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Nadchodzi tydzien bankéw centralnych
Piotr Kuczynski dla iWealth_14.10.2021

Jak zwykle rozpoczynam komentarz od poprzedniego pigtku (3.12). To, co widziatem na rynkach w
USA (w Europie indeksy stracity po okoto pét procent) w ten pigtek mogto jedynie podnosié brwi ze
zdziwienia. Pojawit sie wtedy diugo oczekiwany raport z rynku pracy w USA. Na pozér byt bardzo staby.
Nowych miejsc pracy stworzono jedynie 210 tys. (oczekiwano 550 tys.). Zle? Gadajgce gtowy
natychmiast zaczety ttumaczy¢, ze raport jest ... dobry.

Po pierwsze stopa bezrobocia wyniosta 4,2% (oczekiwano spadku z 4,6 na 4,5%) — tyle tylko, ze stopa
bezrobocia jest w USA mato wiarygodnym wskaznikiem (z powodu sposobu pomiaru). Faktem jest
jednak, ze trend jest spadkowy i to byt plus. Po drugie zwiekszyt sie udziat Amerykanéw zdolnych do
pracy na rynku pracy. Do$¢ stabe byto to ttumaczenie. Ja dodatbym jeszcze, ze Swieto Dziekczynienia
mogto nieco raport znieksztatci¢. Zobaczymy za miesigc weryfikacje i wtedy poznamy prawdziwy
obraz.

Poza tym pojawity sie dwa kolejne, bardzo silne raporty. Indeks ISM dla ustug w listopadzie wzrést z
66,7 do 69,1 pkt. (oczekiwano spadku do 65 pkt.), a subindeks cenowy nieco spadt. Zamoéwienia w
przemysle w pazdzierniku wzrosty o 1% m/m (oczekiwano 0,5%).

Jesli przyja¢, za opiniami komentatoréw, ze raport z rynku pracy nie byt zty to te dwa kolejne byly
jednak bardzo dobre. Jesli tak, to jak powinny reagowac¢ rynki? | tu spora niespodzianka. Po dobrym
poczatku (stabszy raport z rynku pracy moze ostudzi¢ zapedy Fed do zaostrzania polityki monetarnej)
nastgpita wyprzedaz, w ktérej liderami byty spotki z NASDAQ.

Wida¢ to wyraznie na zakonczeniu sesji — NASDAQ stracit az 1,92% docierajac do poziomu z 18.
pazdziernika tracgc od szczytu blisko 6,5%. S&P 500 stracit 0,84% - spadek zatrzymata srednia 100.
sesyjna — ten indeks od szczytu stracit jedynie 3,8%. Trudno uzna¢ to za duzg korekte. W USA za
normalng korekte przyjmuje sie spadek o 10%.

Co tak wystraszyto graczy? Przeciez nie dane makro, bo nie zmienity niczego w opiniach ludzi z Fed.
Nie stabos¢ gospodarki, bo ma sie ona dobrze. Moze nieco szkodzity kolejne przypadki zakazenia
Omicronem w USA, ale to trudno uzna¢ za nowos$¢. Pora roku tez nie sprzyjata korekcie, chociaz duzo
sie mowito o wyprzedazy akcji przez ,insideréw”, czyli szeféw wielu firm. Twierdzono, ze uciekajg przed
nowymi podatkami, co moze nasili¢ ten trend w grudniu. Nieco szkodzi¢ mogt tez Fed James Bullard,
szef Fed z St. Louis, méwiagc, ze Fed powinien w 2022 roku dwa razy podnie $¢ stopy. Jednak wedtug
mnie po prostu rynek najwyrazniej chciat korekty, ktéra czesto pojawia sie wtedy, kiedy nikt jej nie
oczekuje.

Co powinny spowodowac dobre dane makro (przy zatozeniu, ze komentatorzy maja racje i raport z
rynku pracy nie byt zty)? Na przyktad powinny doprowadzi¢ do wzrostu rentownosci obligacii.
Tymczasem spadly one (obligacje dziesiecioletnie) o blisko 7 procent (procent, nie punktow
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procentowych). Tu widaé byto to, co potwierdzito zachowanie ztota, ktére obronito wsparcie i zdroz ato
0 0,8%.

Po prostu na rynku zapanowata cheé¢ ucieczki do bezpiecznej przystani. Potwierdzato to zachowanie
tego czegos, czego bardzo nie lubie, czyli bitcoina — stracit 6%. Jeszcze ,lepiej” byto w sobote, kiedy
chwilami tracit nawet 22% (potem spadek zostat ograniczony o potowe).

Inaczej wyglgdata sytuacja na rynkach w poniedziatek. ,Mikotajki” przyniosty inwestorom prezenty.
Indeksy w Europie od rana rosty. Co prawda po dwoéch godzinach przyszto zwatpienie, ale potem juz
rzadzit obéz bykow. Indeksy we Francji i w Niemczech zyskaty po okoto péttora procent.

Warto zauwazy¢, ze zyskiwaty mimo tego, ze poranne dane makro publikowane w Niemczech byty
bardzo zte. Zamoéwienia w przemysle spadty tam w pazdzierniku o 6,9% m/m (oczekiwano spadku o
0,5%). Nie zaszkodzito tez to, ze chinski deweloper Evergrande grozit bankructwem. Pamigtamy
wszyscy jak niedawno byto to tematem dnia.

Liczono chyba przede wszystkim na to, ze w USA dojdzie do odbicia po dwéch dniach spadkéw.
Pomagac¢ tez mogty informacje z frontu pandemii — w Afryce wariant Omicron co prawda szybko sie
rozprzestrzenia, ale medyczne skutki tej choroby sg podobno tagodne. Unia Europejska zaczeta
zastanawia¢ sie nad ztagodzeniem restrykcji dotyczgcej lotow z Afryki Potudniowe;j.

Nieco pomagaé¢ mogt tez piecioprocentowy wzrost ceny ropy. OPEC+ co prawda niczego nie zmienit
w swojej polityce, ale Arabia Saudyjska podniosta ceny dla odbiorcéw w Azji i USA, a umowa z Iranem
znowu zaczeta sie oddala¢ w czasie.

Pozostawato czeka¢ na to, co zrobig w drugiej czesci dnia Amerykanie. Poczatek sesji byt tam mato
zachecajgcy. Co prawda indeks S&P 500 szybko rést, ale NASDAQ trzymat sie poziomu neutralnego.
Po zakonczeniu sesji w Europie i ten indeks ruszyt na pétnoc. S&P 500 zyskat 1,17%, a NASDAQ
niewiele mniej, bo 0,93%.

A w pozostatej czesci tygodnia

To, co rozpoczeta sie w dniu $w. Mikofaja z catg moca byto kontynuowane we wtorek. Wtedy to
wszystkie czynniki z poniedziatku zostaty juz przetrawione i zatriumfowata pora roku, czyli jego
kohcowka jakze czesto dla akcji korzystana. To, a nie ruch do 6. grudnia, jest tak naprawde rajdem
Swietego Mikotaja.

Przypomnijmy, co we wtorek pomagato obozowi bykéw. Anthony Fauci, gtdwny doradca medyczny
Biatego Domu, juz w poniedziatek powiedziat, ze wariant Omicron wirusa wydaje sie by¢ mniej zjadliwy,
mniej niebezpieczny niz Delta. Powiedziat w poniedziatek, ale petny wymiar oswiadczenia znalazt sie
we wtorek. Poza tym GlaxoSmithKline poinformowat, Ze przedkliniczne badania pokazuja, iz jego lek,
sotrovimab, zatrzymuje dziatanie Omicrona. Nadal pomagata tez poniedziatkowa decyzja Chin, ktéra
obnizyta rezerwy finansowe dla bankéw, w celu pomocy gospodarce.

Jak wida¢ niewiele byto tych nowych czynnikéw, ale indeksy w Europie i w USA btyskawicznie rosty.
We Francji i w Niemczech zyskiwaly prawie trzy procent, a w USA sesja rozpoczeta sie od ponad
dwuprocentowych zwyzek indekséw. Tym razem na pétnoc prowadzity indeksy spotki z NASDAQ —
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rosto to, co najmocniej spadto. Zakonczenie sesji sygnalizowato, ze strach przed Omicronem zniknat
— S&P 500 zyskat 2% (juz blisko rekordu wszech czaséw), a NASDAQ az 3%.

Umocnit sie dolar (to nowy test optymizmu — odwrotny od ogdlnie przyjetego) i wzrosty rentownosci
obligacji. Nadal szybko drozata ropa wracajgc nad 72 USD za barytke WTI. Wszystkie rynki
sygnalizowaty, ze nastroje drastycznie sie zmienity. Z ucieczki z wszystkich rynkéw na potezny
optymizm.

Juz w sSrode jednak w Europie panowato wyczekiwanie i niepewnos¢, co zaowocowato niewielkim
spadkiem indekséw. Prawde mowigc po dwoch mocnych dniach trudno sie byto dziwi¢ takiemu
obrotowi sprawy. Nieco dziwi¢ mogto to, ze szybko rést kurs EUR/USD, ale od biedy mozna byto to
uzasadni¢ tym, ze Luis de Guindos, wiceprezes ECB, powiedziat, iz inflacja dtuzej niz oczekiwano
bedzie sie utrzymywata nad poziomem bedgcym celem banku (2%).

W USA tez nowych impulséw rynek nie otrzymat, wiec sesja rozpoczeta sie neutralnie. Przecigganie
liny trwato mniej wiecej potowe sesji, po czym indeksy (napedzane nadal przez NADAQ, ruszyly na
potnoc i zakonczyty sesje zwyzkami. S&P 500 zyskat 0,3% i znalazt sie tuz pod szczytem, a NASDAQ
zyskat 0,6%. Zwracatl uwage piecioprocentowy wzrost ceny miedzi — rok sie konczy, a Chiny miaty
sprzedawa¢ miedz z zapasow strategicznych do konca roku...

W czwartek indeksy w Europie trzymaty sie tuz pod poziomem neutralnym i tam dzien zakonczyty.
Widac¢ juz byto che¢ poczekania na dane o amerykanskiej inflacji CPI (pigtek 10.12) i na przyszto
tygodniowe decyzje Fed i ECB. Ponownie rozpoczety sesje indeksy w USA, ale oczywiste byto, ze to
kohcowka sesji zadecyduje o tym, czy nadal obowigzywa¢ bedzie zasada kupowania spadkéw. Wida¢
byto, ze spada przede wszystkim NASDAQ, ktéry wczesniej najmocniej zyskiwat. Mozna powiedzieg,
ze inwestorzy znowu stali sie ostrozni.

Wida¢ byto, ze spada przede wszystkim NASDAQ, ktoéry wczesniej najmocniej zyskiwat. Koncéwka
sesji byta staba. S&P 500 stracit 0,72%, a NASDAQ az 1,71%. Mozna powiedzie¢, ze inwestorzy znowu
stali sie bardzo ostrozni, co oczywiscie nie wyklucza kontynuacji hossy, ale to juz zalezy od Fed.

A tymczasem w Polsce

W Polsce w pigtek 3.12 nic interesujgcego sie nie wydarzyto. Indeks WIG20 przez catg sesje bujat sie
wokoét poziomu neutralnego, ale koncéwka (pod wptywem Wall Street) byta staba i stracit 1,01%. W
poniedziatek WIG20 poszedt za innymi indeksami europejskimi, ale byt staby — zyskat jedynie 0,5%.
We wtorek tez nasladowaliSmy zachowanie innych rynkéw, ale nadal WIG20 byt stabszy, mimo tego,
ze zyskat ponad 1,85% procent.

Na rynku walutowym panowat w pigtek totalny spokdj — kursy praktycznie sie nie zmienity (mimo
spadku EUR/USD). Podobnie wygladata sytuacja na rynku walutowym w poniedziatek, a we wtorek
(dzien przed posiedzeniem RPP) spadek kursu EUR/USD mégt ztotemu zaszkodzi¢, ale wyrazniej
szkodzit tylko na poczatku dnia, bo czesS¢ graczy realizowata zyski z krétkich pozycji przed
posiedzeniem RPP. Potem jednak wszystko wrécito do normy. Co prawda USD/PLN i CHF/PLN nieco
wzrost (wptyw spadku EUR/USD), ale EUR/PLN tkwit na poziomie neutralnym.
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RPP podejmowata w srode decyzje o poziomie stop procentowych. Byto prawie pewne, ze Rada
podwyzszy stopy tylko nie wiadomo o ile. Pomagata w tej decyzji rowniez decyzja Banku Wegier, ktory
w minionym tygodniu dokonat czwartej podwyzki stép procentowych w ciggu miesigca (do 3,1%).
Gdyby stopy wzrosty, jak twierdzit Goldman Sachs, o ponad 50 punktéw bazowych to decyzja
pomogtaby bankom i ztotemu.

Zadnego zaskoczenia jednak nie byto. Decyzjg RPP na ostatnim w tym roku posiedzeniu dokonano
podwyzszenia referencyjnej stopy procentowej z 1,25 proc. do 1,75 proc. Podobnej zmianie ulegty
takze inne stopy procentowe. Tego ogélnie oczekiwano, wiec i reakcji rynkéw (prawie) nie byto. Jednak
duzy wzrost kursu EUR/USD nie prowadzit do umocnienia ztotego (kursy EUR/PLN i CHF/PLN rosty),
co sygnalizowato delikatne rozczarowanie skalg zwyzki.

W komunikacie RPP napisata miedzy innymi, ze decyzje ,...w kolejnych miesigcach bedg nadal
nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP w $rednim okresie,
przy uwzglednieniu ksztattowania sie sytuacji koniunkturalnej, tak aby zapewni¢ Sredniookresowg
stabilnos¢ cen, a jednoczesnie wspiera¢ zréwnowazony wzrost gospodarczy po globalnym szoku
pandemicznym.”. | dalej ,NBP moze nadal stosowac¢ interwencje na rynku walutowym oraz inne
instrumenty przewidziane w zatozeniach polityki pienieznej. Terminy oraz skala prowadzonych dziatan
beda uzaleznione od warunkéw rynkowych.”.

To ostatnie zawsze pojawia sie¢ w komunikacie, a to pierwsze sygnalizuje, ze RPP nasladuje Fed i
przyznaje sobie drugi mandat — nie tylko dbanie o poziom inflacji, ale i o rynek pracy. Ja od ponad 20
lat uwazam, ze Rada powinna mie¢ takie dwa mandaty.

W czwartek miata miejsce po pierwsze decyzja Banku Wegier, ktory po tygodniu znowu podnidst stopy
(z 3,1 na 3,3%). Jak widac¢ ten bank centralny bardzo boi sie inflacji i wierzy, ze sttumi ja podwyzkami
stép (w co ja watpie). To na chwile umocnito ztotego, po czym poszedt swojg drogg. Tym razem brak
reakcji na duzy spadek EUR/USD dobrze o ztotym Swiadczy.

W ten wtasnie czwartek miata tez miejsce konferencja Adama Glapinskiego, prezesa NBP, ktéry
miedzy innymi powiedziat, ze ,Uwagi krytyczne dotyczace przewidywan NBP i RPP przed kryzysem w
stosunku do tego, co w trakcie kryzysu sie wydarzyto, sg pozbawione logiki i sensu. Mogg wynikaé
tylko ze ztej woli czy ztosliwosci. Nikt na Swiecie nie przewidywat pandemii, wiec nikt nie mogt
przewidzie¢ kryzysu zwigzanego z pandemig”. Powiedziat tez, Zze ,...nikt nie krytykuje amerykanskiej
Rezerwy Federalnej czy Europejskiego Banku Centralnego i nie obwinia ich o inflacje”. Moze Panstwa
to zdziwi, ale ja zgadzam sie z prezesem w 100%. Wptywu na zachowanie rynku nie widziatem.

Na GPW decyzja zwiekszyta nieco spadki cen akcji bankdw. Od poczatku sesji rynek byt znowu staby,
a WIG20 nieco tracit. Zakonczyt dzien spadkiem o 0,52%. W czwartek banki nadal prowadzity indeks
na dot. Nawiasem moéwigc w Bankier.TV pare tygodni temu méwitem, Zze szalenstwo na akcjach
bankoéw jest przesadne. Réwniez Goldman Sachs powiedziat, ze akcje bankéw w Polsce sg
przewartosciowane.
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Nic dziwnego, ze w czwartek to banki prowadzity indeks na potudnie. Indeks tego sektora tracit ponad
trzy procent). Koncéwka sesji byta jednak lepsza, dzieki czemu WIG20 stracit jedynie 0,31% i nie roznit
sie na minus od innych indekséw w Europie.

Krotka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ nadal jest w korekcie. Pierwsze wsparcie na 15.216 pkt., a opér na
15.844 pkt. Indeks S&P 500 tez sie koryguje, ale jest to bardzo staba korekta. Wsparcie jest na 4.592
pkt. Opdr na 4.718 pkt. Na indeksie DJIA trwa korekta. Mocniejsze wsparcie w okolicach 34.014 pkt.
Opor w okolicach 36.514 pkt.

Na indeksie XETRA DAX ustanowiony zostat nowy rekord i od tego momentu rozpoczeta sie korekta.
Wsparcie jest w okolicach 15.374 pkt., a opér na 15.924 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA nadal trwa korekta zwyzki. Wybicie z dwumiesiecznego kanatu
trendu bocznego dato sygnat kupna. Wsparcie jest na 1,3437%, a opér na 1,6375%.

Na rynku ropy trwa powazna korekta wymuszona decyzjami USA o uwolnieniu czesci rezerw i
Omicronem. Dziatania OPEC+ niespecjalnie pomogty ropie, ale i tak wielu graczy méwi o docelowym
poziomie 150 USD. Pokonanie wsparcia generowato podwadjny szczyt zapowiadajgcy mocny spadek
ceny. Wsparcie jest w okolicach 64,40 USD, a opér na 78,90 USD.

Na rynku ztota ,krzyz Smierci” mimo ostatnich zwyzek ceny, nadal zapowiada spadki. Nadal tez wida¢
formacje oRGR zapowiadajgcg wzrosty — ona sie juz jednak do konca wypetnita, a po wyborze Powella
zapat do kupna ztota znikt. Pierwsze wsparcie jest w okolicach 1.770 USD (w czwartek naruszone).
Opor w okolicach 1.847 USD.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend boczny, a
Srednioterminowy spadkowy. Wsparcie jest w okolicach 21,48 USD, a opér w okolicach 23,74 USD.
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Na rynku miedzi, cena miedzi dochodzgc do poziomu szczytu wszech czaséw (z 2011 roku) zawrécita
i zaczeta spada¢ anulujgc formacje podwdjnego szczytu. Trwa mocna korekta. Kontrakty na miedz
majg opor na poziomie 450 centéw/funt, a wsparcie na 420 centéw/funt.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD uformowat sie podwdjny szczyt, co dato mocny
sygnat kupna dolara. Jesli formacja sie sprawdzi to kurs powinien dgzy¢ ku poziomowi 1,1100 USD.
Pierwszy opdr jest na poziomie 1,1382 USD, a wsparcie na 1,1190 USD.

Indeks dolara (pokazuje stosunek dolara do innych gtéwnych walut globalnych) krecit sie wokét linii
szyi (rozpoczynajacej sie w listopadzie 2020 roku) formacji podwojnego dna, ale we wrzesniu
zdecydowanie ten poziom przetamat, co skutkowato wsparciem dla obozu zwolennikéw silnego dolara.
Poza tym, rodzgca sie krétkoterminowa formacja RGR ulega zatamaniu, co tez bylo sygnatem kupna
dolara. Jak wida¢ na wykresie minimalny poziom wzrostu indeksu wyznaczony przez analize
techniczng zostat juz osiggniety i rozpoczeta sie korekta.
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Nadal ostrzegam, ze jesli walka o limit zadtuzenia znowu sie rozpocznie i wejdzie w ostrg faze to pojawi
sie korekta, ale formacje kazgce kupi¢ dolara ocaleja.

W Polsce nadal na wykresach kurséw walut wida¢ przejscie do mocnego trendu wzrostowego kursow
w ramach tagodnego kanatu zwyzkowego z ostatnich 10 lat, ale rozpoczeta sie korekta w oczekiwaniu
na dalszg podwyzke stép i dzieki zwyzce EUR/USD.

EUR/PLN ma opér na 4,7240 PLN, a wsparcie przesuneto sie w okolice 4,5840 PLN. USD/PLN wyszedt
gérg z formacji flagi, co byto sygnatem kupna dolara, ale teraz sie koryguje. Ma op6r na 4,2017 PLN,
a wsparcie na 4,0477 PLN. CHF/PLN wyszedt z flagi i praktycznie nie ma oporu (niewielki na 4,51
PLN), a wsparcie przesuneto sie na 4,3843 PLN.

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, ale teraz ten sygnat zanegowat. Naruszyt tez gérne
ograniczenie 10. letniego, tagodnego, kanatu trendu spadkowego, ktérego pokonanie bytoby silnym

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

sygnatem kupna, ale btyskawicznie od niego odskoczyt i rozpoczat korekte. Pierwsze wsparcie jest w
okolicy 2.122 pkt. Opor w okolicach 2.228 pkt.

mWIG40 po ustanowieniu nowego rekordu rozpoczat korekte. Opér na 5.873 pkt., a wsparcie na 5.164
pkt. sWIG80 dazyt ku szczytowi z 2007 roku, gdzie rozpoczat korekte. Opor na 21.740 pkt., a wsparcie
na 19.806 pkt.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

W USA w mijajgcym tygodniu zobaczyliSmy liczbe wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych ztozonych w
ostatnim tygodniu — wyniosta 184 tys. (oczekiwano 225 tys.). Dopiero w pigtek zobaczymy inflacje CPI
dla listopada — oczekiwany jest spadek z 6,2% r/r do 5,8%. Zobaczymy tez wstepny raport
Uniwersytetu Michigan dla grudnia.

W kolejnym tygodniu

Jesli chodzi o dane makro to zobaczymy w USA wyniki sprzedazy detalicznej, indeks NY Empire State,
liczbe wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych ztozonych w ostatnim tygodniu, dane o produkcji
przemystowej oraz indeksy PMI (wstepne odczyty dla sektora ustug i przemystu (w strefie euro tez
zostang opublikowane).

Oczywiscie najwazniejsza bedzie jednak $roda, kiedy to zobaczymy co FOMC postanowit podczas
swojego posiedzenia, jak zmienit swoje projekcje makroekonomiczne i co powiedziat Jerome Powell,
szef Fed podczas konferencji po posiedzeniu.

Nie oczekuje zmiany parametréw polityki monetarnej (w tym przypadku zmiany w wielkosci skupu
aktywoéw). Oczekiwaé mozna jednak nieco bardziej ,jastrzebiego” komunikatu i wykresu kropkowego,
pokazujgcego, kiedy cztonkowie Fed widzg podwyzki stop procentowych, sygnalizujgce przyblizenie
terminu pierwszych podwyzek. Szef Fed powinien teoretycznie potwierdzi¢ swoje ostatnie stowa
zaniepokojenia wysokg inflacjg i che¢ zatrzymania jej wzrostu.

Reakcja rynku zaleze¢ bedzie od tego, jak bardzo ,jastrzebie” bedzie przeslanie Fed. Trudno jednak
powiedzie¢, co byloby na przyktad wiekszg ,jastrzebioscig”. Tak czy inaczej zaskoczenie wiekszg
checig do zaostrzania polityki monetarnej powinno umocni¢ dolara i zaszkodzi¢ akcjom, a zaskoczenie
in minus powinno dziata¢ odwrotnie. Wszystko to w sytuacji, w ktérej uspokoja sie reakcje na zakazenia
Omicronem, bo jesli panika bedzie sie pogtebiata to Fed moze sta¢ sie bardziej ,gotebi’, a to moze
nawet zaszkodzi¢ akcjom (wg zasady, ze skoro Fed sie boi to musi by¢ bardzo Zle).

To byfa sroda, ale zeby nie byto nam tatwo w czwartek posiedzenie bedzie miat Europejski Bank
Centralny (ECB). Tutaj chyba fatwiej o prognozy — nic sie w polityce nie zmieni, a Christine Lagarde,
szefowa ECB powtdérzy to, co niedawno moéwita — stopy wzrosng by¢ moze dopiero w 2023 roku.
Lagarde ma bardzo podobne stanowisko do tego, ktére prezentuje Adam Glapinski, szef NBP. Jesli
rzeczywiscie tak bedzie mowita to wptyw na zachowanie rynkéw bedzie znikomy.

W Polsce zobaczymy Wskaznik Przysziej Inflacji (podawany przez BIEC), ostateczny odczyt inflacji
CPI dla listopada (wstepny odczyt mowit o 7,7% r/r). W pigtek 17.12 zobaczymy raport o zatrudnieniu
i wynagrodzeniu.
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Podsumowanie

Tydzien temu popetnitem btad. Pisatem, ze Kongres przedtuzyt tymczasowe finasowanie rzadu z 3.12
na 18.02.22. | to nie byt btgd. Wydawato mi sie jednak, ze to jest rownoczesnie przedtuzenie czasu na
podniesienie limitu zadluzenia (28,9 bin USD). | tu sie mylitem. Okazuje sie, ze to sg dwie odrebne
sprawy (i prosze nie pyta¢, dlaczego, bo nie wiem) — agendy rzgdowe majg finasowanie do 18.02.22,
ale rzadowi moze zabrakngé pieniedzy na wykup obligacji skarbu panstwa lub/i sptate odsetek juz
21.12.

Z tego wniosek, ze walka o podniesienie limitu dopiero sie rozkreca i moze doprowadzi¢ nawet przed
Swietami do zawirowan. Oczywiécie o ile Demokraci sami nie podniosg limitu. Na razie Izba
Reprezentantéw przyjeta regulacje zgodnie z ktérg nie bedzie mozna stosowac praktyki filibuster, czyli
przedtuzania dyskusji, zeby utrudni¢ przyjecie jakiego$ rozwigzania. Problem w tym, ze w Senacie jest
Joe Manchin (Demokrata, ktory czesto przyjmuje rozwigzania Republikanéw) — nie wiadomo na
przyktad, czy poprze pakiet wydatkow socjalnych, co moze proces podnoszenia limitu wykoleié.

Teraz bedziemy czekali na wyniki posiedzenia FOMC i ECB (sroda i czwartek w nastepnym tygodniu)
i to one pokazg indeksom kierunek do konca roku, a do tego czasu nadal moze na rynku panowac
podwyzszona zmiennosc¢. Zaktadam jednak, ze Fed nie zaskoczy rynkow, bo nie ma takiego zwyczaju.
Co prawda bedzie nieco bardziej ,jastrzebi”, ale to moze nawet poméc bykom (skoro sg tacy pewni,
ze gospodarka bedzie sie szybko rozwijata). Jest wiec duze prawdopodobienstwo, ze bedziemy w USA
Swiadkami gigantycznego windows dressing na koniec roku.

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 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 $wiadczenia ustugi.
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