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Stopy w USA bedg spadaty, GPW nie
poddaje sie nastrojom

W ubieglym tygodniu polski rynek akcji (WIG) osunat sie o 0,6%. Niewiele,
szczegOlnie biorgc pod uwage rajd gietdy w poprzednim tygodniu, jednak w Swietle
dobrych nastrojow na gietdach zachodnich — szczegblnie przebija sie bardzo
pozytywny odbior pigtkowego przeméwienia Powella, oczekiwa¢ mozna byto
wigkszego entuzjazmu. W efekcie Warszawski Indeks Gietdowy rozpoczgt i
zakonczyt tydzien praktycznie w potowie ostatniej fali spadkowej, w okolicach 84 tys.
punktow. Co ciekawe, na zachowanie naszej gietdy sygnaty ptyngce z gospodarki
rowniez praktycznie nie wptywaty. Ani gorsze od oczekiwan dane o produkcji
przemystowej (+4,9% r/r ver. oczekiwanego wzrostu 7,8%) czy sprzedazy
detalicznej (+4,4% r/r ver. oczekiwanych 5,6%), ani tez lepsze dane o produkciji
budowlanej, ktéra w lipcu spadtfa jedynie 0 1,4% r/r wobec oczekiwanego spadku o
2,5%. Duzo wigksze zainteresowanie budzity wyniki spétek, czego najlepszym
dowodem byta pigtkowa reakcja na stabsze od oczekiwarn wyniki Dino za Il kwartat.
Akcje spétki zanotowaty spadek o prawie 10% przy obrotach przekraczajacych 500
min ztotych. O stabej frekwencji inwestoréw podczas pigtkowej sesji niech swiadczy
fakt, ze byto to ok. 40% obrotéw catej naszej gietdy.

Na pigtkowe wystgpienie Powella w Jackson Hole czekat praktycznie caty swiat. |
trzeba przyznac, ze reakcja innych gietd byta znacznie bardziej entuzjastyczna od
naszej. Szczegdblnie ucieszyli sie Amerykanie, gdzie w pigtek S&P 500 wzrost o
1,15%, przebit ponownie 5.600 punktow i krgzy w okolicy lipcowych szczytdw
wszech czasow. Sugestia Powella, ze teraz to nie inflacja, a stabnacy rynek pracy
bedzie najwigekszg troskg FED, wyraznie wskazuje na wrzesniowy poczatek obnizek
stop (25 lub 50 punktéw bazowych), a do korica roku moze byé¢ to nawet 1%. W
efekcie ponownie spadaty rentownosci amerykanskich 10-latek (obecnie ok. 3,8%).
Biorgc pod uwage, ze aktualnie przedziat funduszy federalnych to 5,25-5,5%, rynki
wyraznie spodziewajg sie dalszych cie¢ rowniez w 2025 roku. Dalszg konsekwencjg
oczekiwanych w USA cie€ stop, byto ostabienie dolara, ktéry w stosunku do ztotdwki
jest najstabszy od 3 lat, a przetamanie bariery 3,9 PLN/USD sugeruje mozliwosé
zejscia nawet ponizej 3,70 PLN/USD. W obliczu jastrzebiej postawy RPP to nie
powinno dziwi¢ — potencjalne pozostawienie w Polsce stop na poziomie 5,75%
bedzie czyni¢ z naszej waluty coraz bardziej interesujgce miejsce do spekulaciji.
Duzo bardziej dziwi stabos$¢ dolara w stosunku do euro. Poziom 1,12 to szczyt z
2023 roku i w zasadzie poziomy sprzed poczgtku wojny na Ukrainie.
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Stopy w USA bedg spadaty, GPW nie
poddaje sie nastrojom

Gospodarka europejska jest w stanie duzo gorszym niz amerykanska, czego
dowodem jest rachityczny tegoroczny wzrost PKB w strefie euro, czy kolejne stabe
odczyty wskaznikow PMI, ktére szczegOlnie w najwiekszej w Europie — niemieckie;
gorzej od oczekiwan. Bez silniejszej stymulacji ze strony Europejskiego Banku
Centralnego (czyli obnizek stop przynajmniej tak silnych jak w USA) nie tylko
tegoroczne ale i przysztoroczne ozywienie stoi pod duzym znakiem zapytania.

Amerykanie tak szybko zapomnieli o ryzyku recesji, ze praktycznie bez echa
przeszta z kolei Srodowa informacja o ogromnej korekcie w d6t nowych miejsc pracy
utworzonych w gospodarce amerykariskiej w okresie od kwietnia 2023 do marca
2024. Sredniomiesigczny spadek nowych miejsc pracy z 242 tys. do 174 tys.
oznacza korekte o ok. 30%. Co wazniejsze dana ta w duzym stopniu burzy narracje,
ktérg pocieszali sie¢ inwestorzy po wejsciu w Regute Sahm - jednym z
uspokajajgcych argumentow byto twierdzenie, ze wzrost bezrobocia jest
spowodowany znacznym naptywem imigrantbw jako nowej sity roboczej, a nie
stabngcym stanem zatrudnienia. Kolejnym ryzykiem sg oczywidcie zblizajgce sie
wybory, ale tym razem inwestorow powinny zaniepokoi¢ socjalistyczne zapedy
kandydatki demokratéw. | nie chodzi o planowany wyzszy podatek dochodowy dla
korporacji — chociaz inwestoréw to na pewno nie ucieszy, ale propozycja federalnej
kontroli cen podstawowych artykutbw spozywczych przypomniata starszym z nas
czasy stusznie minione, kiedy towary sie ,zdobywato”, a nie po prostu kupowato.
Jezeli do tego dodamy gwattownie zaogniajgcy sie konflikt na Bliskim Wschodzie,
moze sie okazaé, ze ubiegtotygodniowa wstrzemiezliwos¢ naszych inwestorow
miafa catkiem solidne podstawy.



Co sie dzieje na rynku surowcow?

Jezeli chodzi o rok 2024 to jak fatwo zauwazyC przekroczyliSmy jego poOtmetek i
mozna pokusi¢ sie o kilka spostrzezen. Pierwsza obserwacja jest taka, ze jesli
spojrzymy na sektor surowcowy jako catos¢, to wréciliSmy do punktu wyjscia.
Bloomberg Commodity Index, ktéry Sledzi 24 gtdwne kontrakty terminowe na
surowce, jest praktycznie na niezmienionym poziomie w stosunku do poczatku roku,
po stosunkowo silnym rajdzie w koricowej czesci pierwszego kwartatu i na poczatku
drugiego. Od tamtej pory ten rajd wyhamowat, a obecnie pojawiajg si¢ pytania, czy
rajd ten dobiegt korica.
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Ale jak réwniez mozemy zobaczy¢, rozwijajg sie inne pewne ciekawe ruchy na
rynku. Te, ktére przyciagnety najwiecej uwagi w tym roku, to niewatpliwie
zachodzgce na metalach szlachetnych. Z perspektywy tego sektora nadal widzimy,
ze zioto osigga nowe rekordowe poziomy. Srebro ostatnio troche gorzej sie
zachowuje ze wzgledu na stabos¢ metali przemystowych, ale wydaje sie, ze rowniez
powoli wraca do trendu wzrostowego.
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Co sie dzieje na rynku surowcow?

Nastepnie mamy duzg roznice w sektorze rolnym migedzy surowcami miekkimi,
takimi jak kawa, kakao, sok pomaraniczowy i cukier, a zbozami, ktére naprawde
majg trudnosci, z kolejnym rokiem obfitych zbiorow na pétkuli p6tnocnej, co, miejmy
nadzieje, pozostawi ceny chleba na poziomie stosunkowo niskim podczas
nadchodzacej zimy. A posrodku tego spektrum mamy sektor energetyczny, gdzie,
zasadniczo, handlujemy praktycznie na niezmienionym poziomie przez ostatnie
poéttora roku, a zakres waharn cen staje sie coraz wezszy.
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Czy zatem bedziemy mieli ten diugo zapowiadany supercykl na surowcach. Jesli
spojrzymy na supercykle, ktére mieliSmy w przesztosci, to zwrdci¢ nalezy uwage
zwlaszcza na ten duzy, ktory miat miejsce na poczatku tego tysigclecia, to wowczas
mieliSmy do czynienia z ogromny wzrostem cen surowcéw. Nastepnie mieliSmy rajd
wywotany stymulacjg po wielkim kryzysie finansowym w 2008 roku, ktory trwat kilka
lat.



Co sie dzieje na rynku surowcow?

A potem mieliSmy ten, ktoéry naprawde zaczgt sie wraz z pandemig w 2020 roku,
kiedy rzagdy wpompowaty duzo pieniedzy do systemu. Konsumenci na catym swiecie
ruszyli wowczas na zakupy, a ceny surowcoOw gwattownie wzrosty, osiggajgc
ostateczny szczyt, gdy Rosja zaatakowata Ukraing, co na krotko podniosto ceny
niektorych surowcow do jeszcze wyzszych poziomoéw. Od tego czasu obserwujemy
jednak spadek.

My$le, ze nie ma obecnie watpliwosci, ze perspektywy wzrostu popytu nie
zwigzanego z zielong transformacjg nie sg obecnie zbyt optymistyczne, zwtaszcza
jesli spojrzymy na Chiny. Kraj ten ponownie okazat sie duzym negatywnym
zaskoczeniem w tym roku. Chociaz po 2008 roku mieliSmy boom stymulacyjny, a
takze sporo wzrostu aktywnosci gospodarczej po pandemii, to rynek zdaje sobie
teraz sprawe, ze Chiny nie bedg inwestowac¢ pieniedzy w nowe domy i
budownictwo, ktére nie bedg wykorzystane. Widzimy wiec, ze niektore surowce,
takie jak ruda zelaza i stal, majg z tego powodu powazne trudnosci, dotyczy to
nawet ropy naftowej.

Pojawia sie zatem pytanie, co powoduje obecny wzrostu i czy nie zaczynamy w
konicu dostrzegac¢ efektow zielonej transformacji, zwtaszcza w miejscach takich jak
Chiny, gdzie potowa nowej floty samochodowej to pojazdy elektryczne i hybrydowe,
co zaczyna mie¢ istotny wptyw na chirski popyt. Nowy cykl wzrostowy moze zatem
by¢ bardziej wynikiem braku podazy a silnego wzrostu popytu na surowce jak to
miato miejsce w przesztosci. W tym roku mieliSmy juz kilka fatszywych ruchéw.
WidzieliSmy, jak miedz zaczyna wzrasta¢ w przekonaniu, ze zielona transformacja
szybko zwiekszy popyt. Zwigkszy, ale surowce sg handlowane na rynku
natychmiastowym i trzeba codziennie balansowac popyt i podaz, i nie mozna kupic
surowca, wierzgc, ze bedzie go brakowaC w przysztym roku. Musi go brakowacd
teraz, aby cena byta w stanie rosngc.



Co sie dzieje na rynku surowcow?
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Takie wiasnie doswiadczenia mieliSmy w ostatnich trzech miesigcach — niektore z
tych surowcéw prawdopodobnie wyprzedzity same siebie, mimo ze dtugoterminowe
perspektywy wyglgdajg Swietnie, to krotkoterminowe perspektywy nie sg
wystarczajgce, aby wesprzec¢ rajd. Ale jest jednak kilka obszardw, ktbre mogg nadal
napedzac rajd. Majgc to na uwadze, mysle, ze to bardziej kwestia cierpliwosci niz
catkowitego porzucenia idei, ze zobaczymy wyzsze ceny.



Ztoto najdrozsze w historii. Przewidywania
co do ciecia stop procentowych przez FED

W zeszty pigtek (16.08.2024r) podczas sesji Amerykariskiej ztoto przebito
historyczna wartos¢ 2 500 dolarébw za uncje ziota. Po otwarciu rynkow w
poniedziatek cena dalej rosta. We wtorek byta najwyzej, ustanawiajgc ATH (all time
high) na poziomie 2 531,55%. Zioto stale zyskuje na wartosci od poczatku roku,
rosngc o blisko 500$ od 1 stycznia. Ten rekordowy wzrost jest wynikiem kilku
czynnikow, ktore wplynety na postrzeganie ziota jako bezpiecznej przystani dla
kapitatu. Po pierwsze, niepewnos¢ na rynkach finansowych, zwigzana z
niestabilno$cig geopolityczng, sktonita inwestorow do poszukiwania stabilnych
aktywow. Konflikty zbrojne, napigcia handlowe miedzy najwiekszymi gospodarkami
przyczynity sie do wzrostu popytu na ztoto. Po drugie, polityka monetarna
prowadzona przez banki centralne w odpowiedzi na inflacje miata kluczowy wptyw
na cene ztota. W obliczu ryzyka recesji oraz wojny na bliskim wschodzie inwestorzy
zaczeli szukaC ochrony przed spadkiem wartosci walut, co z kolei zwiekszyto
atrakcyjno$C ztota. Dodatkowo, stabngcy dolar amerykanski przyczynit sie do
wzrostu ceny kruszcu. W tym samym czasie wartos¢ dolara sie mocno spadta. US
Dollar Index (DXY) od poniedziatku zaliczyt spadek o 1%. Co za tym idzie ztotdwka,
umocnita sie w stosunku do dolara, osiggajgc cene 3,85. Co jest najnizszg cena za
jednego dolara od prawie 2 lat.

Notowanie ztota (XAG/USD), zrodio: baha.com
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Ztoto najdrozsze w historii. Przewidywania
co do ciecia stop procentowych przez FED

Inwestorzy na catym Swiecie oczekujg luzowania polityki pienieznej. Rynek
przygotowuje sie na rozpoczecie obnizania stép przez Fed. Podczas niedawnego
wystgpienia Mary Daly, ktéra jest szefowg oddziatu Rezerwy Federalnej w San
Francisco oraz cztonkiem FOMC, sugerowata luzowanie przysztej polityki
monetarnej. Obecnie czekamy na wystgpienie szefa Fed, Jerome’a Powella, na
sympozjum w Jackson Hole, gdzie moze powiedzie¢ wiecej na temat planéw co do
obnizek stop.

W strefie euro obnizanie stép procentowych kontynuuje centralny bank Szwecji,
ktory we wtorek obnizyt gtbwng stope procentowg o 0,25 pkt bazowego do poziomu
3,5%. Jest to druga obnizka stop w tym roku. O przysztych cigciach stép i
kontynuaciji luzowania polityki poprzez Riksbank przekonany jest Adrian Prettejohn,
ekonomista z firmy Capital Economics. Powodami tych przekonan sg sondaze, ktére
pokazujg dalsze hamowanie inflacji oraz che¢ pomocy stabngcej gospodarce.
Wedtug danych agencji Bloomberg gtbwna stopa procentowa w Szwecji na koniec
4Q 2024 r. waha sie w graniach 2,75% do 3,25% a na koniec 1Q 2025 r. od 2,5% do
3%. Europejski Bank Centralny przewiduje mozliwos¢ ciecia stop procentowych,
moéwit o tym Olli Rehn, ktory jest prezesem Finskiego banku centralnego. Spadajgca
inflacja w strefie euro pozwala na ciecia stop, dane z Eurostat pokazujg, ze inflacja
konsumencka w strefie euro wyniosta 2,6% po tym, jak w czerwcu byta na poziomie
2,5%.



Urodzitem sie ok 2015r. W schronisku jestem
od maja 2020 r.

Jestem nieduzym psiakiem wielkosci
mniejszego beagla, i by¢ moze cos tam w
sobie z tej rasy posiadam. Jestem
przestraszony schroniskiem i zupetnie sie tu
nie odnajduje, szukam wsparcia w cztowieku
gdy juz zrozumiem ze jest bezpieczny. Jestem
nieSmiaty ale widac ze zalezy mi na kontakcie
i bliskosci. Dopiero ucze sie chodzi¢ na
smyczy i idzie mi to catkiem dobrze, a
spacery zaczety mnie ciekawié. Jestem
bardzo tagodnym psiakiem i wrazliwym.

Szukam cierpliwego i spokojnego domku
ktéry powoli bedzie pokazywat mi swiat, Swiat
ktory dotad byt dla mnie nieznany.

Strona Skubiego:
https://schronisko.info.pl/zwierzak/skubi/

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl
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KRAKOW
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Krasickiego 36A
30-503 Krakow

LUBLIN
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20-634 Lublin
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