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PODSUMOWANIE TYGODNIA

Rynki finansowe z duzym spokojem zareagowaty na wzrost amerykariskiej
inflacji do 5,4% r/r w czerwcu, przy oczekiwaniach na poziomie 4,9% r/r.
Stonowana reakcje mozna okresli¢ jako zaskakujgcg, poniewaz Fed nie jest juz
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EURPLN 458 0,83% 132%  1,00% 2,22% 0,48%
tak przekonany co do tymczasowosci i przejsciowosci podwyzszonej inflacji,
. P _— L1 USDPLN 3,88 147% 2,95% 3,34% -1,45% 3,98%
jak przekazywat to wczesniej. Podczas wystgpienia przed amerykariskim
Kongresem szef tego gremium Jerome Powell ocenit, ze warunki EURUSD 118 -0,63% -1,58% -2,26% 3,72%  -3,37%
do wprowadzenia ograniczen w programie skupu aktywow nie sg jeszcze
spetnione. Z drugiej strony zaznaczyt jednak, ze amerykariska gospodarka jest wig 6732944 030% 174% 1634% 31,71% 18,07%
na d(?bre! drod.Zfe.IA!e przyznai, iz |nf|ac1a. lfsztaftule sie obecnle.powyz.ej EE 225810 028% 148% 13,72% 2551%  13,82%
oczekiwan Fed i jezeli bedzie to trwato dtuzej, bank centralny bedzie musiat
ponownie oceni¢ ryzyko utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie. mWIG40 488567 -0,06% 020% 17.81% 3512%  22.86%
SWIGED 2061031 -037% -1,21% 2136%  4613%  28,04%
Inflacja w Polsce pozostanie, wedtug prognoz NBP z najnowszej projekcji
) - o , . DAX 1554031 -0,94% -1,08% 12,71%  20,70%  13,28%
inflacyjnej, poza celem co najmniej do korica przysztego roku. Generalnie
poziom inflacji w nowych paristwach cztonkowskich UE jest wyzszy niz w grupie  5&P500 432716 -097% 245% 14,83%  3457% 15,200
,starych” cztonkéw Wspf')lnoty. Jednak problem wysokiej inflacji dotyczy Nasdag Comp 1442724 -187% 276% 10,99% 37,75%  11,94%
gtéwnie krajow Europy Srodkowej i Wschodniej.,, w tym zwtaszcza Polski
) ) Bovespa 12596030 0,42% -2,55% 4 66% 2527%  5,83%
i Wegier.
Hang Seng 28004568 241% -152% -1,99% 12 15% 2,84%
Wiele wskazuje na to, ze nalezy spodziewa¢ sie inflacji siegajacej nawet gpsp 327372 173% -0,15% 6,09% 4991%  13,93%
5% na przetomie roku. Ceny réznego rodzaju drobnych ustug o wymaganym o
. . . . . . Nikkei 225 2800308 0,22% -440% -1,81% 22 98% 2,04%
wiekszym naktadzie pracy nadal notujg rekordowe miesieczne dynamiki. W tej
grupie znajdujg sie réwniez prace zwigzane z wyposazeniem, urzgdzeniem Shanghai B-Share 26548 2,01% 501%  5591% 1581%  9,04%
oraz obstugg mieszkan. Przyspiesza wzrost czynszéw, w nadziei na powszechny
i trwaty powrdt do nauki pracy w formie stacjonarnej, zamiast zdalnej,
. . . . Zioto 181101 0,15% -0,04% -0,80% 0,77%  -4,62%
czy hybrydowej. Obserwowana w ostatnich miesigcach dynamika wzrostu ceny
ustug publicznych pozostaje w okolicy historycznych szczytéw. Struktura inflacji ~ Srebro 2579,50 -1,67% -7,25%  3,74% 31,79%  -2,34%
w osta.tnlch‘ r‘rTn‘esgcach‘ sugeruje, .ze jej trwate kamponenty w dalszym Flagu Micds 43230 -052% -1,41%  20,02% 48.99%  22,85%
przyspieszajg i ze inflacja pozostanie w Polsce duzym problemem w kolejnych
kwartatach. Problemem nie tylko dla stabilnosci makroekonomicznej, Ropa WTI 71,81 -3,69% -047% 3715% 7622%  48,00%
ale réwniez dla stabilnoéci spotecznej, poniewaz szybko rosnace ceny towarow  popz grent 7350 -2,50% -1,08% 3356%  60,68%  42,07%

konsumpcyjnych najmocniej uderzajg w najbiedniejsze warstwy spoteczenstwa.
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AKCIE

Amerykanski indeks rynku technologicznego niejako sita rozpedu,

zrodio: www stooq.plf

ale w bardzo stabym stylu pobit na poczatku ubiegtego tygodnia swdj 15000
historyczny rekord. Efekty tego ,wymeczonego” szczytu mozna byto
zauwazy¢ juz w nastepnych dniach, gdy indeks Nasdaq wyraznie 14500
cofnat sie z poziomu swoich maksymalnych wartosci i finalnie
zakoriczyt tydzien niemal dwuprocentowa strata.

14000
Takie zachowanie cen akcji spotek technologicznych daje podstawy 13500
do obaw, ze sita popytu wyrazZnie ostabta. Nawet publikacja wynikéw
spotek za Il kwartat biezacego roku, ktére generalnie okazujg sie
bardzo dobre — lepsze od oczekiwar analitykéw, nie pomaga 13000
tendencji wzrostowej cen akcji tej grupy spotek.

12500

Trudno jeszcze oceni¢, czy odwrdt indeksu z poziomu szczytdéw
stanowi poczatek wiekszej korekty spadkowej. Tym niemniej wobec
coraz stabszej sity popytu u wiekszej grupy uczestnikdéw rynku moze
pojawic sie pokusa realizacji wczesniejszych zyskow.

16.04.2021

Nasdaq

16.05.2021

16.06.2021

16.07.2021

—

Niezalezny Dom Maklerski S.A., ul. Chatubifskiego 8, 00-613 Warszawa
www.ndm.com.pl
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sg subiektywnymi poglagdami autoréw. Opracowanie i zawarte
w nim komentarze nie sg podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania
wymaga zgody sporzadzajacych raport



TYGODNIK N D M

wtorek, 20 lipca 2021 r

Niezalezny Dom Maklerski

OBLIGACIE

Na krajowym rynku dtugu daje sie zauwazy¢ ograniczona aktywnosé 10-Year Poland Bond Yield
inwestoréw. Raczej nalezy to wigza¢ z okresem urlopowo- 22

wakacyjnym niz nudna stabilizacjg oczekiwan co do inflacji, dtugu i
polityki pienieznej. Ceny polskich obligacji skarbowych w zasadzie
podazajq za wycenami obligacji na rynkach rozwinietych. A tam trend

spadku rentownosci, czyli wzrostu cen, umacnia sie. Ewentualne v
rozpoczecie fazy odwrotu od ryzyka na Swiatowych rynkach 16
finansowych moze te tendencje przyspieszy¢.
1,4
Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przeciwienstwie do polskiej waluty 12
zawirowania polityczne wokét relacji Polska — Unia Europejska
nie wptynety dotad na ostabienie cen polskich papierow skarbowych. 1
16.04.2021 16.05.2021 16.06.2021 16.07.2021
SUROWCE
ROPA WTI Panstwa produkujacych rope naftowg zgrupowane w OPEC+
80 zdecydowaty w niedziele 18 lipca o zwiekszeniu nastepnego miesigca
. wydobycia tego surowca. Ma to byc¢ obecnie 400 tys. barytek dziennie

wiecej niz obecnie. Postanowiono tez zwiekszy¢ limity wydobycia
70 ustalone dla Iraku, Kuwejtu, Rosji, Arabii Saudyjskiej i Zjednoczonych
Emiratow Arabskich. Tego typu kroku oczekiwano, tym niemniej

65 moze on oznaczaé, ze obecnie dominujgcym czynnikiem

o wptywajacym na zyski producentdw ropy nie bedzie juz cena, ilos$¢
sprzedanego surowca

55

Obecna decyzja jest juz kolejng, po majowej, zwiekszajacg podaz
50 z tego zrodta. Pierwotnie, w ubiegtym roku planowano przywracaé
16.04.2021 16.05.2021 16.06.2021 16.07.2021 ) . , .. . . )

podaz do poziomdw sprzed pandemii w okresie do kwietnia 2022 r.

Obecnie ten termin przetozono na koniec przysztego roku.

WALUTY

Ztoty kontynuowat tendencje do ostabiania sie wzgledem wiekszosci walut. Do znanych juz argumentéw o uporczywym trzymaniu sie przez RPP niskiego poziomu
stép procentowych doszty jeszcze kolejne — natury administracyjno-politycznej. Komisja Europejska zapowiedziata wstrzymanie wyptaty srodkéw z Funduszu
Odbudowy dla Wegier, w zwigzku z zastrzezeniami co do kwestii praworzadnosci w tym kraju. Uczestnicy rynku obawiajg sie podobnych krokéw w stosunku
do naszego kraju. A to zdecydowanie wptynetoby na zmniejszenie szans realizacji pozytywnego scenariusza dla polskiej gospodarki i sity polskiej waluty na najblizsze
lata. W $rode polski Trybunat Konstytucyjny Julii Przytebskiej orzekt, ze przepis traktatu Unii Europejskiej, na podstawie ktérego Trybunat Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej (TSUE) zobowiazuje paristwa cztonkowskie do stosowania srodkéw tymczasowych w sprawie sgdownictwa, jest niezgodny z konstytucjg. Natomiast
w czwartek TSUE stwierdzit, ze system odpowiedzialnosci dyscyplinarnej sedziéw w Polsce nie jest zgodny z prawem Unii Europejskiej
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