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Miniony tydzien nie nalezat do najbardziej pomysinych na $wiatowych gietdach Wartos¢
akcji. Na rynkach finansowych daje sie zauwazy¢ lekkie schtodzenia 1w 1M 6M
pozytywnych nastrojéw. Zrédtem niepewnosci staje sie niespodziewana EURPLN 450 0,94% -0,92% 1,24% 0,63% -1,35%
ponowna fala zachorowan na COVID-19 w Wielkiej Brytanii, tym razem zwigzana USDPLN 372 144% -059%  1,29% 6,15% -0,48%
prawdopodobnie z kolejnym wariantem wirusa — Delta. Z drugiej strony
- 0, . () o 0, 0, o 0,
inwestorzy pomimo zaskakujgco radykalnego wzrostu inflacji w wielu krajach EURUED L2 aeks TR V.22 DL
pozostajg sceptyczni co do szybkiej normalizacji polityki pienieznej
przez najwieksze banki centralne $wiata. WIG 66 210,63 -1,00% 5,85% 19,30% 28,60% 16,11%
WIG20 222467 -133% 541% 14,04%  20,83%  12,13%
Polski rzad zatwierdzit zatozenia makroekonomiczne do ustawy budzetowej
| [ [ [ 1) [
na 2022 r. Nalezy jednak zauwazyé, ze nie uwzgledniajg one potencjalnego B SRR USRS Gks  cElARS el enshho
wptywu szeroko prezentowanego programu gospodarczego nazwanego SWIG80 20913,19 -0,03% 4,52% 3558%  59,84%  29,92%
»Polskim tadem”. W zatozeniach budzetowych przyjeto, ze wzrost gospodarczy  pax 15693,27 0,00% 3,79% 19,67%  31,10%  14,39%
w 2021 r. wyniesie 3,8%, aw 2022 r. przyspieszy do 4,3%.
¥ ° przysp ¥ ’ S&P500 4247,44 0,41% 2,30% 15,94% 41,48% 13,08%
Zatozenia wzrostu gospodarczego mozna uzna¢ za dosy¢ konserwatywne. Nasdag Comp 14 069,43 1,85% 5,08% 13,67% 48,21% 9,16%
Jednak z drugiej strony rowniez zatozenia dotyczace inflacji sytuuja sie wyraznie Bovespa 12944110 -0,53% 527% 12,43% 36,71% 8,76%
w dolnych granicach oczekiwan rynkowych. Wedtug tych zatozen inflacja CPI Hanes 2884213 026%  2.96% 8 81% 17 82% 5 92%
w tym roku wyniesie $rednio 3,1% r/r, a w przysztym roku 2,8% r/r. Z kolei Stopa il S ! e e S0 S 7en
bezrobocia rejestrowanego wynie$¢ ma w 2021 r. 6,0%, a w 2022 r. 5,8%. KOSPI 324830 0,25% 1,21% 17,26%  49,23%  13,04%
Prognozy te sg zbiezne z przedstawiong w kwietniu biezgcego roku aktualizacja  Nikkei 225 28 948,73 0,02% 1,19% 8,62% 28,82% 5,48%
Programu Konwergencji. X
Shanghai B-Share 256,57 0,78% 2,57% 8,38% 23,82% 5,38%
W tym tygodniu decyzje dotyczace polityki monetarnej podejmie kilka istotnych
- dla $wiatowych rynkéw - bankéw centralnych: USA, Szwaijcaria, Japonia, 2040 1876,63 -079% 2,13% 2,02% 8,66% 1,16%
Norwegia. Najistotniejsze bedzie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, ale zmiana retoryki stanowitaby bardzo duze zaskoczenie. Srebro 281460 0,90% 1,73% 1683%  57,34%  6,57%
Z pewnoscia mocno wyczekiwany bedzie watek dotyczacy perspektyw  Miedz 453,75 0,19% -4,71% 28,61% 75,43%  28,94%
ksztattowania sie inflacji konsumenckiej, poniewaz m zapewn jawig si
sztattowania sig inflacji konsumenckiej, poniewaz to tam zapewne pojawig sie o\ py 70,91 1,85% 862% 52,27%  9513%  46,15%
pierwsze sygnaty zmiany nastawienia FED.
Ropa Brent 72,69 1,11% 6,04%  45,47% 88,56% 40,33%
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Miniony tydzien podtrzymat , petzajace tendencje” na amerykarskim

zrédto: www.stooq.pl/

S&P500

rynku akcji. Ta tendencja pozwolita na dwukrotne pobicie 4300
historycznych rekordéw indeksu S&P500 w ostatnich dniach, jednak 4250
uksztattowata kolejny raz negatywne dywergencje na wielu 4200
wskaznikach analizy technicznej. Oznaczajg one stabniecie sit popytu, 2150
przy jednoczesnie réwniez wattych sitach podazy. W efekcie trwaja
delikatne zwyzki, ale nasuwa sie nieodparte wrazenie, ze to tylko 4100
zbieranie sit przed duzym ruchem. 4050
4000
Kierunek  tego ruchu  oczywiicie zalezy od  danych 3950
makroekonomicznych, ale niekoniecznie to musi byé dominujacy 3900
czynnik w stymulacji rynku do bardziej dynamicznych zmian. Jak 3850
zauwazyli juz specjalisci od ryzyka obecnie na rynkach swiatowych tak 3800
11.03.2021 11.04.2021 11.05.2021 11.06.2021

skupiono sie na ryzyku zwigzanym z pandemig, na ryzyku inflacyjnym
oraz na ryzykach o charakterze administracyjnym, ze ryzyko
polityczne jest odbierane (i uwzgledniane w wycenach réznych
instrumentéw) jako najnizsze od wielu lata. Z tego wzgledu
niespodzianki z tej strony mogg stanowic swoisty katalizator.
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OBLIGACIE

Rentownosci amerykanskich dtugoterminowych obligacji skarbowych _ H
zdecydowanie spadty w minionym tygodniu. A to stato sie w czasie, 1,8 10 Year U'S' Bond Yleld
gdy inflacja konsumentéw siegneta w USA az 5%. Inwestorzy przyjeli 175

jednak, ze skoro przedstawiciele FED nie reagujag werbalnie

bezposrednio po  publikacji tak  niepokojacych  danych L7

makroekonomicznych, to zapewne daleko im do przyznania, ze 1,65

dotychczasowa retoryka dtugiego i spokojnego trwania fazy luinej e

polityki monetarnej bedzie prawdopodobnie musiata juz wkrétce
ulec zmianie. Jednak od zmiany retoryki do zmiany polityki pienieznej 1,55
moze uptyna¢ duzo czasu, a w tym okresie moze wiele zdarzy¢ sie na

rynkach finansowych. Ls
1,45

Ewentualne zmniejszenie apetytu na ryzyko na swiatowych rynkach 1,4
rowniez stanowitoby wsparcie dla cen amerykanskich obligacji 11.03.2021 11.04.2021 11.05.2021 11.06.2021
skarbowych, jednak kosztem stabilnosci cen obligacji korporacyjnych,
zwtaszcza tych o nizszym ratingu.

ZfOtO Rynek ztota po zdecydowanej poprawie not/owaﬁ w kwietniu i maju
1950 na poczatku czerwca wyhamowat wzrosty. Zrédet tego faktu mozna

doszukiwac sie w lekkim umocnieniu USD i generalnie nieco stabszym
dla surowcéw okresie kilku ostatnich dni. Co najdziwniejsze w tym
1850 zachowaniu cen ztota, to konstatacja, iz lekkie ostabienie tendencji
wzrostowej zbiegto sie niemal doktadnie z wyjgtkowo duzymi
ujemnymi rentownosciami realnymi amerykanskich obligacji
1750 skarbowych. Wyskok inflacji w USA do 5% i spadek rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych ponizej 1,5% oznacza, ze przy

1900

1800

1700 . . . 9 .
takich parametrach ujemna realna ich rentownos¢ wynosi az -3,5%.
1650
1600 Najwyrazniej inwestorzy zaktadajg, ze inflacja powinna zdecydowanie
11.03.2021 11.04.2021 11.05.2021 11.06.2021 obnizac sie juz wkrétce, a z kolei rentownosci obligacji raczej rosnac,

chocby ze wzgledu na zaktadany przez wielu analitykéw ponowny
wzrost apetytu na ryzyko na $wiatowych gietdach. Jest jednak bardzo
ryzykowna teza, zwilaszcza w Swietle niepewnosci co do tempa
poprawy koniunktury w sferze realnej w obliczu rozprzestrzeniania
sie po $wiecie koleinvch wariantéw wirusa.

WALUTY

Wynik posiedzenia RPP nie stanowit zaskoczenia. Jednak komentarze prezesa NBP podczas ostatniej wideokonferencji zdecydowanie schtodzity oczekiwania na
szybsze niz oczekiwano jeszcze kilka tygodni temu podwyzki stép procentowych. To moze istotnie wptynac¢ na site polskiej waluty, czyli odwrécic krotkoterminowy
trend aprecjacji wobec wspdlnej europejskiej waluty, a zwtaszcza wobec amerykanskiego dolara. Wprawdzie RPP w celu ratowania swej wiarygodnosci moze
poddac juz niedtugo pod gtosowanie o podwyzce stdp procentowych, jednak nawet zwyzka stép o 15, czy 20 punktéw bazowych bytaby symboliczna, niewiele
zmienitaby w warunkach rynkowych, poniewaz trudno przyja¢, ze bytaby sygnatem do rozpoczecia dtugoterminowego cyklu normalizacji polityki pieniezne;j.
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