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PODSUMOWANIE TYGODNIA

Tydziern uptynat pod znakiem kolejnych danych makroekonomicznych
wskazujacych globalng poprawe aktywnosci ekonomicznej, zwiaszcza

Notowania: pigtek, 26 luty 2021
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w branzach przemystowych, sygnatéw o rosngcym zagrozeniu inflacj3, ~EURPLN 4,52 0,85% -0,52% 2,45% 4,74% -0,91%
niepokojacych informacji o rozprzestrzenianiu sie grozniejszych szczepédw

pokelacy Jl 0 rozprzestr: Sle BrozmIeszych SICZEPOW - yqpp) 3,75 1,27% 0,27% 0,46% -5,53% 0,32%
koronawirusa oraz przedtuzajacych sie ograniczeniach administracyjnych
w zyciu spotecznym i gospodarczym spowodowanych wzbierajacg fala EURUSD 1,21 -0,42% -0,79% 1,99% 10,87% -1,23%
zachorowan wywotanych zakazeniem wirusem COVID-19.
Z opublikowanych w ubiegtym tygodniu danych wynika, iz wyptaty transferéw e SREALY m T Ly Badn B2 AR
dla gospodarstw domowych W USA w ramach programu fiskalnego o wartosci  WI1G20 1907,28 -3,93% -3,77% 3,19% -1,36% -3,87%
900 mld USD (uchwalonemu jeszcze w grudniu) spowodowaty wzrost dochodéw WIG40 430739 0.72% 437% 16.78% 13.15% 832%
Amerykanéw w styczniu o 10,0%m/m, po wzroicie o 0,6% m/m w grudniu. 0 IR SRl ot/ A DRSO XS
Odczyt ten okazat sie znacznie wyiszy od oczekiwan i byt najsilniejszy sWIG80 17530,05 -1,05% 3,02% 19,31% 40,42% 8,91%
od 9 miesiecy. Wzrost dochodéw przetozyt sie na zwyzke wydatkéw o o o 0 o
Amerykanodw, ktére wzrosty o 2,4% m/m po spadku o 0,4% m/m w grudniu. D Wrdae LA G AEun DERn DAk

S&P500 3811,15 -2,45% -1,00% 9,56% 22,29% 1,47%
W Polsce opublikowano dane o PKB. W ostatnim kwartale ubiegtego roku nasza Nasdaq Comp 13192,35 -4,92% -3,18% 13,09% 46,90% 2,36%
. o ) i,

gospodérka skurczyta 5|.e 2,8% r/r, co lb’y’fo zgodnfz z szybkim przybllz?nym faviee 11003520 -7,09% -5,52% 9,35% 4,08% -7,55%
szacunkiem. Negatywnie na aktywnos$¢ ekonomiczng wptyneto nasilenie
pandemii i zaostrzenie regulacji zapobiegajacych rozprzestrzenianiu sie HangSeng 28980,21 -5,43% -1,40% 13,68% 8,55% 6,42%
koronawirusa. Mniejsza mobilnos¢ spoteczna oddziatywata na ograniczenie gosp| 3012,95 -3,05% -4,06% 27,17% 45,08% 4,85%
konsumpcji, ktérej dynamika wyniosta -3,2% r/r wobec +0,4% r/r w lIl kwartale . . . . o o
2020 r. Ozywienie gospodarcze nie przebiega wiec w tak prosty i tatwy sposdb, R AZEEHOL  Ealns A 2adiis A8 E bk
jak tego oczekiwano jeszcze w paidzierniku i listopadzie, po informacjach Shanghai B-Shar 243,38 -1,77% -0,99% -1,88% 1,28% -0,04%
o wynalezieniu szczepionki i po listopadowej fali euforii na rynkach akcji..
Niepewnos$¢ co do perspektyw gospodarki, a takze relatywnie niskie
wykorzystanie mocy wytwdrczych wcigz obnizajg sktonnosé do inwestycji firm  Ztoto 1727,48 -3,03% -6,66% -11,60% 5,27% -9,02%
prywatnych. Spadek inwestycji w srodku trwate pogtebit sie w IV kw. ub..lr. Srebro 2640,20 -3,13% 3,38% -3,81% 48,04% -0,04%
do -10,9% r/r z -9,0% r/r w Il kw. Ich negatywna wktad do PKB wynidst
az-2,8 pkt. proc. i okazat sie znacznie gorszy niz w czasie pierwszej fali pandemii. MiedZ 409,25 0,45% 13,07% 38,19% 59,02% 16,30%
Wsparciem pozostata konsumpcja publiczna, eksport netto oraz zapasy. Jednak Ropa WTI 61,50 3,81% 16,90% 41,74% 26,21% 26,75%
wyzsza konsumpcja publiczna okupiona jest wyraznym wzrostem dtugu
publicznego, a wazrost zapaséw — co istoty — ma swoje ograniczenia, Ropa Brent 64,42 2,40% 15,22% 41,15% 21,98% 24,36%

wiec ma przejsciowy charakter.

Zarzadzajacy, Niezalezny Dom Maklerski S.A.

AKCIE

Na $wiatowych rynkach akcji doszto w ubiegtym tygodniu do wyraznego

Zrédto: www.stoog.pl/

cofniecia popytu i przeceny. Nie byt to jednak proces jednostajny, a raczej 130000

chaotyczne wahania w gére i w doét, z przewaga jednak negatywnych
" 125000

tendencji.
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Trudno jeszcze nazwacd tego typu wahan korektg spadkowg, poniewaz daleko
rynkowi do porzucenia optymistycznych zapatrywan na najblizszg przysztosé 115000

globalnej gospodarki i indekséw akcji. Na razie nie jest faza odwrotu
- ) . . . - ) . 110000

od ryzyka, a jedynie lekkie cofniecie popytu i realizacja krétkoterminowych
zyskow. 105000
100000

Najmocniej ubiegtotygodniowa przecene odczuty rynki wschodzace, jednak
w réznej skali. Spektakularnej przeceny doznat indeks Bovespa, ze spadkiem
ponad 7% w ostatnim tygodniu lutego. Indeks ten w bardzo szybkim tempie
oddat wszelkie zyski z ostatnich 3 miesiecy.
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OBLIGACIE

Uwage inwestoréw na rynku obligacji zwracat zdecydowany wzrost
dochodowosci dtugoterminowych obligacji skarbowych USA. Mozna go
wigzac z obawami przed wyzszg inflacjg w najblizszym okresie.

Rentownosci  dziesiecioletnich  obligacji amerykanskich przejsciowo
sytuowaty sie powyzej poziomu 1,6%, by jednak w korcu tygodnia spasé
ponizej 1,5%. Tym niemniej stosunkowo dynamiczny wzrost rentownosci
obligacji skarbowych, mimo utrzymywania nominalnych stép procentowych
w okolicy zera, moze powodowal spadek atrakcyjnosci bardziej
ryzykownych aktywéw na rzecz obligacji skarbowych, zwieksza¢ koszty
obstugi budzetu i firm, zwieksza¢ zadtuzenie gospodarstw domowych
i podkopywac proces zwiekszania sktonnosci do konsumpciji, ktéry ma by¢
kluczowym czynnikiem odbudowy aktywnosci ekonomicznej po pandemii.
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10-Year U.S. Bond Yield

4

Na rynku surowcow kluczowe znaczenie w ubiegtym tygodniu odegrato
umocnienie USD do innych walut, zwtfaszcza do walut rynkéw
wschodzacych, gtéwnych eksporteréw surowcéw. Co prawda miedzi udato
sie zakonczy¢ tydzien bez strat, a ropa naftowa odnotowata nawet lekki
wzrost, jednak wida¢é wyraine wyhamowanie wczes$niejszych
dynamicznych wzrostéw cen surowcdw cyklicznych.

Na razie jednak apetyt na ryzyko na rynkach nie spada w jaki$ radykalny
sposdb, wiec umocnienie dolara nie przektada sie na drastyczng przecene
surowcow. Jedynie ztoto zanotowato kolejne lokalne minima, co raczej
nalezy bardziej wigza¢ z wyraznym wzrostem rentownosci netto
dtugoterminowych amerykanskich obligacji skarbowych niz sama
aprecjacjg USD.

Polski ztoty ostabit sie w ubiegtym tygodniu do USD i EUR. Mozna to wigzac zaréwno z ostabieniem wspdlnej europejskiej waluty do amerykanskiego dolara,
jak iz czynnikami o charakterze lokalnym. Wyzsze rentownosci obligacji skarbowych USA (najwyzsze sposrdd tego typu instrumentéw w krajach rozwinietych)
ptywaja pozytywnie na atrakcyjnos¢ USD w lokowaniu kapitatu na rynku dtugu. Perspektywy wyzszej inflacji, towarzyszace szybkiej odbudowie aktywnosci
gospodarczej w USA, stanowig bazowy scenariusz zaktadany przez wiekszos¢ instytucji finansowych o kluczowym wptywie na rynki finansowe. Na razie jest to
scenariusz reflacyjny - mocno optymistyczny dla waloréw obarczonych wiekszym ryzykiem inwestycyjnym, a jednoczesnie umiarkowanie pozytywny dla USD.
Dopiero zmiana nastawienia uczestnikdw rynku na dostrzeganie ryzyka scenariusza stagflacyjnego mogtyby przynies¢ zdecydowane zmiany w dtugoterminowych

trendach.
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