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Senat USA przegtosowat w sobote pakiet stymulacyjny, ktérego planowana Wartoéé Zmiana
wartos¢ wynosi okoto 1,9 bin USD. Jest to juz kolejny pakiet majacy na celu 1w 1M 6M 1y
obrone gospodarki i spoteczeristwa amerykariskiego przed skutkami pandemii.  gyrpiN 4,59 1,47% 2,24% 3,00% 650% 0,54%
Obejmuje on m.in. jednorazowe $wiadczenia pieniezne dla dorostych
. L. . . . ) USDPLN 3,85 2,75% 3,39% 2,37% 0,38%  3,08%
Amerykanéw (w koricdwce procesu legislacyjnego podwyziszono prog
dochodowy uprawnionych do otrzymania tych éwiadczen, przez co wytaczono ~ EURUSD 1,19 -1,24% -1,10% 0,62%  6,10% -2,46%
z niego dodatkowo ok. 12 mlIn osdb) i przedtuzenie okresu zakazu eksmisji
doméw z powodu nieoptaconych rat hipotecznych lub czynszu, a takze okresu  WwiG 57643,55 1,18% 0,33% 14,10% 13,57% 1,08%
wy;.)iai:anla.dodatkf)welgo Swiadczenia dlé b’ezrobt?tnych. Program przt?W|dUJe WIG20 193959 1,69% -093% 1032% 640%  -2,24%
takze Srodki na realizacje programu szczepien przeciw COVID-19, wsparcie ustug
medycznych w zwigzku z pandemig oraz fundusze dla standw, firm oraz szkét. mW1G40 429717 -024% 336% 1837% 1643% 8,06%
0 0, 0y 0 0,
sWIG80 17 748,63 1,25% 3,47% 22,36% 48,34% 10,26%
Zatrudnienie poza rolnlct\lNem w USA wzrosto w lutym wedtug wstepnych DAX 1392069 097% -097% 839% 16,54% 1,47%
danych 0379 tys., po wzroscie o 166 tys. w styczniu (rewizja w gére z wstepnego
0, o 0, [} [ [}
wyliczenia wynoszacego 49 tys.). Dane okazaty sie znacznie lepsze S&P500 31841,9410,81% T 155812, 117%8827,05%882,29%
od konsensusu prognoz. Do zwiekszenia zatrudnienia przyczynity sie gtéwnie Nasdag Comp 12920,15 -2,06% -6,76% 14,20% 47,85% 0,25%
sektory najsilniej dotkniete przez obostrzenia i samoizolacje konsumentéw Bovespa 11520220 4,70% -4,19% 13,79% 12,69% -321%
obejmujace: rozrywke, hotele, restauracje, gdzie zatrudnienie wzrosto o 355 tys. . . . . .
Wyisze zatrudnienie obnizyto stope bezrobocia do 6,2% z 6,3%, RIS R Warbd U5k MR GRS (9ES
tj. do najnizszego poziomu od poczatku pandemii. Naturalng reakcjg rynkéw  KOSPI 302626 -2,37% -3,02% 27,78% 4513% 5,32%
stanowito oczekiwanie wyzszej inflacji, spadek cen obligacji skarbowych \ikkei 225 2886432 -0,35% 0,30% 24,39% 3533% 5,17%
umocnienie USD i nieco bardziej optymistyczne podejscie do rynku akcji
i - 0 0, . 0, 0, 0y
pod koniec dosyé nerwowego i zmiennego tygodnia. Shanghai B-Share 244,93 0,64% 3,39% 3,47% 0,56% 0,60%
Na poczatku lutego weszty w zycie duze cigcia produkcji ropy obejmujace milion 5 .o 169833 -1,69% -622% -1222% 156% -10,55%
barytek dziennie ponad wczesniejsze ograniczenia produkcji wynikajace z
porozumienia naftowego. Jednak s to raczej obronne reakcje producentéw w  r€bro 252870 -422% -6,41% -533% 4539% -4,26%
obliczu bardzo niepewnej przysztosci dla kopalin  weglowodorowych.  Miedz 407,55 -0,42% 12,40% 33,10% 58,39% 15,81%
Dtugoterminowy efekt czynnikdw ekologicznych i politycznych widaé juz na
. . . . . . Ropa WTI 66,09 7,46% 16,25% 66,18% 43,99% 36,21%
rynku kontraktéw terminowych ropy naftowej, gdzie wystepuje obecnie
zjawisko backwardation, czyli nizsza wycena kontraktéw od dtuzszym terminie  Ropa Brent 69,36 7,67% 16,89% 62,59% 38,75% 33,90%

wygasniecia do kontraktow o krétszym terminie.
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Perspektywy ozywienia gospodarki wraz z sukcesywnym

zwalczaniem pandemii negatywnie oddziatuja na obecne 14500 Nanaq Comp
postrzeganie sektora nowoczesnych technologii. Nie dotyczy to -

oczywiécie wszystkich spétek, tym niemniej jako cato$¢ branze T

powigzane z nowoczesnymi technologiami IT znalazty sie w nietasce 13500

inwestoréw w lutym i na poczatku marca. W efekcie indeks Nasdaq
praktycznie oddat juz wszystkie tegoroczne zwyzki. Ten ruch mocno
kontrastuje z bardzo optymistycznymi prognozami na biezgcy rok.

Przeceny spotek technologicznych mozna na razie potraktowac jako
jedynie korekte spadkowg po dynamicznych wzrostach z ubiegtego
roku. Tym bardziej, ze wyceny spotek z tego sektora bardzo wyraznie
odbiegaty w goére od swych wieloletnich $rednich, nawet
po uwzglednieniu w szacunkach bardzo optymistycznych prognoz
na 2021 i 2022 r. Gdyby jednak okazato sie, ze obecna przecena jest
raczej zapowiedzig wiekszego ruchu na szerokim rynku akcji, to
niewykluczony jest przeptyw czesci kapitatu z  sektora
technologicznego do innych branz.
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OBLIGACIE

Na rynkach obligacji dominuje ostrozne nastawienie inwestoréw

do perspektyw zmian rentownosci. Bazowy scenariusz reflacyjny -
zaktada umiarkowany wzrost inflacji réwnolegle do szybkiego 1T 10'?331- Fu;and ?!Eid
odradzania sie gospodarki Swiatowej po opanowaniu pandemii.

Niewiadomg pozostaje moment i skala interwencji bankdéw 15

centralnych w czasie dosyé¢ szybkich zwyzek rentownosci obligacji
skarbowych. Obecna przecena tych instrumentéw powoduje istotne
straty w portfelach wielu inwestoréw stronigcych od wiekszego
ryzyka i ograniczajgcych swoje lokaty kapitatu gtéwnie lub wytacznie
do obligacji skarbowych. 1z

Skala przeceny obligacji skarbowych jest dosy¢ duza, co sktania 12
do przypuszczenia, ze obecna faza tego ruchu ma sie ku koricowi.
Jedng z mozliwych przyczyn przynajmniej tymczasowej stabilizacji
lub spadkéw rentownosci mogg by¢ interwencje bankdéw 1

centralnych, a drugg ewentualne rozpoczecie okresu wiekszej awersji A1 LR RL ] LRI L3280
do ryzyka na rynkach finansowych.

SUROWCE

Liczba otwartych pozycji dtugich na rynku ropy naftowej rosnie,

75 RO pa Bre nt poniewaz najwigksze fundusze podigczyly sie pod ten trend
wzrostowy cen. Moze to oznacza¢ stopniowe wyczerpywanie sie
70 zasobdw strony popytowe;j. Inwestorzy lokujacy spekulacyjnie kapitat
w ten surowiec nadal licza na stopniowe zanikanie obostrzen
65 zwigzanych z przemieszczaniem sie. Inny czynnik wspomagajacy ceny
0 ropy naftowej stanowi wyrazny ubiegtoroczny spadek liczby
funkcjonujacych wiertni w USA na skutek pandemii. Chociaz obecnie
55 znowu ta liczba rosnie, to jednak powoli Przyczyne takiej sytuacji
stanowi obnizenie wydatkdw na nowe inwestycje przez firmy
50 z branzy naftowej w wyniku ich problemoéw finansowych.
45 Inwestorzy na rynku ropy naftowej najwyrazniej bagatelizujg obecnie
0 wptyw radykalnej zmiany USA w kwestii odnawialnych zrédet energii,
2020-12-05 2021-01-05 2021-02-05 2021-03-05 jak i twarde stanowisko proekologiczne Unii Europejskiej.

WALUTY

Na koniec tygodnia notowania EUR/PLN dotarty w okolice poziomu 4,60. A to oznacza najwyzsze zamkniecie od listopada ubiegtego roku. Powodéw sukcesywnej
przeceny polskiej waluty nalezy raczej dopatrywac sie w nastawieniu inwestycyjnym na Swiecie. Wprawdzie nie notujemy jeszcze fazy gremialnego odwrotu
od ryzyka, to jednak zwyzka rentownosci obligacji amerykanskich powoduje spadek kursu EUR/USD. Réwniez sygnaty ptyngce z Narodowego Banku Polskiego
nie pomagaty wycenie ztotego. W pigtek podczas konferencji prasowej prezes NBP powtdrzyt gotowos¢ interwencji walutowych. W efekcie tych wszystkich
czynnikéw kurs USD/PLN odrabia straty odniesione po euforycznym przyjeciu przez rynki finansowe wyniku listopadowych wyboréw prezydenckich w USA.

EUR/PLN USD/ PLN EUR / USD
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