropa odrabiata wiekszosc¢ strat, ale po potudniu zaczeta tracic. OPEC+ nie poddat
sie presji politycznej na wieksze od planowanego zwiekszenie wydobycia, ale rynek przyjat to
zmniejszenie cie¢ o planowane 400 tys. barytek spadkiem ceny. Ztoto odrabiato straty ze srody, a
rentownosci obligacji mocno spadaty. Inaczej mowigc rynki wracaty na tory sprzed posiedzenia FOMC.

A tymczasem w Polsce

A tymczasem w Polsce uwage zwrécono na szokujgce dane o inflacji CPI. Wstepny odczyt GUS
pokazat, ze w pazdzierniku wzrosta ona o 6,8% r/r, czyli wiecej niz oczekiwane i tez wysokie 6,4%.
Drozata przede wszystkim energia (paliwa, nosniki energii) oraz zywnos¢.

Reakcja rynku akcji byta tatwa do przewidzenia. Ceny akcji bankéw rosty jak na drozdzach. Caty sektor
(jego indeks) zyskat 3,1%, ustanawiajgc nowy rekord wszech czaséw. Przesada? Oczywiscie, ale takie
przeciez sg wspotczesne rynki. Dzieki temu (i dzieki poczatkowi sesji na Wall Street) udato sie
zakonczy¢ dzien zwyzkg WIG20 o 0,52%, co zakonczyto trzysesyjng serie spadkowg tego indeksu.

Wydawatoby sie, ze wszystko jest na drodze do dalszego wzrostu, ale poczatek tygodnia mogt
zaskoczy¢. WIG20 co prawda rozpoczat we wtorek sesje od wzrostu, ale potem obnizat sie i na okoto
90 minut przed koncem sesiji tracit nawet 0,6%. Takie zachowania w oczekiwaniu na zwyzki w USA
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(po rekordach w poniedziatek) i w sytuacji, kiedy indeksy na innych gietdach europejskich rosty
(niemiecki XETRA DAX dazyt ku rekordowemu poziomowi) wygladato dziwacznie.

Jedynie sektor bankowy nadal bronit honoru bykéw. Ostatnie 90 minut nalezato jednak do popytu,
dzieki czemu udato sie zakonczy¢ sesje w miare przyzwoicie, czyli zwyzkg WIG20 o 0,1%, ale rynek
prezentowat sie bardzo stabo, a sygnatu konca korekty nie dato sie dopatrzyé. Dos¢é Smiesznie
wygladato zachowanie bankéw w srode po decyzji RPP o podwyzce stop (o tym nizej). Teoretycznie
podwyzka powinna pomaga¢ bankom, ale indeks bankowy zabrnat juz tak wysoko, ze ceny akcji
bankow zaczety nurkowac, obcigzajgc indeks WIG20, ktory stracit 1,14%. Bytfa to klasyczna realizacja
zyskéw zgodna z zasadg ,kupuj pogtoski, sprzedawaj fakty”.
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Chwilowos¢ tej reakcji rynku widaé byto od poczatku sesji czwartkowej, kiedy to indeks sektora
bankowego zyskiwat dobrze ponad trzy procent (wymazujgc srodowy spadek) i podnoszac o ponad
dwa procent WIG20. Skonczyto sie zwyzka indeksu o0 2,47% i co prawda sygnatu konca korekty jeszcze
nie ma, ale jest to spora zaliczka.

Polski rynek walutowy i decyzje RPP

Wydarzeniem pigtku 29.10 mogto by¢ to, ze agencja Moody’s zaktualizuje ocene ratingu Polski. Nie
zrobita tego. Wielu obserwatoréw rynku uwaza, ze Moody’s potwierdza wysokg ocene Polski. Wedtug
mnie tak nie jest. Po prostu nie aktualizuje oceny, bo nie wie, co ma zrobié. Pamieta¢ trzeba, ze
Moody's juz wczesniej ostrzegat, Zze konflikt z UE jest grozny dla ratingu.

Poza tym agencje ratingowe nie inwestujg - wystarczy spojrzeé na kurs ztotego, Zzeby zobaczyé ocene.
W piagtek duzy spadek EUR/USD oczywiscie przecenit ztotego do dolara i franka, ale delikatnie umocnit
w stosunku do euro. Reakcja po danych o bardzo wysokiej inflacji w oczekiwaniu na kolejng podwyzke
stop takie zachowanie naszej waluty pokazywato jej stabosc.

Interesujgcy jest przyktad CHF/PLN — do poniedziatku rdst, ale przede wszystkim dlatego, ze frank
szybko umacnia sie w stosunku do euro (spada EUR/CHF). Szukatem wyjasnienia tego, ze frank sie
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tak umacnia, ale dos¢ o nie trudno. SNB nie ma zamiaru jeszcze dtugo zmienia¢ swojej ultraliberalnej
polityki. Skad wiec ta moc franka? Ucieczka przed jakim$ zagrozeniem? Stawiam znaki zapytania, bo
nie znam odpowiedzi — widze jedynie skutki.

Dopiero we wtorek, przed srodowym kohcem posiedzenia FOMC i RPP zioty nieco zyskat i to mimo
tego, ze spadt kurs EUR/USD. Szczegolnie mocno zyskat witasnie do franka, ale tylko dlatego, ze
mocno wzrést kurs EUR/CHF (euro umochnito sie do franka.

W srode réwniez RPP (podobnie jak Fed w USA) podejmowata decyzje o poziomie stép procentowych.
Tym razem trudno byto przewidzieé, jaka bedzie decyzja. Mozna jedynie powiedzie¢, ze podwyzka
stop pomogtaby ztotemu i zwiekszyta zyski bankéw (o reakcji bankoéw, powyzej), a brak tej podwyzki
podziatatby odwrotnie. Okazato sie, ze Rada poszta droga ,jastrzebich” prognostéw i podniosta stopy
0 0,75 pkt. proc. (do 1,25%). Juz tylko 0,25 pkt. proc. zostato do przed pandemicznego poziomu.

Podwyzka oczywiscie nie bedzie miata zadnego wptywu na inflacje. Zazwyczaj ma wptyw po okoto 6
miesigcach, ale i tego trudno oczekiwac¢ przy wysokiej inflacji i niskich stopach. Jest to jednak po
pierwsze sygnat mowigcy o tym, ze Rada widzi problem rosngcej inflacji i chce z nig walczyé, co
powinno zmniejszy¢ oczekiwania inflacyjne, a po drugie moze pomdéc w umochnieniu ztotego i tg drogg
przystuzy¢ sie hamowaniu inflacji.

W $rode odbyta sie tez konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego i (jesli pomingé barwne
sformutowania i tresci pod hastem ,jestem najlepszy na swiecie”) dowiedzieliSmy sie, ze Rada nadal
unika okreslenia ,poczatek cyklu podwyzek”, co moze ostabic¢ trend do umacniania ztotego.

Widac¢ to juz byto w czwartek, kiedy kolejne stabe dane z Niemiec (zamdéwienia w przemysle we
wrzesniu wzrosty o 1,3%, a nie o prognozowane 2% i dane z poprzedniego miesigca skorygowano w
dét) doprowadzity od rana do znacznego ostabienia euro w stosunku do dolara, co przeceniato ztotego.
Na razie nie wida¢ sygnatu zmiany trendu. Nawet nieoczekiwanie duza podwyzka stéop w Czechach (z
1,5 na 2,75% przy inflacji 4,9%), co nasz rynek maégt przyja¢ jako zapowiedz podobnej akcji w Polsce,
nie pomogta naszej walucie.

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. Na indeksie DJIA zakonczyta sie korekta. Indeks ustanawiat kolejne
szczyty wszech czaséw. Mocniejsze wsparcie w okolicach 34.913 pkt. Oporu nie ma.

Na indeksie XETRA DAX zakonczyta sie krotkoterminowa korekta, bo indeks ustanowit nowy rekord.
Wsparcie jest w okolicach 15.689 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 na 1,5120%, a opér na 1,6970%.

Na rynku ropy cena barytki WTI rozpoczeta sie korektg. Wsparcie jest w okolicach 78,30 USD, a opér
na 86 USD.
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Na rynku ztota krzyz smierci nadal zapowiada spadki. Nadal wida¢ formacje oRGR zapowiadajacg
wzrosty, ale to nie jest silny sygnat. Wsparcie jest w okolicach 1.770 USD. Opér w okolicach 1.835
USD.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend boczny, a
srednioterminowy, spadkowy. Wsparcie jest w okolicach 22,30 USD, a op6r w okolicach 24,90 USD.

Na rynku miedzi cena miedzi dochodzac do poziomu szczytu wszech czaséw (z 2011 roku) zawrdcita,
i zaczeta spadac anulujgc formacje podwdjnego szczytu. Trwa mocna korekta. Kontrakty na miedz
majg opor na poziomie 445 centéw/funt (szczyt wszech czaséw), a wsparcie na 406 centéw/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 dazy¢ ku poziomowi 1,1100 USD, a
teraz trwa ruch powrotny. Opor 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 wokét linii
szyi (rozpoczynajgcej sie w listopadzie 2020 roku) formacji podwdjnego dna, ale we wrzesniu
zdecydowanie ten 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.

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 kazgce kupi¢ dolara ocaleja.

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 nieznacznie, a wyroki
TSUE psujgc atmosfere, ztotemu szkodzity.

EUR/PLN nadal ma opér na 4,6380 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 4,5390 PLN. USD/PLN ma
opér na 4,0070 PLN (z korca 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 traci.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie w sierpniu z trwajacego od kohca 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, ktérego pokonanie bytoby silnym sygnatem kupna. Teraz jednak oddala sie od
tego oporu, co jest korekta, ruchem powrotnym. 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, czyli kolejny sygnat kupna. Ustanowit nowy rekord i rozpoczat korekte. sSWIG80 dazyt ku
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szczytowi z 2007 roku, gdzie rozpoczat wrzesniowg korekte, ale w pazdzierniku jg zakonczyt i
konsoliduje sie pod oporem technicznym.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

W pigtek w USA opublikowano dane o dochodach/zarobkach i ptacach, ktére oméwitem na poczagtku
komentarza. W poniedziatek opublikowano ostateczny odczyt indeksu PMI dla sektora przemystowego
oraz indeks ISM dla przemystu w pazdzierniku. Indeks PMI spadt mocniej niz tego oczekiwano (do
58,4 z 60,7 pkt.), a indeks ISM nieznacznie spadt (z 61,1 na 60,8 pkt.).

Zmiany byty niewielkie i pokazywaty, ze przemyst nadal sie szybko rozwija. Niepokoj zrodzi¢ mogty
dane méwigce o tym, ze indeks cen ptaconych wyraznie wzrést, a indeks nowych zaméwien mocno
spadt. To mogto doprowadzi¢ do catkiem wyraznego ostabienia dolara.

W Srode 3.11 pojawit sie jeszcze indeks ISM dla sektora ustug, raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym oraz dane o zamowieniach w przemysle we wrzesniu. Indeks ISM wyniést 66,7 pkt.
(oczekiwano, ze pozostanie na poziomie 61,9 pkt.), a indeks cen ptaconych wzrést z 77,5 do 82,9 pkt.,
a indeks zatrudnienia spadt z 53 do 51,6 pkt. Jak wida¢ problemy z zatrudnieniem podnoszg koszty.
Raport ADP pokazywat, ze zatrudnienie w sektorze prywatnym wzrosto w pazdzierniku o 571 tys.
(oczekiwano 400 tys.). Zamowienia w przemysle we wrzesniu wzrosty 0 0,2% m/m (oczekiwano spadku
0 0,1%).

W czwartek jak zwykle pojawit sie raport o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych. Ztozono ich 269 tys.
(oczekiwano 275 tys.). ZobaczyliSmy tez mniej obserwowane dane kwartalne: jednostkowe koszty
pracy w 3. kw. wzrosty o 8,3 % kw/kw (oczekiwano 7,1%), a wydajnos¢ pracy spadta o 5% (oczekiwano
spadku o 3,1%). Tu tez widac¢ presje inflacyjng.

W piatek (5. listopada) zobaczymy jeszcze raport o sytuacji ha amerykanskim rynku pracy — nie
wykluczam, ze FOMC moze juz znac ten raport podczas swoich obrad.

Dane makro z mijajacego tygodnia — Polska

W pigtek zobaczyliSmy wstepne dane o inflacji CPI (wiecej o tym powyzej) oraz Wskaznik Rynku Pracy
publikowany przez BIEC. Wskaznik spadt, a BIEC pisze, ze ,Tym samym kontynuowany byt trend
redukcji stopy bezrobocia. Jednak skala spadku w pazdzierniku byta znaczgco mniejsza niz w zesztym
roku o tej samej porze. Moze to oznaczacé, iz wyczerpujg sie mozliwosci dalszej redukcji bezrobocia,
do pozioméw sprzed dwoch lat, kiedy to wynosita ona 5%.”.
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Wskaznik Rynku Pracy (WRP), pazdziernik 2021
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We wtorek dostaliSmy indeks PMI dla sektora przemystowego. | znowu mata niespodzianka.
Oczekiwano spadku z poziomu 53,4 na 53 pkt., a tymczasem nastgpit wzrost do 53,8 pkt. Byty to
jednak ruch tak niewielki, ze w zasadzie bez znaczenia. W sektorze panuje bardzo umiarkowany
optymizm.

W kolejnym tygodniu

Kolejny tydzien nalezy do tych, w ktérych w kalendarium nie znajdziemy wielu danych publikowanych
w USA. Wiasciwie jedynie inflacja konsumencka (CPI) zostanie opublikowana w srode 10.11, a w
czwartek jak zwykle pojawit sie raport o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych.

W Polsce tez kalendarium jest puste. Dopiero w pigtek 12.11 zobaczymy wstepne dane o PKB w
trzecim kwartale. By¢ moze nieco zawirowan spowoduje publikowany we wtorek raport za 3. kwartat
tego roku.

Podsumowanie

Co nowego mozna powiedzie¢ w podsumowaniu? Obawiam sie, ze niewiele. Widaé, ze rynek akc;ji
chce wzrostu indekséw i jesli walka o podniesienie limitu zadtuzenia USA nie rozgorzeje na dobre to
koncéwka roku nadal bedzie dla posiadaczy akcji korzystna. Zobaczymy tez czy inflacja rowniez w
USA nie zaskoczy obserwatoréw, bo jesli tak bedzie to zobaczymy chwilowg korekte.

Polski rynek nadal watesa sie gdzies na peryferiach rynkéw globalnych. Czy zobaczymy wreszcie atak
popytu zagranicznego? Powinnismy zobaczy¢, bo koniec roku na rynku byka stanowczo nie sprzyja
niedzwiedziom.
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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 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.



