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Miniony tydzien przebiegat bardzo pomysinie dla globalnych rynkéw akcji. Wartoséé AL ]
Gtéwnie za sprawg obnizonej zmiennosci w stosunku do kilku tygodni wstecz, 1w imM 6M
gdy notowania wielu indeksow przebiegaty w cyklu wahan od -2% do+2%. Taka  EURPLN 4,54 0,30% -1,12% -0,07% 0,23%  -0,40%
,petzajagca hossa” odpowiada d’osyc duzej grupie |nwest?row, poniewaz \jepo N 3,79 0,35% -1,77% -2,27%  -9,14%  1,56%
zwieksza poczucie przewidywalnosci rynku i kontroli inwestoréw nad wtasnym
) 0, 0, o, o o,

portfelem inwestycyjnym. Z drugiej jednak strony spadajaca zmiennos$é cen EURUSD 1,200 0,65% 0,66%  2,25% 10,31% 1,92%
akcji, przy rekordowych wartosciach indekséw oraz bardzo wysokim poziomie
optymizmu inwestoréw i analitykéw zazwyczaj sprzyjata gwattowniejszym WIG 60158,72 1,29% 1,81% 24,78% 34,75%  5,49%
zwrotom na rynkach akcji. A to oznaczato, ze w kilka dni albo nawet kilka godzin  w1G20 2012,27 1,88% 1,56% 21,56% 25,93% 1,43%
znikaty zyski , uciutane” w ciagu kilku tygodni. mWIG40 4481,04 0,04% 0,54% 25,81% 40,14% 12,69%
Obecnie zagrozenie gwattowniejsza korektg spadkowsg, bazujaca chocby tylko sWIG80 19361,28 0,58% 6,63% 41,36% 74,19% 20,28%
na procesie realizacji imponujgcych zyskéw w skali 12 miesiecy, staje sie tym pax 15459,75 1,48% 6,20% 19,76% 50,07% 12,69%
bardziej realne, ze zaczynajg si ojawia¢ nieco odbiegajace in minus

] ! ynaja sl poj €313 S&P500 4185,47 1,37% 5,62% 20,14% 49,51% 11,43%

od konsensusu wskazniki wyprzedzajace koniunktury w USA. Tempo poprawy

sytuacji gospodarczej w tym kraju byto tak szybkie, ze wrecz niemozliwve NasdagComp 14052,34 1,09% 4,31% 20,40% 64,69% 9,03%

do utrzymania w dtuiszym okresie. Tymczasem oczekiwania analitykéw Bovespa 121113,90 2,93% 6,22% 23,20% 55,65% 1,76%
na dalsze zwiekszanie aktywnosci gospodarczej, odzwierciedlone w niezwykle HangSeng 28969,71 0,94% -0,20% 18,79% 20,67% 6,38%
wysokich wycenach akcji wielu spétek, powoduje coraz wigksze ryzyko
. . . . . o . KOSPI 3201,22 2,21% 4,37% 36,71% 72,38% 11,41%
rozczarowanie realnymi danymi. A to moze by¢ powodem do realizacji zyskdw
przez cze$é inwestoréw. Zwtaszcza tych, ktérzy odwazyli sie wejé¢ na rynek  Nikkei 225 29683,37 -0,28% -0,79% 26,79% 53,88% 8,16%
ze swym kapitatem w koricu marca i na poczatku kwietnia ubiegtego roku. Gdyby Shanghai B-Shar: 247,61 0,05% 0,85% -1,99% 15,60% 1,70%
tak rzeczywiscie sie stato, to bytaby to klasyczna realizacja starej gietdowej
maksymy: ,sell in May and go away”.
Ztoto 1775,98 1,89% 2,51% -6,49% 3,39% -6,46%
Zwraca uwage poprawa nastrojdow na rynkach wschodzacych. | to mimo b 2610,50 3,08% 0,39% 6,97% 67,10% -1,16%
dramatycznego pogorszenia sytuacji pandemicznej w wielu krajach tej grupy.
Miedz 416,80 3,17% 2,37% 35,88% 81,93% 18,44%

Obcigzeniem dla dalszych wzrostéw cen akcji w krajach rozwijajacych sie bedzie
z pewnoscig bardzo odlegta perspektywa wprowadzenia u nich masowego Ropa WTI 63,13 6,42% -2,58% 54,43% 217,72% 30,11%
programu szczepien. Pozytywnie zadziata z kolei struktura demograficzna,

Ropa Brent 66,77 6,07% -2,37% 55,53% 140,01% 28,90%

gdzie dominujg ludzie mtodzi. Niestety nie we wszystkich krajach rynkéw
wschodzacych wystepuje tak mtode spoteczeristwo, czego przyktadem sg Rosja
i Chiny. zrédto: www.stooq.pl/
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Indeks DAX kontynuuje swojg wrecz nieprawdopodobng wspinaczke DAX
na kolejne historyczne rekordy. Jest to tym bardziej zadziwiajace, 16000
ze prawdopodobnie w ostatnim kwartale 2020 r. oraz pierwszym
kwartale biezgcego roku gospodarka niemiecka zanotowata 15500
techniczng recesje. Na domiar tego skomplikowana sytuacja
pandemiczna i ciggle przedtuzane ograniczenia ekonomiczne 15000
i spoteczne, pomimo sukcesywnie przyspieszajace]j akcji szczepien,
sktaniajg wiele instytucji finansowych do rewizji w dét prognoz 14500
wzrostu gospodarczego dla Niemiec na 2021 r. 14000
Ostatnia fala wzrostowa trwajaca juz kilka tygodni doprowadzita 13500
do stanu wykupienia na czesci oscylatorow analizy technicznej
oraz do negatywnych dywergencji wedtug wskazan innych 13002?)21701716 oo 0r1c oo os1c orrone

oscylatoréw. Obraz potencjalnego ryzyka nalezy uzupetni¢
powaznym ryzykiem politycznym zwigzanym z jesiennymi wyborami
parlamentarnymi i zapowiadanym odejsciem ze stanowiska kanclerz
Angeli Merkel.
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OBLIGACIE

Miniony tydzie, w przeciwiefstwie do wielu innych w ostatnich
miesigcach, sprzyjat nie tylko cenom akcji, ale i obligacji.
Rentownosci amerykarnskich dtugoterminowych obligacji skarbowych
lekko spadty w minionym tygodniu, chociaz daleko im jeszcze do
poziomdw z poczatku roku. Co symptomatyczne, spadek rentownosci
zostat utrzymany pomimo twardych danych o inflacji, ktéra w USA
(2,6% r/r) przekroczyta wysoko$¢ 2% pierwszy raz od ponad roku, a
poziom 2,5% pierwszy raz niemal od 3 lat.

Rynek najwyrazniej przyjmuje za dobrg monete zapewnienia FED o
wystarczajacej determinacji i mozliwosciach sternikdw polityki
monetarnej do utrzymania wzrostu cen w ryzach, nawet w
warunkach bardzo dynamicznego wzrostu popytu konsumpcyjnego,
na co powszechnie liczy sie na rynkach finansowych. Trwa faza niskiej
awersji do ryzyka, w tym ryzyka inflacji. Zapewne zwyzki cen akcji i
réwnolegle cen obligacji nie potrwaja zbyt dtugo.
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Rynki surowcowe skorzystaty na ostabieniu amerykariskiego dolara w
ubiegtym tygodniu. Z surowcédw przemystowych najmocniej drozata
ropa naftowa, ale byt to efekt odreagowania po wczesniejszych
solidnych spadkach ceny. Duzo stabilniej zachowuja sie ceny miedzi.
Jednak po dynamicznych zwyzkach z poczatku roku obecnie kurs tego
metalu sytuuje sie w kilkutygodniowym trendzie horyzontalnym. Z
pewnoscig na ten fakt ma wptyw odzwierciedlenie zwiekszonego
popytu na miedZ ze wzgledu na programy stymulacyjne, w tym
infrastrukturalne.

Z kolei za czynnik ryzyka mozna uznac¢ duze rezerwy wielu gospodarek
w efektywnym wykorzystaniu juz funkcjonujacych w sferze realnej
surowcach. Wzgledy ekologiczne i nastawienie na maksymalny
recykling moze spowodowaé zmniejszenie popytu na surowiec
wydobywany w sposéb, ktéry powoduje istotng degradacje
$rodowiska naturalnego.

W ubiegtym tygodniu poczatkowo ztoty taniat w relacji do euro, ale w drugiej potowie tego okresu ustabilizowat sie w okolicach poziomu 4,54. Uspokojenie notowan
wynikato raczej z braku nowych impulséw niz osiggniecia poziomu dtugoterminowej réwnowagi naszej waluty. Koniec kwietnia ponownie moze stac sie zrédtem
wiekszej zmiennosci notowan PLN ze wzgledu na oczekiwania na decyzje TSUE rzutujgce na kwestie walutowych kredytéw hipotecznych.

Miniony tydzien na rynku eurodolara to czas stopniowej zwyzki. Mozna to raczej wigza¢ ze zmniejszong awersjg do ryzyka na swiatowych rynkach niz jakichs$
fundamentalnych czynnikéw wynikajacych z opublikowanych danych makroekonomicznych.
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