iWealth

Zamieszania przed narodowym swietem
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Jak zwykle rozpoczynam komentarz od poprzedniego piatku. Wtasciwie na przetomie tygodnia mozna
odnotowac jedynie cztery wazne wydarzenia: pigtkowy, miesieczny raport z amerykanskiego rynku
pracy, poniedziatkowa projekcja inflacyjna NBP, uchwalenie przez Kongres pakietu dla infrastruktury,
wizyta gubernatorki Fed Lael Brainard w Biatym Domu.

Potem zresztg tez 11.11 doprowadzit do zmniejszenia aktywnosci inwestoréow, ale dzien wczesniej
doszto do publikacji danych o inflacji w USA (o tym nizej). W Polsce gietdowy tydzien znowu byt krotszy
0 jeden dzien z powodu czwartkowego Swieta, czyli Dnia Niepodlegtosci. Zresztg w USA tez
obchodzono wtedy Dzien Weterana i co prawda Wall Street dziatata, ale na zwolnionych obrotach, a
czwartkowe dane z rynku pracy przesunieto na srode.

Jesli chodzi o raport z rynku pracy USA to byt on lepszy od oczekiwan, a dane z poprzedniego miesigca
skorygowano w gore. Mozna byto oczekiwaé, ze dolar sie umocni, a rentownosci obligacji wzrosng, a
stato sie catkiem odwrotnie. Kurs EUR/USD nieznacznie wzrést, a rentownosci gwaltownie spadty.
Pretekst oczywiscie sie znalazt: partycypacja w rynku pracy wyniosta tylko 61,6%, a podobno poziom
63% jest tym, na ktérym rynek pracy jest naprawde rozgrzany. Poza tym méwiono o odptywie z rynku
pracy na stale ponad 5 min ludzi.
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Niewiarygodne preteksty? To prawda. Wydaje sie, ze na EUR/USD pojawita sie che¢ zrealizowania
czedci zyskéw (kontynuowana w poniedziatek), ale zachowanie obligacji byto dziwaczne. Chyba
najbardziej przekonuje mnie interpretacja zgodnie z ktérg rynek obawia sie, ze Fed sie myli w swoim
dziataniu i w przysztosci dojdzie do znacznego spowolnienia gospodarki. Kto przezyje ten zobaczy.
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W kazdym razie takie zachowanie obligacji wspomogto ztoto, ktérego cena skradata sie ku waznemu
oporowi na poziomie 1.835 USD. Oczywiscie pomogto tez akcjom. Pisano szeroko o sytuacji okreslanej
mianem goldilocks (ztotowtosa — patrz ,Opowies¢ o trzech niedzwiadkach”), czyli o idealnej dla rynku
akcji. Zachowanie rynku byto jednak dos¢ dziwne, bo w potowie sesji zapanowato zwatpienie i skala
zwyzek zostata zredukowana o potowe. NASDAQ zyskat 0,2%, a S&P 500 0,37%, ale nowe rekordy
zostaly ustanowione.

W poniedziatek praktycznie nic na rynkach sie nie dziato. Wzrost EUR/USD pomdgt ztotu i ropie, a
rentownosci odreagowaty pigtkowy spadek, ale wzrost byt nieduzy. Na rynku akcji w USA zapanowat
totalny marazm, a zakonczenie sesji byto dos¢ dziwaczne, bo indeksy co prawda nowe rekordy
ustanowity, ale za pomocg mikro wzrostu (po okoto 0,1%).

Mate nagtéwki robita informacja o tym, ze Kongres przyjat program odbudowy infrastruktury (1 bilion
USD/7 lat.) i do 20. listopada ma przyjgé¢ program socjalny (1,75 bln USD), ale trafitem na informacje
zgodnie z ktérg enfant terrible Demokratéw w Senacie, czyli Joe Manchin doprowadzi do opdznienia
gtosowania nawet do 2022 roku. Mysle, ze nieco niepokoju mogta zrodzi¢ informacja o tym, ze
gubernatorka Fed, Lael Brainard, odbyta w Biatym Domu rozmowe o ewentualnym zastgpieniu Jerome
Powella na fotelu szefa Fed (kadencja mija w lutym 2022 r.).

Rynek nadal uwaza, ze Powell zostanie ponownie nominowany na to stanowisko (70%
prawdopodobienstwa), jednak ta wizyta zrodzita niepokdj. Portal Politico pisze, ze decyzja powinna
zostaé podjeta przez prezydenta Bidena przed Swietem Dziekczynienia (25.11), wiec niedtugo ten
temat nie bedzie juz dla rynkéw istotny. Lael Brainard jest chyba nawet bardziej ,gotebia” niz wybrany
przez Donalda Trumpa Jerome Powell, wiec nawet jej wybdér nie powinien za bardzo rynkéw
zaniepokoic.

Takie zachowanie rynku, jakie widzieli§my w poniedziatek mogto rodzi¢ obawy o to, Zze chwilowo sity
bykéw sg wyczerpane. Szczegdlnie, ze oscylatory pokazywaty potezne wykupienie techniczne. Nie
dziwito mnie wiec to, ze korekcyjne nastroje pojawity sie na Wall Street we wtorek. W zasadzie
powoddéw do sprzedawana akcji nie byto wiecej niz podczas poprzednich dni, a jednak kierownice
przejat ob6z niedzwiedzi.

By¢ moze na nastrojach delikatnie wazyto ostrzezenie Fed, ktéry twierdzi, Ze ro$nie ryzyko banki
spekulacyjnej na wielu rynkach. Poza tym szkodzita nieco przecena akcji Tesli (o 11,99%) po
twitterowych wypowiedziach Elona Muska sugerujacego, ze sprzeda czes¢ posiadanych przez siebie
akcji. Nadal jest to wedtug mnie spotka drastycznie przewartosciowana. Mocnej zaniepokojenie wida¢
byto na rozgrzanym wczesniej do biatoSci NASDAQ, ktory stracit 0,6%. S&P 500 stracit jedynie 0,35%,
wiec nalezy uzna¢, ze byta to tylko niewinna korekta.

Na innych rynkach znowu spadata rentownos$¢ obligacji (coraz wyrazniej widac byto to, ze rynek nie
bardzo wierzy Fed), co pomagato ztotu (ale nie srebru). Dos¢ dziwny byt blisko trzyprocentowy wzrost
ceny ropy. Cena barytki znowu zagniezdzita sie tuz pod 85 USD.

Mozna nawet powiedziec¢, ze reakcja byta dos¢ zabawna, bo EIA (Energy Information Administration)
poinformowata, ze w przysztym roku na rynku wystgpi nadmiar podazy, a ceny juz w grudniu spadna.
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Biaty Dom z rados$cig przyjat te prognoze i wycofat sie z grozby wyprzedazy rezerw strategicznych, a
to doprowadzito do tego wtasnie trzyprocentowego wzrostu ceny. Jak pod lupg wida¢ to, jakie dziwne
sg obecnie rynki finansowe. Sytuacja drastycznie zmienita sie w srode, o czym tez nizej.

W Srode od rana rynki zamarty, bo czekano na dane o amerykanskiej inflacji. Pierwszg salwe oddaty
Chiny, gdzie opublikowano w nocy dane o inflacji. Inflacja w cenach produkcji (PPI) wzrosta tam w
pazdzierniku o 13,5% r/r (oczekiwano 12,4%). Dziwi¢ mogto to, ze inflacja CPI wyniosta jedynie 1,5%
r/r (oczekiwano 1,4%). Dla reszty swiata jednak wzrost cen produkcji moze sygnalizowaé, ze Chiny
nadal bedg eksportowacé inflacje.

Exported Inflation
U.S. import prices for Chinese-made goods rose from last year
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W USA doszto po publikacji danych do wydarzen do$¢ dziwnych. Ponizej podaje dane o CPI, ale i tutaj
je powtérze — wzrosta do 6,2% r/r (oczekiwano 5,8%) — najwyzsza od 30 lat. Inflacja wszedzie szybko
rosnie — ostatnie dane z Wegier to 6,5%, a z Czech to 5,8%. Zachowanie rynkéw po publikacji
amerykanskiej CPI byto zadziwiajgco spokojne. Mozna wrecz powiedzie¢, ze nic sie nie dziato, a dane
zostaty zlekcewazone. Tylko ztoto szybko drozato.

Ten spokdj trwat do aukcji amerykanskich obligacji 30. letnich. Przyciggneta ona bardzo mato chetnych
do kupna, co zaowocowato reakcjg wielu rynkéw. Gwattownie wzrosty rentownosci obligacji, zatamat
sie kurs EUR/USD oraz indeksy gietdowe. To zatamanie zaowocowato spadkiem NASDAQ o 1,66%,
a S&P 500 o 0,82%. Mozna wiec powiedzie¢, ze dwudniowa korekta ochtodzita nieco wykupione
oscylatory. Wnioski w podsumowaniu.

Interesujgce rzeczy dziaty sie na rynku surowcow. Jak wyzej pisze podrozato ztoto pokonujgc wazny
opér techniczny na poziomie 1.835 USD. Mozna nawet powiedzieé, ze minimalny zakres wzrostu
wyznaczony przez formacje oRGR zostat juz wypetniony. Moze to by¢ tez sygnat mowigcy o tym, ze
gracze znowu zaczeli traktowac ztoto, jako aktywo zabezpieczajgce przed inflacja.

Wrecz Smieszne rzeczy dziaty sie na rynku ropy. Potezne umocnienie dolara powinno byto zaszkodzi¢
cenie baryiki, ale nie tak, zeby po blisko trzyprocentowym wzroscie we wtorek, w srode nastgpit ponad
trzyprocentowy spadek. Szukatem powodu tego dziwnego zachowania i okazato sie, ze wyttumaczenie
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jest jeszcze bardziej dziwaczne. Wrécit bowiem temat rezerw strategicznych. Gracze wymysilili sobie,
ze tak duzy wzrost inflacji zmusi jednak Biaty Dom do uwolnienia rezerw strategicznych, co w krétkim
terminie zaszkodzi cenom baryiki.

O tym, co dziato sie w czwartek na rynkach nie ma sensu zbyt wiele pisa¢, bo mimo tego, ze gietdy
dziataly to $wietowanie zakonczenia | Wojny Swiatowej nieco zmniejszato aktywno$é¢. W Europie
reakcja rynkow akcji na amerykanskie spadki byta znikoma. Sesja zakonczyta sie mikroskopijnymi
zwyzkami. W koncu przeciez zaréwno Fed jak i ECB zapewniajg, ze inflacja jest tymczasowa, a stabe
euro zwieksza konkurencyjnos¢ gospodarki strefy euro.

W USA nie dziatat rynek obligacji. NASDAQ byt nadal staby, ale odbicie (0,52%) wypracowat, a S&P
500 zakonczyt dzien neutralnie. Sesja nie miata zadnego znaczenia prognostycznego. Zwracato uwage
to, ze nadal drozato ztoto.

A tymczasem w Polsce

W Polsce rynek akcji zachowat sie w pigtek standardowo, czyli tak jak inne gietdy europejskie i
zakonczyt dzien neutralnie, ale w poniedziatek nastroje byly niestandardowe. W Europie i w USA
panowat spokoj, a u nas WIG20 stracit 0,62%. Tym razem sektor bankowy pomagat niedzwiedziom, a
wraz z nim pomagat im spadek cen akcji Allegro (po pigtkowym szalehstwie zakupéw po informaciji o
kupnie Mall.cz - czeskiej platformy handlowej).

Kontynuacje tego trendu widzieliSmy réwniez we wtorek. Wtedy to na rynkach europejskich panowat
spokoj, ale GPW wyprzedzita korekte na Wall Street. Cena akcji Allegro wymazata caty pigtkowy wzrost
(z nadmiarem) spadajgc ponizej poziomu z IPO (43 zt) — winny byt raport kwartalny, ktéry inwestorom
sie nie spodobat. Nadal tracity tez banki. Efektem byt spadek WIG20 o 1,19%.

Wydawato sie, ze rynek nadal konsoliduje sie pod oporem na poziomie 2.443 pkt., czyli w oknie bessy,
ale zachowanie GPW w srode, kiedy to inne indeksy europejskie nadal stabilizowaty sie blisko
rekordowych pozioméw postawito znak zapytania. WIG20 jednak nadal spadat, a ciggnety go w dot
nadal banki i sektor energii. Piszagc ten akapit nie mogtem uwierzy¢ temu, co widziatem, ale
sprawdzitem i rzeczywiscie WIG20 znowu spadt doktadnie 0 1,19%.

Na rynek walutowy teoretycznie wptyw mogta mie¢ opublikowana w poniedziatek projekcja inflacyjna
NBP (szczegéty na przyktad tutaj: https://tiny.pl/9c9jh ), ale chyba jej wptyw byt znikomy. Z pewnoscig
zrodzita fale nowych, krytycznych uwag pod adresem Adama Glapinskiego.

Dla jasnosci — ja uwazam, ze jesli chodzi o komunikacje to zaréwno Adam Glapinski jak i biuro prasowe
NBP (dziwaczne tweety) popetnia btad na btedzie. Czy same decyzje RPP byly btedne? Bardzo
dyskusyjne, chociaz rozumiem politykéw, ktérzy atakujg decyzje Rady, nie bardzo pewnie wiedzac,
czy majq racje. Za 2 lata sprawdzimy, czy racje mieli Czesi, Wegrzy, czy moze Fed, ECB, BoE.... i
RPP.

Generalnie na naszym rynku walutowym wptyw wzrostu kursu EUR/USD od pigtku do wtorku nieco
ztotemu pomagat, ale spadki kurséw byly nieznaczne i w niczym nie zmieniaty niekorzystnego dla
naszej waluty obrazu rynku. Sroda postawita kropke nad i, bo potezne umocnienie dolara do euro
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mocno podniosta u nas kursy walut. | tak skorniczyta sie opowies¢ o ztotym silniejszym na skutek decyzji
RPP. To jednak nie koniec tej sagi, bo jesli Rada zapowie cykl podwyzek to ztoty zacznie sie umacniacé.

Krétka analiza wykreséw

Na Wall Street indeks NASDAQ zakonczyt korekte ustanawiajgc nowy rekord, a teraz sie koryguje.
Pierwsze wsparcie na 15.021 pkt., a opér na 16.049 pkt. Indeks S&P 500 zaatakowat z sukcesem
szczyt wszech czaséw, a teraz sie koryguje. Wsparcie jest na 4.486 pkt. Opér na 4.718 pkt. Na indeksie
DJIA zakonczyta sie korekta. Indeks ustanawiat kolejne szczyty wszech czaséw, a teraz sie koryguje.
Mocniejsze wsparcie w okolicach 34.913 pkt. Opér w okolicach 36.523 pkt.

Na indeksie XETRA DAX zakonczyta sie krotkoterminowa korekta, bo indeks ustanowit nowy rekord i
tam ugrzgzt. Wsparcie jest w okolicach 15.689 pkt., a opér w okolicach 16.100 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA nadal trwa wzrostowa korekta spadku. Wybicie z dwumiesiecznego
kanatu trendu bocznego dato sygnat kupna. Wsparcie jest na 1,4200%, a opér na 1,6000%.

Na rynku ropy WTI trwa niegrozna korekta ceny barytki. Kierunek zmienia sie btyskawicznie, ale trend
boczny ma sie na razie dobrze. Wsparcie jest w okolicach 78,30 USD, a op6r na 86 USD. Pokonanie
wsparcia generowatoby podwaojny szczyt zapowiadajgcy mocny spadek ceny.

Na rynku ztota krzyz Smierci mimo ostatnich zwyzek ceny, nadal zapowiada spadki. Nadal tez widac¢
formacje oRGR zapowiadajgcg wzrosty — ona sie juz jednak do konica wypetnita. Teraz trwa mocna
korekta spadku, a pokonanie oporu na 1.835 dodato bykom wigoru. Wsparcie jest w okolicach 1.770
USD. Opor w okolicach 1.868 USD, a potem na 1.910 USD.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend boczny, a
Srednioterminowy spadkowy. Wsparcie jest w okolicach 22,30 USD, a opd6r w okolicach 25,81 USD.

Na rynku miedzi cena miedzi dochodzac do poziomu szczytu wszech czaséw (z 2011 roku) zawrdcita
i zaczeta spada¢ 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 podwodjny szczyt, co dato mocny
sygnat kupna dolara. Jesli formacja sie sprawdzi to kurs powinien dgzy¢ ku poziomowi 1,1100 USD, a
teraz zakonhczyt sie ruch powrotny. Opor jest na poziomie 1,1685 USD, a wsparcie na 1,1385 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 te poziom przetamat, co skutkowato wsparciem dla obozu zwolennikéw silnego dolara.
Poza tym rodzgca sie krétkoterminowa formacja RGR ulega zatamaniu, co tez jest sygnatem kupna
dolara.

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

podwojne dno

Ponownie 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 widaé¢ 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
srodowy spadek tego kursu ztotemu zaszkodzit.

EUR/PLN nadal ma opdr na 4,6500 PLN, a wsparcie przesuneto sie na 4,5580 PLN. USD/PLN wyszedt
gérg z formaciji flagi, co jest sygnatem kupna dolara. Ma op6r na 4,0850 PLN, a wsparcie na 3,9200
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. 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 korektg, ruchem powrotnym. Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.333 pkt.
Opdr 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 poziomow z potowy 2007 roku, gdzie rozpoczat korekte, ktérg zakonczyt kreujgc formacje
proporca, czyli kolejny sygnat kupna. Ustanowit nowy rekord i rozpoczat korekte. sWIG80 dazyt ku
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
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Tydzien nalezat do tych, w ktérych w kalendarium nie znalezliSmy wielu danych publikowanych w USA.
Witasciwie jedynie inflacja konsumencka (CPI) zostata opublikowana w srode 10.11, a w czwartek jak
zwykle pojawit sie raport o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych.

Inflacja CPI w USA wyniosta 6,2% r/r (oczekiwano 5,8%), a liczba nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych ztozonych w ostatnim tygodniu spadta do 267 tys. z 271 tys.(oczekiwano 265 tys.).

W Niemczech indeks instytutu ZEW (nastroje wsréd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech) w listopadzie nieoczekiwanie wzrést do 31,7 pkt.
(oczekiwano spadku z 22,3 do 20,2 pkt.). Niby doskonale, ale ja zawsze uprzedzam, ze zbytni
optymizm inwestoréw najczesciej trzeba interpretowac¢ odwrotnie.

Dane makro z mijajgcego tygodnia — Polska

W Polsce tez kalendarium byto puste. Dopiero w pigtek 12.11 zobaczymy wstepne dane o PKB w
trzecim kwartale. Nieco zawirowan spowodowat publikowany we wtorek raport Allegro (za 3. kwartat
tego roku), o czym napisatem wyzej.

W kolejnym tygodniu

W nadchodzacym tygodniu publikacji makro bedzie juz wiecej niz w poprzednim. Zobaczymy indeksy
Fed z Nowego Jorku (NY Empire State) oraz z Filadelfii. Poza tym pojawie sie tez dane o sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej (m/m) i tygodniowe dane z rynku pracy.

W strefie ruro uwaga skupiona bedzie na danych o inflacji. Rowniez w Polsce juz w poniedziatek GUS
poda ostateczne dane o inflacji w pazdzierniku, a BIEC opublikuje swéj Wskaznik Przysztej Inflacji. W
koncu tygodnia pojawig sie dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu. Watpie, zeby dane miaty wptyw na
zachowanie rynkéw o ile weryfikacja CPI nie podniesie jej mocno w gore w stosunku do wstepnego
odczytu.

Podsumowanie

Ostatnio pisatem w podsumowaniu, ze rynek akcji chce wzrostu indekséw i jesli walka o podniesienie
limitu zadtuzenia USA nie rozgorzeje na dobre to koncéwka roku bedzie dla posiadaczy akcji
korzystna. Mimo danych o inflacji i korekty na rynkach akcji w USA nie widze powodu, zeby zmienia¢
zdanie.

Rynek akcji w Stanach byt juz poteznie wykupiony i domagat sie korekty. Wida¢ zresztg na wykresie
Strach-Chciwos¢ (za CNN), ze nastroje nadal byly po sesji sSrodowej bardzo bycze. Wiara w Fed i
zasada ,kupuj spadki” nie umarta i jeszcze jg zobaczymy.
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Tak jak ostatnio pisatem polski rynek nadal watesa sie gdzies na peryferiach rynkéw globalnych i ciagle
czekamy na atak popytu z zagranicy. Wskaznik C/Z (ostatnie 12. miesiecy) dla WIG i WIG20 jest bliski
12, a dla S&P 500 okoto 29...Akcje w Polsce sg bardzo tanie. Ktos w koncu to zauwazy.

Mowi sie, ze staby zitoty zniecheca zagranice. Niekonieczne. Fundusze zagraniczne mogg dobrze
wymieni¢ waluty, kupi¢ akcje i czeka¢ na reakcje RPP wchodzgcej w cykl podwyzek stép, co zacznie
ztotego umacniaé. Ostatnio Goldman Sachs poinformowat, ze w 2022 roku stawia na ztotego. Gdyby
ztoty zaczat sie umacniac to zagranica zyskataby zaréwno na wzroscie cen akcji (dyby nastapit) i na
umocnienie ztotego przy odwrotnej wymianie. Czekamy na ten efekt, czyli na zmiane stanowiska Rady,
a szczegolnie jej szefa.

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 Spétke 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 $wiadczenia ustugi.
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