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Tydzien bankéw centralnych

Piotr Kuczynski dla iWealth, 16.12.2021

Jak zwykle rozpoczynam komentarz od pigtku (10.12), ktérego to dnia komentarz tygodniowy dla
iWealth nie obejmowat. A wtedy wszyscy czekali na dane o amerykanskiej inflacji. Byly paskudne, ale
oczekiwane.

Inflacja CPI wzrosta do poziomu 6,8% - niewidzianego od 32 lat. | nikt Jerome Powella, szefa Fed, za
to nie winit ;-). Na poczatku tygodnia sposob liczenia inflacji ma by¢ zmodyfikowany, wiec niektorzy
podejrzewajg, ze  zostanie to zrobione tak, Zzeby pokaza¢ mniejszg inflacje
(https://www.zerohedge.com/markets/and-just-inflation-about-disappear ). Ja w to watpie, ale
sprawdzimy juz za miesigc.

Co spowodowaty w USA takie dane? Nie to, czego mozna byto oczekiwa¢. Wrecz przeciwnie —
wszystkie aktywa ruszyty w nieoczekiwanym kierunku. Indeksy gietdowe zyskaty po okoto jeden
procent, a S&P 500 w cenach zamkniecia (nie intra day) ustanowit nowy rekord wszech czaséw, dolar
stracit, a rentownosci obligacji nieco spadty. Jedynie ztoto zareagowato w miare logicznie i nieco
zdrozato.

Skad taka dziwna reakcja? Ot6z stad, ze takie dane w niczym nie zmienig stanowiska Fed, a Wall
Street stwierdzita, ze stanowiska tego juz sie nie boi. Moze powinien pojawi¢ sie czas przeszty ,hie
bata”, bo nie wiedzieliSmy, co bedzie sie dziato po posiedzeniu. Juz w kolejnych dniach strach sie
pojawit. W Europie jednak nastroje byty stabe i indeksy zakonczyty dzieh mikroskopijnymi spadkami.

W poniedzialtek w USA hustawka nastrojéw byta kontynuowana. Tym razem indeksy spadaty.
Teoretycznie czekanie na posiedzenie FOMC mogto zwiekszy¢ cheé do pozostawania poza rynkiem,
ale przeciez w pigtek to gietdom nie szkodzito...

Catkowicie lekcewazony wariant Omicron wirusa tez mogt nieco szkodzi¢ rynkom akcji, bo co prawda
nadal uwazano, ze jest mniej ,zjadliwy”, ale rozprzestrzeniat sie bardzo szybko, co potencjalnie mogto
sparalizowac systemy ochrony zdrowia. Najmocniej szkodzit indeksom spadek cen akcji na NASDAQ,
przez co ten indeks stracit 1,39%, czyli wiecej niz w piatek zyskat, a S&P 500 stracit 0,91%.

Bardzo podobnie wygladata sytuacja na Wall Street we wtorek. Wtedy to dane o inflacji w cenach
produkcji (PPI1) — 9,6% r/r, zwiekszyty niepokéj przed srodowym posiedzeniem FOMC. | znowu
najstabszy byt NASDAQ, ktéry stracit 1,14% (podczas ses;ji tracit znacznie wiecej), a S&P 500 spadt o
0,75%. Logiczne byto to, ze umocnit sig dolar i nieco wzrosty rentownosci obligacji, co przecenito ztoto.
Stracita réwniez ropa — pomogto w spadku to, ze Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA) stwierdzita,
iz wariant Omicron po pandemii zmniejszy popyt na rope.
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We wtorek w Senacie miato odby¢ sie gtosowanie w sprawie podniesienia limitu zadtuzenia USA.
Demokraci zdecydowali sie na podniesienie limitu tylko swoimi sitami, bez udziatu Republikandw i jesli
Joe Manchin nie zrobitby im numeru to ta sprawa zesztaby z wokandy, bo w Izbie Reprezentantéw
(pozniejsze gtosowanie) ta regulacja przesztaby bez problemu.

Tak sie tez stato (juz po zakonczeniu sesji na Wall Street). Republikanie w catosci sie sprzeciwili, ale
w Senacie Demokraci wygrali 50:49, wiec Kamala Harris nie musiata przewazy¢ szali. Zadziwiajgco
gtadkie zatatwienie tej sprawy (dtug podniesiony o 2,5 bin USD do 21,4 bin, co wystarczy do okresu
po wyborach w 2022 roku), co pokazuje, ze Demokraci sg bardzo odpowiedzialng partig — samodzielne
podniesienie diugu naraza ich na ataki podczas przysztorocznej kampanii wyborczej. Plus dla akcji i
dolara.

W s$rode czekano na wynik posiedzenia FOMC, a przed nim indeksy na europejskich gietdach rosty
(po wtorkowych spadkach). Nieco pomagaty dane z Chin. Tam produkcja przemystowa wzrosta w
listopadzie nieco mocniej niz oczekiwano (3,8% r/r), ale sprzedaz detaliczna byta staba (3,9% r/r —
oczekiwano 4,6%). Sesja w Europie zakonczyta sie niewielkimi zwyzkami indeksow.

Wynikiem posiedzenia FOMC (o nim nizej) byta eksplozja rado$ci na Wall Street (od matych minuséw
do duzych pluséw) i wyréwnanie rekordu przez indeks S&P 500. Uznano, ze Fed bedzie walczyt z
inflacjg, ale rynkowi akcji nie zaszkodzi. Moze jednak zaszkodzi¢ sektorowi ,growth”, ktory jest ostatnio
stabszy od ,value”. Taka reakcja rynkéw otwierata droge do nieztego zakonczenia roku.

W czwartek oczywiscie gietdy europejskie nasladowaty zachowanie Wall Street. Indeksy od poczatku
sesji rosty i mato kto interesowat sie posiedzeniem ECB (o nim nizej). Tracit dolar, co pomagato we
wzroscie cen ropy, ztota i miedzi. Kohcowka sesji w Europie byta stabsza, bo poczatek w USA byt
nieciekawy, ale wzrosty indekséw po okoto jeden procent ocalaty.

Interesujgce byto przede wszystkim to, co zrobi Wall Street, bo przeciez prawdziwg reakcje po
posiedzeniu FOMC widzimy najczesciej nastepnego dnia. Poczatek sesji (jak pisze wyzej) byt
niezachecajgcy — NASDAQ nurkowat, a S&P 500 usitowat nie spadaé. Potem byto jeszcze gorzej —
NASDAQ stracit 2,47%, a S&P 500 0,87%. Test ,nastepnego dnia po FOMC” nie wypadt dla bykow
korzystnie. Wnioski na koncu tekstu.
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Banki centralne w grze

Oczywiscie najwazniejsza byta sroda, kiedy to zobaczyliSmy, co FOMC postanowit podczas swojego
posiedzenia, jak zmienit swoje projekcje makroekonomiczne i co powiedziat Jerome Powell, szef Fed
podczas konferencji po posiedzeniu.

Oczekiwa¢ mozna byto nieco bardziej ,jastrzebiego” komunikatu i wykresu kropkowego, pokazujgcego,
kiedy cztonkowie Fed widzg podwyzki stép procentowych, sygnalizujgce przyblizenie terminu
pierwszych podwyzek. Szef Fed powinien teoretycznie potwierdzi¢ swoje ostatnie stowa
zaniepokojenia wysokg inflacjg i checig zatrzymania jej wzrostu.

Tak sie tez stato. Fed zapowiedziat mniejsze ograniczenie skupu aktywow (tapering) — juz nie 15 bin
USD mniej miesiecznie, a 30 bln i zakonnczenie skupu nie w czerwcu, a w marcu 2022. Praktycznie
zapowiedziat tez szybsze podnoszenie stép procentowych. Z ,kropkowego” wykresu poglgdéw
cztonkow Fed wynika, ze w 2022 roku podwyzkKi rozpoczng sie juz w pierwszej potowie 2022 roku i w
tym wtasnie roku stopy wzrosng o 75 punktéw bazowych.

The Fed's New Dot Plot

| @®FOMC members' dot projections for meeting date 12/15/2021
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Fed (jak zwykle) zrobit to, czego rynek oczekiwat, a jego szef powiedziat miedzy innymi, ze gospodarka
szybko sie rozwija, a rynek pracy dazy szybko do optymalnego zatrudnienia i co prawda nowy wariant
pandemii (omicron) jest niepokojgcy, ale nie powinien wptyng¢ znaczaco negatywnie na gospodarke.

W czwartek posiedzenie miat Europejski Bank Centralny (ECB). Tutaj jeszcze tatwiej byto o prognozy
— nic sie w polityce nie zmienito, a Christine Lagarde, szefowa ECB powtdrzyta to, co niedawno moéwita
— stopy wzrosng by¢ moze dopiero w 2023 roku. Lagarde ma bardzo podobne stanowisko do tego,
ktore prezentuje Adam Glapinski, szef NBP. Bank nadal podtrzymuje, ze pandemiczne zakupy
aktywoéw (PEPP) wygasi w marcu, ale od drugiego kwartatu chce podwoi¢ zakupy w normalnym
programie skupu (APP).
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Zaskoczeniem byto co innego — to mianowicie, ze Bank Anglii nieoczekiwanie podniést stopy o 25 pb.
Pienigdz staje sie powoli coraz drozszy, co moze wielu aktywom szkodzié.

Jastrzebie i gotebie w ECB

ECB Governing Council: Hawks & Doves
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A tymczasem w Polsce

Podobnie jak inne gietdy europejskie zachowat sie w pigtek 10.12 polski rynek akcji. Przez catg sesje
WIG20 utrzymywat sie nad poziomem neutralnym, ale po publikacji danych o amerykanskiej inflacji
zanurkowat i zakonczyt dzien na neutralnym poziomie (zwyzkg o 0,04%). Dos¢ staby byt ztoty, ale
wzrosty kursow byty niewielkie.

W poniedziatek gietdy europejskie rozpoczety sesje zwyzkami indekséw, co byto reakcjg na pigtkowg
sesje w USA. W Polsce WIG20 zyskiwat okoto jeden procent. Wszystko wyglgdato catkiem niezle, ale
im blizej byto do rozpoczecia sesji w USA tym gorzej wygladaty europejskie gietdy. Staby poczatek
sesji na Wall Street doprowadzit do spadku francuskiego CAC-40 o 0,7% i neutralnego zakonczenia
sesji w Niemczech oraz na WIG20 w Polsce.
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We wtorek GPW znowu usitowata na poczatku sesji skorzystac ze wzrostow indekséw (niewielkich) na
innych gietdach europejskich. Znowu po poczatkowym odbiciu WIG20 podaz zepchneta indeks pod
kreske. Zanosito sie na zakonczenie sesji, tak jak stato sie to na innych gietdach europejskich, czyli
spadkami, ale w ostatnich godzinach sesji WIG20 zostat podciggniety (poczatek rozgrywki na
kontraktach?), dzieki czemu stracit jedynie 0,12%.

Ta wzgledna sita naszej gietdy znikta w srode rano, kiedy to na rozpoczecie sesji, mimo tego, ze na
gietdach europejskich indeksy rosty, na GPW indeksy spadaty, a WIG20 tracit ponad jeden procent.
Nadal najmocniej wazyly na indeksie ceny akcji bankéw. | wtasnie przecena akcji bankéw oraz sektora
energii i KGHM sprowadzita do duzego spadku WIG20 (2,3%).

W czwartek, przed zakonczeniem posiedzenia ECB, WIG20 szybko rost (nasladujgc to, co dziato sie
na innych gietdach), a banki usitowaty odzyskiwa¢ stracony teren. Pomagata w tym technika, czyli
odbicie o rocznej linii trendu wzrostowego. Pozostawato pytanie, czy ta dobra atmosfera utrzyma sie
do konca sesji. Utrzymata sie, mimo stabego poczatku sesji w USA. Tym razem mocniejszy byt ob6z
bykéw, dzieki czemu WIG20 praktycznie odrobit sSrodowe straty zyskujgc 2,45%. Szybko rost indeks
cen akcji bankéw, KGHM i Allegro. Mocno podejrzewam, ze te dwie sesje byly rozgrywkg na
wygasajacych w pigtek kontraktach.

Rynek ztotego

Ztoty trzymat sie w poniedziatek na poczatku handlu blisko pozioméw z pigtku i to mimo tego, ze kurs
EUR/USD nurkowat (przed posiedzeniem FOMC). Dobrze $wiadczyto o naszej walucie to, ze wywiad
ministra Zbigniewa Ziobry dla Financial Times (grozba nieptacenia sktadek i weta w waznych dla UE
sprawach, jesli Srodki finansowe na KPO do Polski nie dotrg) nie zaszkodzit ztotemu.

Tyle tylko, ze w drugiej potowie dnia (ewidentnie na skutek popsucia sie nastrojéow na gietdach) kursy
zaczety rosngc€ i catkiem mocno zyskaty. kontynuacji we wtorek nie byto, mimo tego, ze na rynkach
globalnych umacniat sie dolar. By¢ moze ztotemu pomogta kolejna podwyzka stép na Wegrzech. Tym
razem nie podniesiono stopy depozytowej (3,3%), a referencyjna (do 2,4%).

W $rode ztoty miat rano utatwione zadanie, bo wzrost kursu EUR/USD i wyzsza od wstepnego odczytu
inflacja CPI (7,8%) mu pomagaty. Kursy spadaty. Doskonate nastroje po posiedzeniu FOMC pomogty
w umocnieniu naszej waluty. W czwartek kursy zmienity sie nieznacznie. Wchodzimy powoli w okres
zmniejszonej zmiennosci, ale pod koniec roku NBP znowu moze chcie¢ ostabi¢ ztotego, zeby
wypracowac wiekszy zysk przekazywany budzetowi.

Krotka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ nadal jest w korekcie. Pierwsze wsparcie na 14.942 pkt., a op6r na
15.845 pkt. Indeks S&P 500 tez sie koryguje, ale juz korekte konczy. Wsparcie jest na 4.592 pkt. Opor
na 4.718 pkt. Na indeksie DJIA trwa korekta. Mocniejsze wsparcie w okolicach 35.227 pkt. Opo6r w
okolicach 36.514 pkt.
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Na indeksie XETRA DAX ustanowiony zostat nowy rekord i od tego momentu rozpoczeta sie korekta.
Wsparcie jest w okolicach 15.380 pkt., a opér na 15.880 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 opor na 1,6375%.

Na rynku ropy cena barytki WTI trwa powazna korekta wymuszona decyzjami USA o uwolnieniu czes¢
rezerw i omicronem. Dziatania OPEC+ niespecjalnie pomogty ropie, ale i tak wielu graczy mowi o
docelowym poziomie 150 USD. Pokonanie wsparcia generowato podwojny szczyt zapowiadajacy
mocny spadek ceny. Wsparcie jest w okolicach 64,40 USD, a op6r na 73,20 USD.

Na rynku ztota krzyz Smierci mimo ostatnich zwyzek ceny, nadal zapowiada spadki. Nadal tez wida¢
formacje oRGR zapowiadajgca wzrosty — ona sie juz jednak do korica wypetnita, a po wyborze Powella
na kolejng kadencje zapat do kupna ztota znikt. Pierwsze wsparcie jest w okolicach 1.770 USD
(naruszone). Opo6r w okolicach 1.812 USD.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend boczny, a
srednioterminowy spadkowy. Wsparcie jest w okolicach 21,48 USD, a opdr w okolicach 23,74 USD.

Na rynku miedzi cena dochodzgc do poziomu szczytu wszech czaséw (z 2011 roku) zawrdcita i zaczeta
spadac¢ anulujgc formacje podwodjnego szczytu. Trwa mocna korekta. Kontrakty na miedz majg opor
na poziomie 440 centéw/funt, a wsparcie na 406 centow/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 opor 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 (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 rodzaca sie krotkoterminowa formacja RGR ulega zatamaniu, co tez byto sygnatem kupna
dolara. Jak wida¢ na wykresie minimalny poziom wzrostu indeksu wyznaczony przez analize
techniczng zostat juz osiggniety i rozpoczeta sie korekta.

W Polsce nadal na wykresach kurséw walut widac przejscie do mocnego trendu wzrostowego kurséw
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
gora z formacji flagi, co byto sygnatem kupna dolara., ale teraz sie koryguje. Ma opér 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 kornca maja roku kanatu trendu bocznego
2.200 — 2.295 pkt. generujac sygnat kupna, ale teraz ten sygnat zanegowat. Naruszyt tez gorne
ograniczenie 10. letniego, tagodnego, kanatu trendu spadkowego, ktérego pokonanie bytoby silnym
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sygnatem kupna, ale btyskawicznie od niego odskoczyt i rozpoczat korekte. Pierwsze wsparcie jest w
okolicy 2.122 pkt. Op6r w okolicach 2.228 pkt.

mWIG40 po ustanowieniu nowego rekordu rozpoczat korekte. Opdr na 5.475 pkt., a wsparcie na 5.170
pkt. sWIG80 dazyt ku szczytowi z 2007 roku, gdzie rozpoczat korekte. Opdr na 20.400 pkt., a wsparcie
na 19.570 pkt.

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

Publikowane w minionym tygodniu dane makro dla USA byty mieszane. W pigtek 10.12 zobaczyliSmy
w USA inflacje CPI dla listopada — oczekiwany byt wzrost z 6,2% r/r do 6,8% i rzeczywiscie takie byty
te dane. ZobaczyliSmy tez wstepny raport Uniwersytetu Michigan dla grudnia. Byt lepszy od oczekiwan
— indeks wzrést z 67,4 do 70,4 pkt.

Potem pojawity sie kolejne dane. Wyniki sprzedazy detalicznej byly zdecydowanie gorsze od
oczekiwan — w listopadzie wzrosta jedynie 0 0,3% m/m (oczekiwano 0,8%). Jednak indeks NY Empire
State byt zdecydowanie lepszy od oczekiwahn — wynidst 31,9 pkt. (oczekiwano spadku z 30,9 na 25,5
pkt.).

Za to indeks Philly Fed, czyli z Filadelfii zaskoczyt in minus — spadt z 39 do 15,4 pkt. — oczekiwano
spadku do 30 pkt. Stabsza byta tez produkcja w listopadzie — wzrosta o 0,5% m/m (oczekiwano 0,7%).
Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych ztozonych w ostatnim tygodniu byta nieco gorsza od
oczekiwan — 206 tys. vs. 195 tys.

Indeksy PMI (wstepne odczyty dla sektora ustug i przemystu w USA nieznacznie spadty (oczekiwano
nieznacznego wzrostu), ale nie byto to nic znaczacego. W strefie euro tez zostaty opublikowane takie
indeksy. Generalnie w przemysle byto lepiej, a w ustugach zdecydowanie stabiej niz w listopadzie.

W Polsce zobaczylismy Wskaznik Przysztej Inflacji (podawany przez BIEC). Wskaznik wzrést, a BIEC
pisze, ze ,... nie wida¢ zwiastunéw swiadczacych o wyhamowaniu spirali inflacyjnej, zas propozycje
rzgdowego pakietu antyinflacyjnego i dziatan ostonowych w postaci doptat do reki oraz czasowego
obnizenia akcyzy, jedynie wydtuzg okres wysokiej inflacji, utrwalg oczekiwania inflacyjne, zwiekszg
ryzyko dziatalnosci gospodarczej i zniechecg podmioty gospodarcze do inwestowania...”
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Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI), grudzier 2021

WP, prawa skala

inflacja, lewad skalo

| tutaj mata uwaga na temat tego, co premier Morawiecki mowi o checi zmiany systemu handlu
uprawnieniami do emisji CO2 (ETS), ktére podnoszg ceny energii i catg inflacje. Mam wrazenie, ze
premierowi kto$ podpowiada moje uwagi ;-). Przeciez od wielu tygodni moéwie o tym, ze zmiana
wprowadzona przez Komisje Europejskg w 2018 roku byta szalenstwem. Wtedy to rynek uwolniono —
kazdy mogt kupowac uprawnienia, a nie tylko elektrownie i inne podmioty emitujgce zanieczyszczenia.

Wynik byt do przewidzenia. Z okolic 6 euro w 2018 roku cena skoczyta w 2021 roku do prawie 90 euro
(15 razy!). W samym roku 2021 cena wzrosta trzykrotnie. Szalenstwo? Tak, ale podejrzewam szatanski
plan polegajgcy na tym, ze po pierwsze taki koszt emisji zanieczyszczeh prowadzi do szybszego
przechodzenia na OZE (kosztem spoteczenstw), a po drugie rzady dostajg za darmo uprawnienia i
nimi handlujg, wiec im sg drozsze tym wiecej wptywa do budzetéw. Polski budzet w tym roku ma zyskac
okoto 24 mld ztotych.

Uwazatem, ze nalezy rozwazy¢ sytuacje, w ktérej rzad mogtby za darmo przekazywaé uprawnienia
elektrowniom, ale na to Komisja Europejska z pewnoscig sie nie zgodzi. Nalezatoby jednak po prostu
zrezygnowa¢ z wolnego rynku uprawnieniami. Unia Europejska mogtaby na przyktad ustanowié
minimalng cene uprawnienia (tak jak wyznacza minimalng cene akcyzy na paliwa), a rzad kazdego
kraju mégtby ceng uprawnien regulowac ceny energii.

Ostateczny odczyt inflacji CPI dla listopada pokazat, ze wyniosta ona 7,8% r/r (wstepny odczyt méwit
0 7,7% r/r). W pigtek 17.12 zobaczymy raport o zatrudnieniu i wynagrodzeniu.

W kolejnym tygodniu
W USA dostaniemy: finalny odczyt PKB, sprzedaz doméw na rynku wtérnym i pierwotnym, zamowienia
na dobra trwatego uzytku oraz ostateczny odczyt indeksu

Uniwersytetu Michigan.

W Polsce przed Swietami zobaczymy kilka raportéw makro. Bedzie to: produkcja przemystowa,
produkcja budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia.

Podsumowanie
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Problemem w Polsce zawsze jest tydzien z wygasaniem kontraktéw na WIG20. Tym razem pigtek
17.12 jest wtasnie takim dniem, co zawsze prowadzi do poteznego obrotu w ostatniej godzinie sesji i
do rozgrywek arbitrazystow. Dlatego tez zachowanie GPW w takim tygodniu ma zerowe znaczenie
prognostyczne.

W piagtek 17.12 interesujgce i to bardzo bedzie gtosowanie w sprawie przyjecia budzetu panstwa.
Dlaczego to jest takie interesujace? Jesli prezes PiS chciatby jednak (co ja mocno podejrzewam)
doprowadzi¢ do wczesniejszych wyborow to wystarczytoby, zeby Sejm nie przyjat projektu budzetu.
Wtedy wedtug mnie prezydent mégtby (ale by nie musiat) zarzadzi¢ wczesniejsze wybory. Taka
sytuacja dawataby PiS elastycznos$¢ w nadchodzacych miesigcach.

Twierdzi sie, ze prezydent nie moze takiego ruchu zrobi¢, bo od konca stanu wyjatkowego do
rozwigzania Sejmu musi uptyngé 90 dni (poczatek marca), ale w Konstytucji mowi sie, ze jesli
prezydent nie otrzyma do podpisu budzetu do 4 miesiecy od jego ztozenia to w Sejmie moze rozwigzac
Sejmy w ciggu 2 tygodni. Moge sobie wyobrazi¢, jak prawnicy twierdza, ze decyzje moze podjg¢ do
potowy lutego z terminem rozwigzania na 1. marca. Nie takie interpretacje Konstytucji juz widzielismy...

Kolejny tydzien jest tym przedswigtecznym, a w Wigilie sesji nie ma w Polsce i w Niemczech oraz w
USA i wielu innych krajach. Mozna oczekiwa¢, ze aktywnos¢ na gietdach zacznie sie zmniejszac, co
moze pomoéc w wypracowaniu wzrostéw, ale réownie dobrze moze prowadzi¢ do chaotycznych ruchéw
cen akcji. Wydaje sie jednak prawie pewne, Ze nie tak jak w marcu tego roku, tym razem w nietasce
na dtuzej beda spatki z sektora ,growth” kosztem tych z sektora ,value”.

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 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 Swiadczenia ustugi.
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