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Tylko krowa nie zmienia pogladéw

Po pigtkowym wyjsciu na maksima hossy poniedzialek WIG20 rozpoczat niewielkg korekta. Jej zakres ograniczyt sig
do poziomu 2800 pkt., ktéry teraz stanowi krétkoterminowe psychologiczne wsparcie. Popyt dos¢ szybko odzyskat
stracony teren i jeszcze w ciagu pierwszej godziny notowan mogli§my ogladaé¢ nowe szczyty. Dalsza czg$¢ sesji byla
juz zdecydowanie mniej dynamiczna i zmiany indeksu zachodzace w jej trakcie byty czysto kosmetyczne.

Réwnie niemrawo i monotonnie sytuacja przedstawiala si¢ na pozostatych europejskich rynkach, a ozywienie
wprowadzili dopiero rozpoczynajacy handel Amerykanie.

W ujeciu makroekonomicznym dzien byt dos$¢ ubogi, cho¢ pojawito jedna niespodzianka. Dane z USA o dochodach i
wydatkach Amerykan6éw byty umiarkowanie dobre. Dochody wzrosty minimalnie ponizej oczekiwan, bo o 0,3 proc., a
wydatki zwickszyly si¢ az 0 0,7 proc. Jezeli spojrze¢ na te odczyty z dtuzszej perspektywy to nic w nich dziwnego
skoro na koniec 2010 roku Obama przedtuzyt obowigzywanie ulg podatkowych z pakietu wprowadzonego jeszcze w
czasie prezydentury Buscha. To dynamicznie zwigkszylo dochody w pierwszych miesigcach 2011 roku, a teraz na tej
podstawie konsumenci zwigkszaja swoje wydatki. Nie to jednak byto zaskoczeniem. Za najwazniejsza inflacj¢ trzeba
uznaé ogtoszong inflacje w strefie euro, ktéra wyniosta 2,4 proc. Jest to poziom absolutnie zbyt wysoki dla celu ECB,
co znalazto dzi$ potwierdzenie w stowach Jean Claud-Tricheta przyznajacego, ze inflacja na stale przebita cel
inflacyjny Banku Centralnego. To o tyle zaskakujace, ze przeciez ten sam prezes ECB jeszcze w styczniu 2011
wyraZnie sugerowal, ze wyskok inflacji ma charakter tymczasowy i wynika z szokéw podazowych a nie popytowych w
zwiazku z czym nie nalezy si¢ nia przejmowac. Céz jak wida¢ kolejny raz mozna si¢ przekonad, ze tylko krowa nie
zmienia pogladéw. Taka retoryka wskazuje, ze mozemy mie¢ do czynienia z nieodlegtymi podwyzkami st6p
procentowych w strefie euro, jednak sadzg, ze nie dokonaja si¢ one na najblizszym posiedzeniu ECB, a dopiero na
nastgpnym. W kwietniu bowiem przypadaja terminy duzych aukcji dtugu Portugalii i Hiszpanii, a taka podwyzka
utrudnitaby im znalezienie gotéwki na rynku. Zatem rozsadna polityka ze strony bankieréw bedzie teraz sygnalizacja,
ze podwyzka jest juz planowana, rynki ja zdyskontuja i powoli posrednio wprowadza w ceny, a kwietniowe rolowanie
obligacji krajéw PIGS przebiegnie bez zakiécen. Tym sposobem wilk (rynek) syty i owca (zagrozone kraje) cala.

Koncéwka notowan na GPW przebiegta pod dyktando bykéw, ktérym niewatpliwie pomdgt amerykanski optymizm.
Dzigki niemu popyt zdotal wynies¢ WIG20 na 0,5 proc. plus. i zamknat si¢ najwyzej od 6 czerwca 2008 roku.
Poprawienie maksimum i nieznaczne oddalenie si¢ od gérnej granicy obowigzujacego od prawie pdt roku trendu
bocznego byloby znacznie bardziej przekonujace gdyby zostato poparte wigkszymi obrotami. Mimo tego problemu
sygnal kupna jest, ale do czasu albo wzrostu ilosci kapitatu na rynku, albo dojscia do 2850 pkt. bufor bezpieczenistwa
jest niewielki.
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