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PODSUMOWANIE TYGODNIA

Tydziers dla globalnych rynkéw akcji skoriczyt sie dosé ptasko przy zmiennosci
w stosunku do korica poprzedniego tygodnia od -2% do+2%. W pigtek mielismy
uderzenie bykéw zacheconych do kupowania akcji nie najgorszymi danymi

Notowania: pigtek, 26 marzec 2021
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EURPLN 464 059% 2,67%  2,01% 2,58% 1,74%
makro (ostateczny odczyt wskaznika University of Michigan za marzec 84,9 vs
. . L o USDPLN 3,94 1,54% 5,05% 0,57% -3,99% 5,39%
83,5 pkt prognoza, stabilny rynek pracy) pokazujacymi, ze amerykanskie
gospodarstwa domowe widzg poprawe warunkéw ekonomicznych oraz EURUSD 1,18 -0,94% -2,26% 1,43% 6,85%  -3,46%
ogtoszonym ,,sukcesem” przez Prezydenta Joe Bidena i Sekretarzem Stanu Janet
Yellen, zwigzanym z dostarczeniem 200 min szczepionek Covid-19 dla obywateli wIG 57 525,64 -0,12% 0,97% 19,11% 39,62% 0,88%
ameryl.<an.sk|ch w pl.erw.sz_yc_h 100 dniach nowej p.rezyden.tury. Wl.déc, zeproces 50 191871 -046% 060% 14,61% 2860%  -3.29%
szczepienia przynajmniej jedng dawka w UE jest duzo wolniejszy (ok 9%
populacji) w stosunku do USA (25% populacji) nie méwiac juz o UK, gdzie zostata mWI1G40 4326,63 087% 045%  24,30% 50,68% 8,80%
zaszczepiona ponad 40%-owa populacja. Na tym tle doszto zresztg do wojny  sWIG80 18349,19 0,20% 4,67% 31,86% 83,56%  14,00%
dyplomatycznej miedzy UE a UK. UE zagrozita wstrzymaniem eksportu DAX 1474894 088% 6,98% 18,28% 47,48% 751%
szczepionek, wyprodukowanych w Europie, do UK (chodzi gtéwnie
0y 0 [v) [ 0y
o AstraZenecca). S&P500 3974,54 1,57% 4,29%  20,50% 51,12% 5,82%
Nasdag Comp 13 138,73 -0,58% -0,41% 20,39% 68,50% 1,94%
Woczesniej w tygodniu Prezydent Joe Biden zapowiedziat ogtoszenie
. . - . Bovespa 114 780,60 -1,24% 4,31% 18,33% 47,70% -3,56%
w niedalekiej przysztosci nowego programu (z kategorii New Deal) odbudowy
infrastruktury na gigantyczna kwote — 3 bilionéw USD! Cze$ciowo program HangSeng 28336,43 -2,26% -2,22% 21,95%  21,34%  4,06%
miatby by¢ finansowany ze wzrostéw podatkéw, co spowodowato sporg korekte  kosp| 3041,01 0,05% 0,93% 33,45%  80,34% 5,83%
towi i kach akcji. T iedzi nie ostabity j k USD.
w potowie tygodm:f\ na ryn ach akcji e.zapovyledu nie ostabity erdna us e 0 2917670 2,07% 073%  2574% 56,32% 6.31%
EUR/USD kontynuuje swaj ruch na potudnie a gtéwna przyczyna tkwi w lepszych
odczytach makro zza Oceanu oraz przede wszystkim w lepszym radzeniu sobie ~ Shanghai B-Share 24350 0,47% 0,05% -159%  11,15%  0,01%
USA w walce z Covid-19 (w UE jesteSmy swiadkami bardzo silnej trzeciej fali
pandemii i przedtuzajacym sie lockdownem). Na tym tle, ze swoim wskaznikiem
P P A . - . . Ztoto 1732,57 -0,71% 0,29% -6,98% 6,46% -8,75%
Smiertelnosci, Polska wychodzi najgorzej przez co widzimy w ostatnim czasie
sporg wyprzedaz na polskiej walucie (byty nawet interwencyjne zakupy PLN  Srebro 2511,40 -4,59% -4,88% 8,75% 71,12%  -4,91%
przez NBP). Mied? 406,80 -1,09% -0,60% 3692%  86,78%  15,60%
Wydaje sie, ze paliwo do wzrostu ryzykownych aktywdéw oparte o oczekiwania  Ropa WTI 60,97 -0,73% -0,86% 51,48%  169,78% 25,66%
przyspieszenia ozywienia dzieki postepowi szczepien i fiskalno-monetarnej Ropa Brent 6457 006% 023% 5403% 14514% 24,65%

pomocy powoli sie wyczerpuje. Korekta wisi na wiosku i najblizsze tygodnie
pokaza nam jaka bedzie jej gtebokos¢.

Zarzadzaijacy, Niezalezny Dom Maklerski S.A.

AKCIE

,Paniczne” kupowanie akcji w pigtek podniosto index S&P500 do

Zrédto: www.stooq.pl/

3970 pkt — tylko 20 pkt ponizej rekordu wszechczaséw. Pewnym 4100
cieniem na kontynuacje wzrostéw ktadzie sie zapowiedz ,New 4000
Deal’u” przez prezydenta J. Bidena i perspektywa wzrostu podatku od 3900
korporacji. Prezydent Trump w 2017r obnizyt go z 35% na 21%.

J. Biden zgtasza potrzebe jego wzrostu do 28%. To by znaczyto, ze 3800
zyski w 2022 r byly by nizsze o ok. 10%. Analitycy Goldman Sachs 3700
jednakze prognozuja nizszy wzrost podatku — do 25%. Wptyw zatem 3600
wzrostu podatku na zyski spétek bytby relatywnie nizszy. Trzeba 3500
jednak zaznaczy¢, ze niektdre branze takie jak: ustugi komunikacyjne,

IT najbardziej odczujg wzrost podatku korporacyjnego jak i podatku 3400
od zyskdw z zagranicy (nawet 50%). Z kolei cykliczne branze: 3300
przemyst, energetyka, surowce praktycznie tego nie odczuja. Wydaje 3200

sie, ze wzrost podatkow nie bedzie w dtuzszym horyzoncie triggerem,
ktory pograzy rynek akcji, jakkolwiek w krétkim terminie moze byé
bardzo bolesny, szczegdlnie dla spdtek typu ,growth”.
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Rentownosci amerykanskich dtugoterminowych obligacji skarbowych

10-Year U.S. Bond Yield

lekko spadty w minionym tygodniu, chociaz od poczatku roku ich 1,8
wzrost jest spektakularny — ponad 80%. Wydaje sie, ze wzrost 1,7
rentownosci do 2% raczej nie zrobi krzywdy rynkowi akcji. Zapewne 16
moze wptyngé na juz i tak wywindowane wyceny spodtek
wzrostowych, natomiast spétki typu ,value” nie powinny tego L5
odczué. Raczej nawet mogg zyskaé, jesli rotacja z growth do value 14
bedzie kontynuowana w portfelach zarzgdzajacych. 1,3
1,2
W najblizszym czasie jakkolwiek mozemy by¢ Swiadkami, 1,1
krétkoterminowego trendu spadkowego rentownosci amerykanskich 1
dtugoterminowych obligacji skarbowych w sytuacji pojawienia sie 0,9
dtuzszego okresu risk-off na rynkach finansowych. 08
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Ztoto

Rynek ztota utknat w granicach swojej sredniej 21-dniowej (1720-
1740 USD za uncje). Dziataja na niego dwie przeciwstawne sity.
Zjednej strony ostabiaja ten rynek drozejagcy USD oraz wzrost

rentownosci obligacji amerykariskich skarbowych, drugiej natomiast
1900 rosngce oczekiwania inflacyjne. Oczekiwania inflacyjne (ktérych
miarg moga by¢ tzw. 10-letnie break-even dla obligacji inflacyjnych
TIPS) poskoczyty w zesztym tygodniu do poziomu 2,3% (najwyzszy
1800 poziom od 2014 roku). Realne rentownosci (rentownosé 10-letnich
amerykanskich obligacji pomniejszone o 10-letnie break-evens) staty
sie jeszcze bardziej ujemne co jest bardzo korzystne dla kruszcow.
1700 Wyjscie ztota gora z obecnej konsolidacji przy takim otoczeniu
(ujemne realne rentownosci) pomimo umacniajgcego sie USD, jest
bardzo prawdopodobne.
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WALUTY

Polski ztoty ponownie ostabit sie w minionym tygodniu. Wiszagcy w powietrzu lockdown catego kraju staje sie bardzo prawdopodobny. Dodatkowym czynnikiem
ostabiajgcym PLN (jak wspominaliSmy wczes$niej) jest brak rozstrzygniecia Sgdu Najwyzszego w kwestii kredytéw walutowych. Orzeczenie w tej sprawie zostato
przetozone na 13 kwietnia biezacego roku. EUR/USD kontynuuje swdj marsz na potudnie. Kluczowym dla tej pary walutowej sg lepsze odczyty makro zza Oceanu
oraz przede wszystkim stabilniejsza sytuacja USA w kontekscie zagrozern pandemicznych (w UE jestesmy swiadkami bardzo silnej trzeciej fali pandemii
i przedtuzajacym sie lockdownem).
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