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Czas leci szybko. Rok 2021 powoli zmierza ku koncowi. Sprawdzmy wiec
na poczgtek jak radzity sobie poszczegdlne rynki akcji.

Byt to udany okres dla amerykanskiej gietdy. Indeks S&P 500 przynidst
zysk rzedu 26 procent, w czym ogromna zastuga kilku modnych spotek,
takich jak Microsoft, Tesla czy Alphabet (Google).

$SPX SaP 500 Large Cap Index INDX.
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Catkiem przyzwoicie spisywata sie tez polska gietda. Indeks WIG
podrozat od poczgtku roku o 15 procent.
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Stabiej poradzit sobie najwiekszy ETF na rynki rozwijajgce sie, czyli EEM.

EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF NYSE @ StockCharts.com
24-Nov-2021 Open 50.14 High 50.40 Low 50.02 Close 50.39 Volume 32.8M Chg -0.07 (0.14%) v

— EEM (Daily) -2.119 (24 Now 12.0%
11.5%
11.0%
10.5%
10.0%
9.5%
29.0%
8.5%
8.0%
75%
7.0%
6.5%
6.0%
55%
5.0%
45%
4.0%
35%
3.0%
25%
2.0%
15%
10%

m 05%

0.0%
5%
-1.0%
-15%
2.0%
25%
-3.0%
35%

2021 11 19 25 Feb 8 16 22 Mar 3 15 22 29Apr 12 19 26 May 10 17 24 Jun 7 14 21 28Juls 12 19 26 Aug 9 16 23 Sep7 13 20 27 Oct 11 13 25 Nov 8 15 22

Powdd? Duzy udziat w portfelu tego funduszu ma rynek chinski. Na
tamtejszg gietde negatywnie wptynety niektére decyzje partii rzgdzqgcej
(ingerencje w sektor technologiczny czy tez wptyw na dziatania
prywatnych firm zajmujgcych sie edukacjqg).
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Wszystko wskazuje jednak, ze kolejne miesigce nie bedqg az tak
spokojne, a przynajmniej nie dla Standw Zjednoczonych.

Po pierwsze, amerykanska gospodarka uzalezniona jest od konsumpcii.
Poczgwszy od globalnego lockdownu z wiosny 2020 roku, w Stanach
Zjednoczonych wprowadzano rozne dodatkowe zasitki, czeki i ulgi. W
efekcie Amerykanie mogli wydawac znacznie wiece,;.
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Teraz skala wyptacanych zasitkow spadta do poziomodw z 2019 roku. To
przetozy sie na mniejszg konsumpcije i mniejsze zyski spotek.
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Oczywiscie w kolejnych miesigcach czeki mogqg zostac przywrdcone,
ale poki co nie ma o tym mowy.

Po drugie, inflacja w USA wzrosta do najwyzszego poziomu od niemal 30
lat, a bank centralny nie robi nic, aby jg powstrzymac. Ceny rosng
szybcie] niz przeciethne dochody obywateli USA. To kolejny element,
ktory powstrzymuje konsumpcije.

Po trzecie, koniunktura gospodarcza stabnie w wielu rejonach Swiata.
Chiny Swiadomie schtadzajg swoj rynek nieruchomosci - to istotne, bo
Panstwo Srodka konsumuije potezng ilo$¢ surowcow.

W wielu rozwijajgcych sie krajach banki centralne reagujg na inflacje i
podnoszg stopy procentowe, co rowniez odstrasza zwyktych ludzi od
nadmiernej konsumpcji. Rosnie niepewnosc, w zwigzku z czym drozejq
gtowne waluty, w tym dolar. Jesli amerykanska waluta jest siina, to
spotkom z USA trudniej jest znalezé nabywcdw na swoje produkty i
ustugi.
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Dodajmy do tego fakt, ze rownoczesnie mamy do czynienia zrosngcymi
cenami energii. Nad globalng gospodarkg pojawito sie widmo kryzysu
energetycznego.

Kolejna zta informacja to fakt, ze obecny poziom optymizmu wokot akcji
utrzymuije sie na wysokich poziomach. Dobrze oddaje to poziom margin
debt, czylitgczny dtug jaki zostat zaciggniety pod zakup akcji. W trakcie
tego roku byt on srednio o ponad 45% wyzszy niz rok wczesniej! Ponizsza
grafika jednoznacznie wskazuje, ze w przesztosci taka statystyka
zwiastowata spadki na przestrzeni kolejnego roku.

S&P 500 after 10-month avg margin debt rate of change > 45%

o Signal dates L

. Every signal preceded a
loss over the next year

Signals (6) 1 Month 3 Months 6 Months 9 Months 1 Year 2 Years 3 Years
1959-08-31 -4.6 -1.5 -6.7 -6.2 -4.6 14.2 -0.8
1972-07-31 2.8 3.0 6.9 2.6 -0.7 -26.7 -17.4
1976-12-31 -5.1 -8.4 -6.5 -10.2 <539 -10.6 0.4
1983-11-30 0.9 -4.9 -9.5 0.4 -0.8 20.6 49.1
2000-03-31 -3.5 -2.9 -4.1 -11.9 -23.5 -25.4 -41.4
2021-07-30 3.0 4.6

Median -2.2 -2.2 -6.5 -6.2 -4.6 -10.6 -0.8
% Positive 33% 33% 20% 40% 0% 40% 40%

Avg Risk -4.1 -7.4 -9.5 -11.2 -11.2 -19.1 -19.1
Avg Reward 0.6 1S 1.5 LS 1.5 12.0 12.0
% Big Drop 50 67 20 20 40 60 40
% Big Rise 17 0 0 0 0 0 20

Z-Score -2.0 -2.2 -3.9 -4.6 -3.2 -2.9 -2.0

| na koniec zostaje nam najwazniejszy aspekt, czyli plany Rezerwy
Federalnej.
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L listopadowego komunikatu FEDu wynika, ze bank centralny bedzie
ograniczat skup aktywow o 15 mld dolardow wraz z kazdym kolejnym
miesigcem. Oznacza to, ze wiosng przysztego roku ten dodruk bedzie
juz stosunkowo niewielki. Jesli dodatkowo w tym samym czasie z
gospodarki zaczng dociera¢ kolejne sygnaty o spowolnieniu
gospodarczym, to ryzyko korekty na Wall Street bedzie spore.

W tym miejscu nalezy zaznaczyc¢, ze FED moze wstrzymac realizacje
swoich plandw, jesli zajdzie taka koniecznos$¢ (czytaj: dojdzie do duzych
spadkow).

Na ten moment jednak nie wiemy, kiedy FED miatby zmienic plany, wiec
musimy bra¢ pod uwage to co wiemy na pewno. Zaczyna sie
ograniczanie dodruku, a wiec wraz z kazdym kolejnym miesigcem nasze
podejscie do akcji, zwtaszcza w USA, bedzie coraz bardziej ostrozne.

Dlaczego juz dzi§ nie redukujemy ekspozycji na rynek akcjie Powodow
jest kilka:
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Nie tylko akcje

Kolejna kwestia to konsumpcja w USA. Jej podtrzymanie jest priorytetem
I w pewnym momencie Stany Zjednoczone bedg musiaty ponownie
wrocic do rozsytania czekdw, aby uspokoic nastroje spoteczne. To
bedzie oznaczato wyzszg inflacje - pozytywna wiadomosc¢ dla ztota i
srebra.

Nie chodzi jednak tylko o Stany Zjednoczone. W wielu krajach na catym
Swiecie dochodzi obecnie do podwyzek stdép procentowych, co
oznacza wyzsze odsetki z lokat i zniecheca czes¢ osdb do inwestowania
w ztoto czy srebro. Niestety, jednoczesnie na wysokim poziomie
utrzymujq sie ceny energii, stosunkowo droga jest zywnosc. To uderza w
budzety gospodarstw domowych. W takiej sytuacji rzqgdy reagujq, tak
jak dzieje sie to chociazby w Polsce.
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Padajg pomysty ,,tarcz antyinflacyjnych” i innych rozwigzan, kidre w
praktyce oznaczajq jedno: wiecej waluty w obiegu, a co za tym idzie -
wyzszq inflacje.

Dodatkowo, inflacja na Swiecie wzrosta do tak wysokich poziomow, ze
obligacje przynoszg coraz wieksze straty. Kapitat bedzie stopniowo od
nich uciekat. Dokgd poptynie? Defensywnie nastawieni inwestorzy
bedqg szukac aktywa zabezpieczajgcego przed ewentualng panikg na
rynku. Wybiorg ztoto. Z kolei inwestorzy liczgcy na state, kilkkuprocentowe
odsetki co roku, wybiorg stabilne akcje dywidendowe - miedzy innymi
stqgd nasz ostatni raport.

Podsumowanie

Naszym zdaniem jest duza szansa, ze kolejne miesigce przyniosqg korekte
na rynku akcji, dlatego jesteSmy ostroznie nastawieni do tej grupy
aktywow.
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Informacje przedstawione w niniejszym raporcie sq prywatnymi opiniami autora. Autor ani spétka, dla ktdrej wykonuje
czynnosci nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za czyjekolwiek decyzje podjete na podstawie ofrzymanych tresci, a w
szczegdlnosci nie wskazuje emitentéw czy tez instrumentdw finansowych w celu inwestowania, ani tez nie poleca
inwestowania w ogdlnosci. Przedstawione tresci nie stanowiq tez rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzqdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 596/2014 z dnia z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqgdzenie
w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72 /WE, ani tez rekomendaciji, o ktérych mowa w Ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.
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