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W minionym tygodniu notatki z posiedzenia FED oraz wypowiedzi cztonkéw Wartoéé
FOMC sugerowaty, ze temu gremium przestaje chodzi¢ o prognozowane 1w 1M
postepy ozywienia gospodarczego, ale o postgpy w redukcji bezrobocia i szeregu  gyrpLN 453 -220% -0,88% 1,40% 0,40%  -0,70%
innych coraz bardziej wyszukanych miar sytuacji ekonomicznej. W tej sytuacji

. R USDPLN 3,81 -3,64% -0,88% 0,72% -8,55% 1,91%
szacowane na ten rok, przekraczajace 7% tempo wzrostu PKB w USA, przestaje
negatywnie wptywaé na ceny obligacji (i powodowaé dalsze wzrosty ich EURUSD 1,19 149% 0,01%  0,67% 891%  -2,56%
rentownosci) oraz na oczekiwania na podwyzki stop w USA.

WIG 59389,97 2,25% 0,71% 20,73% 33,46% 4,15%
Trwa rotacja kapitatu miedzy USA i Europg Zachodnig. Wynika ona przede WIG20 197511 187% -096% 16,26% 2224%  -045%
wszystkim z réznic w koniunkturze w sektorze ustug. Spodziewane
przyspieszenie programu szczepien w Unii Europejskiej (niektére szacunki mWI1G40 447904 2,71%  2,76%  24,85% 44,90%  12,64%
wskazujg na mozliwosé zaszczepienie ponad 70% populacji w najwiekszych  swIG80 19 250,57 3,75% 7,68% 38,11% 81,97%  19,60%
gospodarkach — jak to mozliwe przy braku szczepien dzieci i mtodziezy ponizej DAX 1523416 150% 551% 16,73%  4420%  11,05%
16 lat oraz przy tak licznych rzeszach sceptykdw szczepionkowych?) obecnie
mocno wptywa na ksztattowanie cen réznych aktywdéw. Tym niemniej wiekszo$¢ SEPsy GUZHHY 2% @b dEguk Al S
rynkowa oczekuje istotnego przyspieszenia odbicia gospodarczego po obecnej Nasdaq Comp 13900,19 4,93% 6,32% 20,04%  70,48% 7,85%
recesji/stagnacji, jak réwniez na umocnienie euro. Bovespa 117 669,90 0,89%  569%  20,71% 51,48%  -1,13%
Bardzo istotnym kierunkowskazem dla rynkéw polskich aktywoéw, zwtaszcza dla IR SRR ASERREEY s UG LRk 1 110 s
kursu PLN, okazata sie konferencja prezesa NBP. Wprost sugerowat on, KOSPI 313093 2,27% 520% 30,89%  70,51% 8,96%
ze nie widzi popytowych czynnikéw za przysztymi i biezacymi wzrostami  Nikkei 225 29768,06 2,02% 2,55% 26,03% 53,87% 8,47%
wskaznika inflacji, a RPP nie dostrzega niepokojacego wzrostu oczekiwan
inflacyjnych. NBP przekazat tez silny sygnat co do ksztattowania sie popytu Shanghai B-Share i WPEE ZRRph Alddn AZ2Eh A
na obligacje skarbowe ze strony naszego banku centralnego. Wedtug prezesa
Glapiriskiego QE to narzedzie réwniez na "normalne czasy". Taka sugestia Ztoto 1742,98 2,07% 1,56%  -9,62% 3,55% -8,20%
zostata odczytana jako sprzyjanie przez NBP stabilizacji rentownosci obligacji
na obecnych niskich poziomach, czyli utrzymaniu dtugoterminowej stopy realnej ~ Srebro 253250 3,23% -3,28%  0,86% 57,76%  -412%
na radykalnie ujemnym poziomie. Miedz 404,00 1,11% 0,79% 31,06%  78,80%  14,81%
W najblizszych dniach rynki zapewne beda skupione na danych z amerykanskiej Ropa WTI SRR Uil gt Geliis  BGfEh 2l
gospodarki bedacych waznym miernikiem aktywnosci, takich jak: inflacja, Ropa Brent 62,95 0,33% -6,77% 46,91% 99,97%  21,53%
koniunktura, sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa.
Zarzadzajacy, Niezalezny Dom Maklerski S.A. zrédto: www.stooq.pl/
AKCIE
WIG20 zanotowat wzrost o niemal 2%, ktéry byt kontynuacjg W|GZO
marcowe] ucieczki z najnizszych od przetomu listopada i grudnia. 2100
W efekcie indeks polskich blue chips utknat w konsolidacji pomiedzy
1900 a 2000 punktéw i oczekuje na jaki$ impuls do wybicia z tej strefy. 2050
Znacznie bardziej efektownie spisywat sie indeks technologiczny 2000
NASDAQ. Po stabszych kilku tygodniach od potowy lutego powoli
wraca zainteresowanie kapitatu spétkami  technologicznymi. 1950
By¢ moze na zasadzie klasycznej hossy ,kupuj przy kazdej korekcie
spadkowej”, a mozliwe, ze w realizacji procesu FOMO, czyli fear of
missing out. Gdyby dominowat to ten drugi motyw , to oznaczatoby, 1900
ze w obecnych cenach akcji niewiele juz chtodnej kalkulacji opartej
rzeczywistej sytuacji i realnych prognozach, a zdecydowanie wiecej 1850
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emocji, ktére zazwyczaj sg ztymi bodZcami inwestycyjnymi. Zwtaszcza
w skrajnych punktach koniunktury gietdowej.
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OBLIGACIE

Rentownosci obligacji skarbowych na s$wiecie weszty w faze
uspokojenia  po  wczesniejszych  dynamicznych  wahaniach
i oczekiwania na dane z gospodarki realnej. To tu prawdopodobnie
mozna bedzie znalez¢ czynniki, ktére najsilniej zmienityby obecne
poziomy dochodowosci. Banki centralne doktadajg bowiem wszelkich
staran, zeby nie zaskakiwac rynkéw swoimi dziataniami, co oznacza
zmniejszanie  ryzyka inwestycyjnego dla wielkich instytucji
finansowych, bo to one dominujg na tym rynku.

Jerome Powell, szef FED, ponownie zdecydowanie przekonywat w
ubiegtym tygodniu inwestoréw, ze polityka monetarna przez dtugi
czas pozostanie fagodna, chociaz ci miewajg ostatnio na ten temat
inne zdanie. Wprawdzie wzrosta liczba cztonkéw Fed oczekujacych
wyzszych stép w latach 2022-2023, ale zdecydowana wiekszo$¢ wcigz
opowiada sie za brakiem zmian do korica 2023 roku.
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Blokada - w wyniku awarii kontenerowca - Kanatu Suezkiego
oraz trudne odbudowywanie relacji amerykarsko-irackich,
jak réwniez wzrost napiecia we wschodniej czesci Ukrainy to
wszystko czynniki, ktére powinny wspiera¢ ceny ropy naftowe;j.
Jednak jak sie okazuje niewiele pomogty cenom tego surowca.

Przyczyn takiej sytuacji mozna doszukiwac sie sukcesywnym
opadaniu optymistycznych nastrojow wsrdd uczestnikéw tego rynku.
Ozywieniu gospodarki globalnej w biezgcym roku towarzyszy bowiem
trudna walka z pandemia w krajach rozwijajacych sie, importujacych
duze ilosci ropy naftowej, a takze coraz dobitniej akcentowana
konieczno$¢ szybkiego wzrostu udziatu odnawialnych zrdédet energii
w bilansie energetycznym krajow rozwinietych. Z pewnoscig cenom
ropy naftowej nie sprzyja rowniez przymiarka administracji
waszyngtonskiej do wprowadzenia podatku paliwowego jako
jednego ze zrédet pokrycia kosztéw inwestycji infrastrukturalnych.

Polski ztoty wyraznie umocnit sie w ubiegtym tygodniu. Zapewne wptyw na to miata aprecjacja EUR w stosunku do USD. Jednak chyba kluczowe znaczenie odegraty
wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego, ktéry zasygnalizowat satysfakcje z obecnego poziomu kursu PLN, nie zamykajac jednoczesnie furtki do kolejnych
interwencji walutowych. Nie bez znaczenia, przynajmniej dla krétkoterminowych tendencji kursowych, byto kolejne odroczenie ogtoszenia orzeczenia Sadu

Najwyzszego w sprawie kredytow walutowych.
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