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Hossa trwa, ale maj nadchodzi...
Piotr Kuczynski dla iWealth - 29.04.2021

Jak zwykle poprzedni komentarz kohczytem w czwartek. Jesli wiec mowimy o przetomie tygodni, czyli
o poniedziatku i pigtku 23.04 to nie ma o czym pisac, bo nic na rynkach sie nie zmienito. Mozna jedynie
powiedzie¢, ze czwartkowe spadki indekséw na Wall Street skonczyty sie juz w pigtek 23.04.

Przypominam, ze w czwartek indeksy spadty, bo pojawily sie pogtoski (w zasadzie potem
potwierdzone), ze juz w srode w Kongresie prezydent Joe Biden przedstawi ,American Families Plan”,
czyli Plan dla Rodziny (amerykanskiej oczywiscie — u nich musi by¢ ten przymiotnik, tak jak u nas
.narodowy” ;-)), w ktérym zapowie duze zwyzki podatkéw.

Niespecjalnie przejeto sie wzrostem goérnej stawki ich PIT z 37 do 39,6% (dla ludzi zarabiajgcych ponad
400 tys. USD rocznie). Wrazenie robit wzrost podatku od zyskéw kapitatowych z 20 do 39,6%
(a z dodatkiem na Obamacare do 43,4%) dla dochodéw powyzej 1 min USD.

Od poczatku pisatem, ze bardzo watpie, zeby takie podwyzki zostaty przez Kongres uchwalone i nadal
to twierdze. Szczegdlnie w Senacie, gdzie Joe Manchin jest dla Demokratéw kim$ podobnym do
senatora Libickiego dla polskiej opozycji, przepchniecie tych propozycji bedzie bardzo trudne.
Natychmiast podchwycili to komentatorzy.

Poza tym pokazywano, ze podwyzki podatku od zyskéw kapitatowych nie szkodzity zazwyczaj Wall
Street. Druga strona moéwita, ze nie szkodzity, bo nigdy nie byly tak duze, a te propozycje obnizg
indeksy o siedem procent (nie wiem skad wzieli te liczbe). Pojawity sie tez szacunki méwigce, ze
podwyzki dotkng 0,3% podatnikéw, a czes¢ matych inwestoroéw juz czyha podobno na wyprzedaz tych
duzych, zeby kupié¢ ,tanie” akcje.

Higher Cap Gains Haven't Hurt Stocks Lately
'S&P 500 Index Performance After Increases In Capital Gains Taxes
S&P 500 Index Returns
Three Next Next Next

Date Of Higher

: ! Old Rate New Rate Months Three Six Twelve
Capital Gains
Before Months Months Months
1/1/2013 15.0% 23.8% 1.5% 6.7% 10.5% 25.3%
1/1/1987 20.0% 28.0% 5.4% 19.1% 24.0% 0.3%
10/4/1976 36.5% 39.9% 0.5% 1.6% -5.6% 7.7%
12/30/1969 27.5% 36.5% -1.6% -1.7% -20.4% -0.6%
Average 1.4% 6.4% 2.1% 4 3%
Median 1.0% 4.1% 2.4% -0.2%
% Positive 75.0% 75.0% 50.0% 50.0%

Source: LPL Research, Ned Davis Research, FactSet 04/23/21
All indexes are unmanaged and cannot be invested into directly. Past performance is no guarantee of future results.
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Wynik tej akcji usprawiedliwiajgcej podwyzki podatkéw byt tatwy do przewidzenia. W pigtek indeksy
wzrosty ponad jeden procent wymazujgc z nadmiarem czwartkowe spadki. Od poniedziatku zaczeto
sie juz czekanie na lawine wynikow kwartalnych spotek z sektora FAANG. To wyraznie podnosito
indeks NASDAQ, dzieki czemu ustanowit on nowy rekord w ten sposob konczac korekte. S&P 500 tez
zyskat, ale byt to zysk mikroskopijny, co nie zmienia postaci rzeczy, ze tez ustanowit rekord.

Juz w poniedziatek wyniki opublikowata Tesla - lepsze od oczekiwan, ale akcje mocno tracity), a potem
pojawity sie kolejne wyniki duzych amerykanskich spétek. We wtorek nadal czekano na wyniki
olbrzymoéw z amerykanskiej gospodarki i sesja zakonczyta sie mikroskopijnymi spadkami indeksow.
Zwracato uwage zachowanie rynku obligaciji, gdzie rentownos$¢ catkiem mocno wzrosta, co oczywiscie
zaszkodzito ztotu.

Po wtorkowej sesji raportéw kwartalnych byto wiele, ale uwaga zwrécona byta przede wszystkim na
wynikach Alphabet (Google) i Microsoft. Obie firmy podaty wyniki lepsze od oczekiwan, ale akcje
Google mocno drozaty, a akcje Microsoft taniaty. Duzo lepiej byto po srodowej sesiji, kiedy to Facebook
i Apple zachwycity raportami, a jedynie eBay nieco zawiddt. Reakcja byta dos¢ dziwna. Akcje eBay
stracity 10%, akcje Apple nie zmienity ceny i jedynie Facebook zyskat 7%. W tym tygodniu wysyp
raportow kwartalnych w zasadzie sie zakonczyt.

Teoretycznie najwazniejsza dla rynkéw mogta by¢ sroda, bo wtedy w Kongresie Joe Biden miat
wystgpienie, a przedtem posiedzenie zakonczy FOMC. Nic istotnego jednak z tego nie wynikfo. Fed
niczego w polityce monetarnej nie zmienit (i nikt tego nie oczekiwat), a tres¢ komunikatu i konferencja
Jerome Powell, szefa Fed, w zasadzie tez nie odbiegata od oczekiwan. Fed nie przewiduje szybkiego
zakonczenia ultraliberalnej polityki monetarnej mimo tego, ze dane makro publikowane w USA s3 coraz
lepsze. W reakcji po konferencji Powella spadta rentownos¢ obligaciji, stracit dolar i zdrozato ztoto.
Wszystko to byly jedynie chwilowe ,odruchy kolanowe”.

W nocy ze srody na czwartek naszego czasu Joe Biden wystepujgc przed potgczonymi izbami
Kongresu (ale tym razem na Sali byto tylko 200 oséb — pandemia) potwierdzit wszystkie zapowiedzi.
Jeden bilion dolaréw (w ciggu 10 lat) ma p6js¢ na edukacje i ochrone zdrowia, a 800 mld USD na ulgi
podatkowe dla mniej zamoznych Amerykanéw. W tym jest tez 200 mld USD dla edukacji przedszkolnej
i 109 mld USD dla ksztatcgcych sie w szkotach wyzszych. Pakiet wydtuza tez ulgi podatkowe na dzieci
z przegtosowanej juz w marcu tarczy antycovidowej. Prezydent potwierdzit tez swoje zamierzenia
odnos$nie podwyzki podatkéw, o ktérych wyzej pisatem.

W sumie trzy plany Bidena to okoto 6 bilionéw dolaréw, czyli 10 lat PKB Polski. Czy uwazacie Panstwo,
ze te biliony dolaréw, ktére idg do gospodarki i wprost do ludzi oraz zaszczepienie 200 min ludzi
pomagajg w ocenie tej prezydentury? Tak, pomagajg. Srednia z wielu sondazy (z 27.04) pokazuje
poparcie na poziomie 53% i negatywng ocene na poziomie 42%. W sumie poparcie 11pp netto. Bardzo,
bardzo mato. Barack Obama po 100 dniach miat poparcie netto w wysokosci 43 pp, a George Bush 31
pp. Ameryka jest nadal bardzo podzielona i wiele sie moze jeszcze w przysztosci wydarzyé.

Zaréwno posiedzenie FOMC, jak i wystgpienie Bidena i jego plan, nie miaty wptywu na zachowanie
rynkéw. Zachwycano sie wynikami Facebooka i Apple zapominajgc, ze pandemia sie konczy, a wraz
Z nig wspaniate wyniki czesci spotek korzystajgcych z tego, ze ludzie nie mogli wydawac pieniedzy
poza Internetem. O tym Amerykanie pomyslg p6zniej.
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W kazdym razie od rana w czwartek czekano na nowe rekordy wszech czaséw na Wall Street.
Wydawato sie w okolicach potowy sesji, ze nic z tego nie wyjdzie, bo indeks S&P 500 po nieztym
poczatku wrécit do neutralnego poziomu, ale ob6z bykéw w tym momencie zaatakowat, dzieki czemu
na zakonczenie handlu indeks S&P 500 zyskat 0,68%, a NASDAQ 0,22%. Ustanowiono nowe rekordy,
ale styl pozostawia duzo do zyczenia i moze zapowiada¢ poczgtek korekty.

A tymczasem w Polsce

W Polsce w pigtek WIG20 nieznacznie stracit — tracit wiecej, ale pomégt graczom poczatek sesji
w USA. W poniedziatek WIG20 snut sie przez calg sesje w poblizu poziomu pigtkowego zamkniecia
(nieco nad nim), ale poczatek sesji w USA wymusit zwyzke o 0,93%, co w niczym nie zmienito ukfadu
technicznego — nadal trwat trend boczny.

Bardzo interesujgca byta sroda. Dziwne byto to, ze przed trudnym dla bankéw dniem (wyrokiem TSUE),
indeks WIG-Banki wydatnie pomagat we wzroscie indekséw na GPW. Cos$ ktos juz wiedziat? Pomagaty
tez niewatpliwie zapowiedzi stopniowego odmrazania gospodarki. Stad tez (oprécz kwestii kopaln)
potezny wzrost indeksu WIG-Energia, ktéry wybit sie z korekcyjnego proporca dajgc mocny sygnat
kontunuowania hossy.

Z polityki tez naptywaty pozytywne informacje. Lewica porozumiata sie z rzadem na temat
umieszczenia w Krajowym Programie Odbudowy (KPO) swoich postulatéow (na 4 dni przed datg
dostarczenia KPO do Komisji Europejskiej). Nie wnikajac w to, czy stusznie zrobili czy nie (wedtug
mnie stusznie, ale opozycja powinna byta robi¢ to wspdlnie) to jedno wydaje sie pewne (zresztg
i wczesniej byto pewne) — Polska ratyfikuje (zapewne w maju) regulacje umozliwiajace powstanie
europejskiego Funduszu Odbudowy, z ktérego Polska ma dostac¢ blisko 60 mid euro.

Tu otworze nawias i pozwole sobie na przedstawienie dwoch scenariuszy politycznych. Zatézmy,
ze opozycja gtosuje ,nie” dla ratyfikacji zwiekszenia zasobéw witasnych UE. To podstawowe zatozenie
dla 2 scenariuszy. W pierwszym PiS jednak jako$ zbiera wiekszosS¢ (na przykfad ludzie Ziobry nie
gtosujg) i wygrywa. W Polske idzie info: kasa z Unii bedzie, ale tylko dzieki PiS - opozycja gwattownie
traci. W drugim opozycja wygrywa, ale Jarostaw Kaczynski oczywiscie nie poddaje sie i nadal rzadzi
(bo tak by byto mimo tego, co méwit w wywiadzie). Zeby wzigé pienigdze z FO potrzebne jest drugie
gtosowanie, a w Sejmie rzgdzi nadal ,Zjednoczona Prawica”. Opozycja musi wiec btaga¢ PiS,
zeby dopuscit do drugiego gtosowania. Tez niefajnie, prawda?

Wracamy do gospodarki. Interesujgca jest opinia agencji ratingowej S&P Global Ratings
(za Bankier.pl): ,Dzieki srodkom z unijnego Funduszu Odbudowy tempo wzrostu PKB Polski w 2021 r.
moze byé wyzsze o 0,6-2,0 pkt. proc. wzgledem scenariusza bazowego, a w 2022 r. o 1,7-2,1 pkt.
proc. Dodatkowe finansowanie moze wg S&P podwyzszy¢ poziom PKB Polski do 2026 r. tgcznie o 3,5-
8,2 proc.”. Koszt dla Polski to 2 mld ztotych w ciggu 7 lat (odsetki), czyli 300 min zt. rocznie (7%
programu 500+).

Wiasnie w srode indeks WIG20 zyskiwat i znowu zaatakowat gérne ograniczenie czteromiesiecznego
kanatu trendu bocznego i je pokonat. Co bardziej istotne zrobit to na bardzo duzym obrocie. Taka
sytuacja uznawana jest przez analize techniczng (przypominam, ze jej skutecznos¢ to okoto 55%) za
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sygnat kupna. Potrzebne byto jeszcze potwierdzenie, czyli oddalenie sie od tego oporu na kolejnych
sesjach.

W s$rode ,Trybunat Konstytucyjny” pod przewodnictwem Krystyny Pawtowicz (nie zartuje niestety)
podejmowat decyzje o tym, czy TSUE moze nakfada¢ na Polske zabezpieczenia do czasu wyroku.
Wydawato sie, ze wynik jest juz znany i bedzie to kolejny plasterek oddzielajgcy nas od UE,
co ostabiato ztotego, ale przewodniczgca przetozyta posiedzenie na 13.05, wiec wtedy bedziemy sie
tym martwili.

W czwartek 29.04, wyrok TSUE w sprawie kredytéw frankowych moégt wptynag¢ na zachowanie rynku
akcji i walutowego, ale potwierdzito sie, ze czes$¢ inwestorow kupujgca akcje bankéw miata racje.
Okazalo sie, ze TSUE frankowiczéw nie zachwycit. Owszem, potwierdzit, ze jesli klauzule w umowie
byty abuzywne to nalezy uzna¢ je za nieistniejgce. W sprawie przedawnienia i skutkéw takich wymazan
klauzul dla kredytobiorcow i bankéw TSUE odestato do polskich sgdow.

Oczywiscie prawnicy, ktérzy zyjg ze spraw wytaczanych bankom bedg twierdzili, ze orzeczenie byto
bardzo dla kredytobiorcéw korzystne, ale to po prostu nie jest prawda. Pokazuje to zresztg reakcja
gietdy. Uderzenia w banki nie byto, a mocniej rynki najpewniej zareagujg na wyroki Sagdu Najwyzszego
7 i 13. maja (o ile nie zostang znowu przetozone).

Nic dziwnego, ze inwestorzy rzucili sie w czwartek na akcje bankéw. Zyskiwat tez ztoty. Czyzby jednak
dzien wczesniej ktos wiedziat jaki bedzie wyrok TSUE? Bo przeciez nie byt pisany w czwartek...
Pomagat tez nadal sektor energetyczny. Wespodt zespot WIG20 bityskawicznie zyskat ponad dwa
procent. Potem zaczat sie chtodzi¢, a poczatek sesji w USA ten proces umocnit. WIG20 zyskat 1,09%,
a obrét byt jeszcze wiekszy. Od strony technicznej sygnat kupna zostat potwierdzony.

Kroétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ =zakonczyt korekte. Oporu w zasadzie nie ma — w zasadzie,
bo w uktadzie intraday jest na 14.171 pkt.), a wsparcie na 13.678 pkt. Na indeksie S&P 500 wsparcie
jest na 4.126 pkt., a oporu nie ma.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasow, a teraz jest w konsolidacji . Wsparcie jest na 14.824 pkt., a opér na 15.501 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta. Bardzo prawdopodobna jest teza o formacji flagi,
ktéra poprzedza dalszy cigg hossy. Wsparcie jest na 1,5400%, a opér na 1,7050%.

Na rynku ropy cena barytki WTI jest nadal w korekcie, ktéra wydaje sie juz konczyé. Pomagato we
wtorek we wzroscie ceny to, ze OPEC+ odwotat srodowe posiedzenie podtrzymujgc decyzje podjete
na poprzednim szczycie. Poza tym |IEA (Miedzynarodowa Agencja Energii) podniosta prognozy popytu
na rope, a Goldman Sachs podniést prognoze do 80 USD za barytke. Wsparcie jest w okolicach 60,70
USD. Op6r w okolicach 68 USD.

Na rynku ztota nadal zwraca uwage formacja krzyza $mierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest dtugoterminowym sygnatem sprzedazy. Opér w okolicach 1.755
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USD zostat pokonany, co kreuje podwdjne dno, czyli daje sygnat kupna. Gérne ograniczenie 9.
miesiecznego kanatu trendu spadkowego (okolice 1.785 USD) ocalato, wiec mocnego sygnatu kupna
nadal nie ma.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, a korekta, zakonczyta sie wybiciem ceny, ktéra ruszyta ku
rekordowi wszech czaséw z 2011 roku. Kontrakty na miedz majg opér w okolicach 464 centéw,
a wsparcie na poziomie 425 centoéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 23,80 USD, a opo6r w okolicach 26,50 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa wzrostowa korekta. Kurs wybit sie jednak
z srednioterminowego kanatu trendu spadkowego generujgc srednioterminowy sygnat kupna. Pomogta
w tym wzroscie Christine Lagarde, szefowa ECB, ktéra w pigtek zgtosita oczekiwania na szybsze
redukowanie zakupow aktywow przez ECB. Poza tym cieszono sie z doskonatych odczytéw indekséw
PMI w Eurolandzie. Opor jest na poziomie 1,2195 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,1990 USD.
Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym zioty ugrzagzt w stabilizacji. Kurs EUR/PLN opuscit obwigzujgcy
od marca 2020 roku trend boczny 4,3750 — 4,6350 PLN dajgc sygnat kupna waluty, ale btyskawicznie
do kanatu wrécit. Pierwsze wsparcie jest na 4,5200 PLN. Opér na 4.6080 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta,
ktéra doprowadzita do przetamania linii trendu spadkowego, co jest sygnatem kupna dolara. Wsparcie
na 3,7600 PLN, a opér na 3,8050 USD.

Na CHF/PLN tez wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie
pokaze kierunek na dtuzej. Wsparcie na 4,0900 PLN. Opér na 4.2370 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od poczatku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujac sygnat kupna. Wsparcie na WIG20 jest teraz w okolicy 2.025 pkt. Opor w okolicach
2.097 pkt. Jesli wygenerowany sygnat kupna ocaleje to prognozuje zakres zwyzki przynajmniej do
2.165 pkt.
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O danych makro i nie tylko

W minionym tygodniu dowiedzieliSmy sie miedzy innymi, ze w USA zamdwienia na dobra trwatego
uzytku wzrosty o 0,5% m/m (oczekiwano 2,5%), indeks zaufania konsumentéw - Conference Board
wyniost 121,7 pkt. (oczekiwano 112,1 pkt.). Wida¢ jak szczepienia i cofanie sie pandemii pomagaja
konsumentom odzyska¢ zaufanie do gospodarki.

Annualizowany Produkt Krajowy Brutto — dane wstepne za 1 kw. wynidést 6,4% (oczekiwano 6,5%),
whnioski o zasitek dla bezrobotnych 553 tys. (oczekiwano 560 tys.). W pigtek zobaczymy jeszcze indeks
Chicago PMI (oczekiwano 65,5 pkt.).

W Europie warto wspomnie¢ o imponujgcym planie Mario Draghi’ego, premiera Wtoch (byty szef ECB).
Opiewa on na kwote 220-260 mld euro, czyli dobrze ponad 1 bilion ztotych (potowa polskiego PKB).
Takie srodki muszg pomdc gospodarce Wioch, ale nakrecg tez inflacje.
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Italy: recovery and resilience draft plan — breakdown in EUR bn

w Digitalization, Innovation, Competitiveness and Culture = Green Transition
frastructure for Sustainable Mobility (Railways, Ports) = Education and Research

= Soci = Health

Source: Pictet WM - AASMR, Bloomberg, Italian government, 26 April 2021

Warto tez spojrze¢ na wykres, na ktérym wida¢ korelacje globalnego handlu z poziomem zamoéwienh
w przemysle niemieckim. Mozna powiedzie¢, ze te zamdwienia sg doskonatym miernikiem sytuacji
w globalnym handlu.

«esenenee Germany Manufacturing Orders YoY - 1-month Lead

CPB Word Trade Volume YoY - Right Axis
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W Polsce zobaczyliS§my Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK) publikowany przez BIEC. WWK
wzrost, a BIEC pisze m.in., ze ,Wsrdd przedsiebiorstw przetwérstwa przemystowego wyraznie daje sie
zauwazy¢ znaczne zréznicowanie w tempie odradzania sie kondycji firm w zaleznosci od ich wielkoSci.
Proces ozywienia zdecydowanie szybciej zachodzi w firmach duzych i nastawionych na eksport. Firmy
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Srednie i mate nadal borykajg sie ze spadkiem zamowien, pogarszajgcg sie sytuacjg finansowg
i stabymi perspektywami na rychtg poprawe.” W pigtek zobaczymy jeszcze Wskaznik Rynku Pracy
(BIEC) oraz wstepny odczyt inflacji w kwietniu (oczekiwany 3,8% r/r).

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
kwiecien 2021
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Pojawity sie tez inne dane. Pod wzgledem deficytu Polska z wynikiem 7,0 proc. PKB znalazta sie lekko
powyzej sredniej unijnej. Az 14 krajow miato mniejszy deficyt, przy czym najnizszy wskaznik
odnotowata Dania (-1,1 proc.) oraz Szwecja (-3,1 proc.).

Deficyt sektora finansow publicznych w UE
2020, jako % PKB
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Z ditugiem publicznym na poziomie 58 proc. PKB Polska wypada lepiej niz wiele innych krajow
Wspdlnoty. W strefie euro relacja dtugu publicznego do PKB wzrosta do 98 proc., a w UE z do 90,7
proc. Az 14 panstw UE przekroczyto traktatowy limit 60 proc. PKB.

Dtug publicznych w UE
2020, jako % PKB
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W kolejnym tygodniu

W USA pojawig sie w nastepnym tygodniu kolejne dane makro. Bedg to m.in.: indeks ISM dla
przemystu i ustug, zamoéwienia w przemysle, sytuacja na rynku pracy. Oczywiscie wszyscy czekac
beda na ten ostatni raport, czyli na to, co w kwietniu dziato sie na rynku pracy. Raport wazny, ale
najczesciej mocniej wptyw na rynek walutowy, a w znikomy sposéb na rynek akcji.

Tydzien gietdowy w Polsce bedzie miat o jeden dzien mniej niz zwykle z powodu Swieta Konstytucji 3.
Maja. Mimo tego sporo sie bedzie dziato. Juz we wtorek zobaczymy indeks PMI dla polskiego
przemystu (szczegolnie interesujacy bedzie sktadnik inflacyjny).

W Srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej i co prawda nic ono w polityce monetarnej
nie zmieni, ale jak zwykle szuka¢ bedziemy stownictwa, w ktérym Rada méwi o rynku walutowym.
Zaktadam brak wptywu tego komunikatu na rynki.

Bardziej istotny moze by¢ w pigtek 7.05 wyrok siedmiu sedziéw Sadu Najwyzszego w sprawie kredytéw
walutowych. Ma wydac¢ orzeczenie na temat tego, czy termin przedawnienia nalezy liczy¢ od momentu
wyptaty kapitatu, czy od momentu podjecia decyzji co do niewaznosci umowy. Bardziej wazgce moze
by¢ jednak posiedzenie Izby Cywilnej SN 13.05.
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Podsumowanie

Jak wida¢ znowu mozna napisac, ze nihil novi sub sole. Bo i rzeczywiscie na rynkach globalnych nic
nowego sie nie pojawito. Hossa trwa i teoretycznie nic (oprécz dziwnej sesji na Wall Street w czwartek)
nie sygnalizuje jej konca. W Warszawie sytuacja sie jednak zmienita. WIG20 wygenerowat (na duzym
obrocie) sygnat kupna po 4 miesigcach marazmu. To bardzo zacheca do kupna akcji, ale jest jeden
maty problem.

Co prawda to powiedzenie rzadko sie ostatnio sprawdzato, ale jednak czasem tak byto. Mowa o ,Sell
in May and Go Away” (w maju sprzedaj i uciekaj), czyli znanym na Wall Street powiedzeniu. To jest
jakies zagrozenie, ale zagrozenie raczej poczatkiem korekty (gdzies w maju) niz koncem hossy.

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 mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spéfce oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetow ej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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