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PODSUMOWANIE TYGODNIA Notowania: pigtek, 19 marzec 2021

W pigtek 19 marca wygasaty instrumenty pochodne na akcje i indeksy, czyli byt Wartos¢ 1 1
to dzien ,trzech wiedZm”, co z pewnosciag nieco wptyneto na ksztattowanie sie W M
koniunktury gietfdowej na rynkach akcji. Tym razem ze wzgledu na usilne, EURPLN 4,61 0,66% 2,94% 3,53% 1,55% 1,14%

ale mato skuteczne, préby uksztattowania na S$wiatowych parkietach

dtugoterminowego trendu wzrostowego w | kwartale biezacego roku duzo USDPLN 3,88 1,13% 4,77% 3,04% 9,02%  3,79%
fatwiej byto podazy doprowadzi¢ do przeceny koricu tygodnia i zainkasowa¢  gyRuUSD 1,19 0,47% -1,75% 0,47% 11,63% -2,55%
premie za wcze$niejsze zajecie krotkich pozycji na derywatach. Ten czynnik
jednak nie ma praktycznie zadnego znaczenia w okreslaniu perspektyw rynkéw
akgji na najblizsze tygodnie. Nadal dominuje bardzo optymistyczne nastawienie ~ WIG 57595,05 -3,11% -1,90% 15,59% 40,33% 1,00%
duzej czgsa |nwes.torow, ktqrzy skupiajag sie na \fvu?lkosg pakleFoY\/ WIG20 1927,56 -3,92% -2,91% 11,31% 31,18% -2,84%
stymulacyjnych wdrazanych w najwiekszych gospodarkach swiata, jednoczesnie
niemal zupetnie ignorujgc narastajace ryzyka makroekonomiczne. mWIG40 4289,48 -2,90% -1,14% 20,90% 44,27% 7,87%
sWIG80 18311,68 1,53% 3,37% 27,47% 82,95% 13,76%
Jednym z podstawowych rodzajéw tego ryzyka jest ciggle niepewne tempo
Y P y ) g0 rvzyka | a8 P P DAX 14621,00 0,82% 4,49% 11,47% 69,81% 6,58%

opanowywania pandemii, w kontekscie znoszenia ograniczen zycia
gospodarczego i spotecznego. O ile jeszcze w USA akcja szczepien wyraznie S&P500 3913,10 -0,77% 0,16% 17,88% 62,41% 4,18%
nabrata tempa i rysuje sie szansa uzyskania poziomu odpornosci zbiorowej
w lecie biezagcego roku, o tyle w Europie nasilajg sie decyzje o kolejnych
ograniczeniach i znoszenie najrézniejszych obostrzeri jest sukcesywnie Bovespa 116221,60 1,81% -1,87% 18,24% 70,08% -2,35%
odktadane na podiniejsze terminy. W krajach rozwijajacych sie sytuacja jest

Nasdaq Comp 13215,24 -0,79% -4,75% 22,44% 84,81% 2,54%

jeszcze gorsza., co z pewnoscig wptynie na tempo rozwoju gospodarki. HangSeng 28990,94 0,87% -5,40% 18,55% 33,54% 6,46%
KOSPI 3039,53 -0,49% -2,19% 26,00% 108,52% 5,78%
Kolejnym powaznym, a powszechnie niedoszacowanym rodzajem ryzyka jest Nikkei 225 29792,05 0,25% -0,75% 27,53% 79,98%  8,56%

mozliwy jedynie krdtkotrwaty impuls konsumpcyjny po zniesieniu ograniczen.
Jak wida¢ po zachowaniu wielu spoteczenstw znajdujg sie one obecnie Shanghai B-Shar 242,37 -1,36% -2,18% -3,75% 10,16% -0,45%
w znacznie stabszej kondycji psychicznej, jako zbiorowos¢. Z tego wzgledu
bardzo mozliwe, ze w sposéb stosunkowo trwaty doszto w nich do naruszenia
poczucia bezpieczenstwa. Nie tylko zdrowotnego, ale i ekonomicznego. W takiej  Ztoto 1745,00 1,19% -2,04% -10,56% 18,61% -8,10%
sytuacji zupetnie realne wydaje sie, ze po pierwszym kilkumiesiecznym silnym

L i . " Lo N ] Srebro 2632,10 1,58% -3,42% -2,98% 116,92% -0,34%
odbiciu w gére poziomu konsumpcji po zniesieniu ograniczeri pandemicznych
(juz zdyskontowanym w cenach akcji) zacznie przewaza¢ postawa ostroznosci  Miedz 411,30 -0,65% 0,96% 32,00% 88,19% 16,88%
i zbierania rezerw na ,czarng godzine”. Gdyby tak sie stato, to nawet
podwyiszone wydatki publiczne nie beda w stanie w wielu krajach uzupetni¢ ~ Ropa WTI 61,42 -6,39% 3,68% 49,40% 137,05% 26,59%
w PKB luki w postaci nizszego od przewidywan poziomu konsumpcji prywatnej. Ropa Brent 64,53 -6,78% 2,58% 49,55% 126,66% 24,58%
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AKCIE

Miesieczny, od potowy lutego, lekki trend wzrostowy na warszawskiej W | G
gietdzie zostat stosunkowo gwattownie zakoriczony w ubiegtym 61000
tygodniu i caty ten okres przynidst spadki mierzone zaréwno

indeksem szerokiego rynku WIG, jak i indeksami duzych spdtek 60000

WIG20 i $Srednich spotek mWIG40. Jedynie segment matych spétek 59000

zanotowat w ubiegtym tygodniu wzrost o ponad 1,5%, poniewaz

przycigga drobny kapitat inwestorow detalicznych. Zaréwno 58000

bezposrednio poprzez popyt na akcje, jak i poprzez wptaty 7000

do funduszy inwestycyjnych. Jednak wptyw najmniejszych spétek

na WIG jest znikomy. 56000
55000

Niezaprzeczalnym faktem jest, ze gronie tego typu spotek najtatwiej

znalez¢ te niedoszacowane, a majace ciekawe perspektywy wzrostu. 54000

Z drugiej jednak strony, to ten segment zazwyczaj mocno cierpi 3000

przy ewentualnym zatamaniu koniunktury lub nawet obnizeniu 2020-12-19 2021-01-19 2021-02-19 2021-03-19

prognoz gospodarczych. A w takich sytuacjach czesto wystepujaca
niska ptynno$¢ obrotu winduje poziom ryzyka inwestycji w radykalny
sposdb.

—
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OBLIGACIE

Wozrost rentownosci amerykanskich dtugoterminowych obligacji
skarbowych stanowi coraz wiekszy problem nie tylko na rynkach

Poréwnanie rentownosci 10PLYB | 10USYB

finansowych, ale rdéwniez dla wycen wszelkich aktywéw 18
o  dtugoterminowym charakterze, np. przedsiebiorstw, 1,7
czy nieruchomosci. Z tego wzgledu jest bacznie obserwowany przez 16
analitykdw rynkowych. W tym samym okresie polskie obligacje 15
zanotowaty spadek rentownosci, co doprowadzito do paradoksalnej 14
sytuacji, gdy kraj (USA) o lepszym ratingu kredytowym, nizszej inflacji, 13
takiej samej praktycznie krétkoterminowej stopie procentowej -
cechuje sie wyzszym poziomem rentownosci swoich obligacji od kraju '
(Polska) o wyraznie gorszych wskazanych parametrach. Dobitnie v
Swiadczy to o nieefektywnosci rynku, wptywie innych czynnikéw na !
wycene (gtéwnie dziatalnos¢ bankdw centralnych), a takze o duzym 09
prawdopodobieristwie powaznych zmian na rynku obligacji O'z%zo.u.m o110 rrtonas rtonas
skarbowych juz w nieodlegtej przysztosci.
= 1]0-Year Poland Bond Yield  e====10-Year U.S. Bond Yield
SUROWCE
Spektakularna przecena dotkneta rope naftowa. | to zaréwno Brent,
RO PA WTI jak i WTI. Tygodniowe spadki ceny przekroczyty 6%. Przyczyn tej
70 korekty mozna upatrywa¢ w wyczerpaniu sie — w sensie analizy
technicznej - potencjatu trendu wzrostowego zapoczatkowanego w
65 koricu ubiegtego roku, a takze w coraz mniej optymistycznych

prognozach dotyczacych globalnego zniesienia ograniczen dla branzy
lotniczej i turystycznej na najblizsze miesigce. Dodatkowym

60
czynnikiem hamujgcym wzrost cen ropy naftowej sg watpliwosci co
do stanu finanséw publicznych jej najwiekszych producentéw.
55 Mozliwe wydaje sie bowiem, ze w obliczu ktopotéw finansowych
tamane bedg ustalenia co do cie¢ w wydobyciu tego surowca.
50
Zysk Saudi Aramco, jednej z najwiekszych firm na Swiecie
pod wzgledem przychoddéw i najwiekszego producenta ropy, spadt
45 . .. . L.
0201919 20210119 20210219 20710319 w ubiegtym roku o 45 proc. Przedstawiciele koncernu zapowiedzieli,

ze mimo tego dotrzyma on obietnicy wyptaty kwartalnej dywidendy
w wysokosci 18,75 mld dolaréw. Trafi ona niemal w catosci
do saudyjskiego budzetu, gdyz panstwo jest wtascicielem 98% firmy.

WALUTY

Polski ztoty ponownie ostabit sie w minionym tygodniu. Wprawdzie deprecjacja nie osiggneta wiekszej skali, to jednak wpisuje sie w kilkutygodniowy trend
ostabienia naszej waluty do gtéwnych walut rezerwowych. Sile ztotego nie sprzyja bardzo ,gotebi” wydzwiek wypowiedzi prezesa NBP w kwestii ksztattowania
polityki monetarnej, w tym poziomu stép procentowych w najblizszych kwartatach. Dodatkowym czynnikiem ostabiajgcym PLN jest brak rozstrzygniecia Sadu
Najwyzszego w kwestii kredytow walutowych. Orzeczenie w tej sprawie zostato przetozone na 13 kwietnia biezacego roku.

EUR/PLN USD / PLN EUR /USD
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