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PODSUMOWANIE TYGODNIA

Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu podjeta decyzje o ,nieco nizszym niz w ostatnich dwadch
kwartatach” tempie realizacji awaryjnego programu skupu aktywéw w czasie
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EURPLN 454 0,84% -0,70% -0,72% 2,00%  -0,40%
pandemii (PEPP). Decyzje o niewielkim zmniejszeniu skali skupu uzasadniono
L . . . . . USDPLN 3,85 142% -148% 0,24% 2,08% 3,00%
aktualng projekcja makroekonomiczng. Wskazuje ona na wyiszg inflacje
oraz szybszy niz wczeéniej prognozowano wzrost gospodarczy w najblizszych ~ EURUSD 118 -057% 079% -095% -0,07%  -3,30%
latach. Pozostate elementy polityki pienieznej EBC nie ulegty modyfikacjom.
Wigkszych zmian w dziataniach EBC mozina oczekiwaé w grudniu, wiG 7109123 -0,12% 3,58% 19,90% 40,60% 24,66%
gdy przedstawiona zostanie nowa projekcja. Jesli dane makro bedg wskazywaty EE DTETE SRR DETm S .
na osiggniecie przez gospodarke Eurolandu poziomu PKB sprzed pandemii, ’ ’ ’ ' ' -
otworzy sie droga do szybszej normalizacji polityki pieniezne;j. mWIG40 5182,57 093% 394% 1971% 45,80%  32.85%
SWIGED 2156570 2,09% 2,82% 2075% 5082% 33,98%
Pro.dukCJa przemystowa (z uwzglednieniem sezo.no.wosa) wlzr.os.’(a w Nlen'wcze.ch DAX 1560081 -1,09% -1,00%  7.36% 18,18%  13,78%
w lipcu 0 1,0% m/m po spadku o 1,0% m/m miesigc wczesniej, przewyzszajgc
nieznacznie konsensus prognoz. Dane o zamdéwieniach w niemieckim sektorze 5&P500 ey clpEnn MRER LEEl TREED LT
wytwdrczym w lipcu wskazujg, ze popyt na towary pozostaje mocny, zwtaszcza MNasdag Comp 1511550 -161% 2,21%  15,66% 38,43%  17,28%
z zagranicy. Wiele probleméw dotyczacych globalnych ,waskich gardet” ParEsTE 11428500 -7 36% -6.4R% 1 34% 1563%  -398%
w faricuchach dostaw najprawdopodobniej osiggneta juz swdj szczyt. Jednak
. s ) . .. HangSeng 2620591 1,17% -1,50% -9,35% 7,78%  -3,76%
trudno jeszcze oszacowad, jak dtugo pozostanie na tych poziomach. Trudnosci
z dostepem do surowcéw i pdtproduktéw powaznie ograniczajg ekspansje  KOSPI 312576 -2,35% -3,62% 567% 30,43%  8,78%
przemystu w najwigkszej europejskiej gospodarce. A ten stan zapewne bedzie  ikkei 225 3038184 6579% 894% 4653% 3076%  10.70%
sie utrzymywat takze w kolejnych miesigcach.
Shanghai B-Share 277,30 3,06% 492% 1478%  1334% 13,89%
Indeks Instytutu ZEW obrazujagcy oczekiwania dotyczace aktywnosci
w gospodarce niemieckiej obnizyt sie we wrzesniu z 404 pkt. ..o 178700 -223% 3.40%  354% _813%  -5.8a%
przed miesigcem do 26,5 pkt. Jest to najnizszy poziom od kwietnia 2020 r.,
czyli okresu, gdy gospodarka zaczefa otrzasa¢ sie po pierwszym szoku  Srebro 235000 -364% 2,1v% -853% -1243% -951%
pandemicznym. Dane uksztattowaty sie ponizej oczekiwan, jednak reakcja rynku  piedz 44520 2,72% 2,25% 10,40% 48,47%  26,51%
akcji okazata sie bardzo stonowana, poniewaz wiekszo$¢ analitykéw uwaza,
. . . - P, s Ropa WTI 69,72 0,62% 2,09% 8,19% 86,92% 43,69%
ze polityka monetarna jest ,zrédtem nadzwyczajnej sity” gietdowych parkietéw
i sposobem reagowania na wszelkie problemy. Tym niemniej 10-Year PLBY 200 132% 10,69% 3093% 44 89%  62,70%
zachodnioeuropejskie gietdy czekajg na kolejne impulsy wzrostowe, a o takie TS L T 134 128% -0,67% -1164%  9692%  46,62%

bedzie coraz trudne;j.
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w  Szanghaju, zanotowat w drugim tygodniu wrzeénia wzrost 280
o ponad 3%. Tendencja wzrostowa rozpoczeta sie na poczatku 275
sierpnia i w sumie przyniosta zwyzke indeksu o ponad 10%. Na tle 70
innych rynkéw ten wynik wyglada skromnie. Tym niemniej nalezy

pamietaé o0 rozczarowujgcym tempie wzrostu gospodarczego 265
w Chinach. 260
Dodatkowy problem stanowi dosyé wysoki poziom zadtuzenia wielu 255
chinskich firm. W kontekscie bardzo restrykcyjnego (,,zero-Covid”) 250
podejscia wtadz chinskich do kwestii rozprzestrzeniania sie pandemii 245
w Panstwie Srodka, co stwarza powaine ryzyko powaznych o

ograniczen aktywnosci ekonomicznej w lokalnych ogniskach
pandemii. W takiej sytuacji mocno zadtuzone przedsiebiorstwa sa
zagrozone gwattownym pogorszeniem sie ptynnosci finansowe;j.
Ratunkiem moze okazaé sie pomoc Panstwa, ale jak wida¢ w wielu
wypadkach bywa ona selektywna.
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OBLIGACIE

Na bazowych rynkach obligacji dominowat spokdj. Zmiany A H
dochodowosci  zaréwno niemieckich, jak i amerykanskich 2,1 10-Year POIand Bond YIEId
dziesiecioletnich obligacji skarbowych byty niewielkie, a rentownos¢
uplasowata sie odpowiednio na poziomie -0,35% i 1,33% 2

1,9

Na polskim rynku obligacji krétki koniec krzywej obnizyt sie
o 5 punktéw bazowych do 0,46%, natomiast rentownosci obligacji
dziesiecioletnich na koniec tygodnia nie zmienita sie w stosunku
do poprzedniego tygodnia, gdy wynosita 1,97%, jednakze kilkukrotnie
w ostatnich dniach dtugi koniec krzywej zwyzkowat przejsciowo 1,6
do nawet 2,02%

1,8

1,7

1,5
Obligacje wysokodochodowe przynosza w biezagcym  roku 1,4
zdecydowanie najwieksze zyski, co wida¢ na zataczonej grafice. 10.06.2021 10.07.2021 10.08.2021 10.09.2021
Zrédto: Bloomberg i J.P. Morgan.
SUROWCE
M IEdé Ceny miedzi wybronity sie przed kolejng falg spadkowa. Stato to sie w
470 bardzo odpowiednim momencie z punktu widzenia analizy
460 technicznej, poniewaz dalsze obnizanie sie ceny miedzi w ramach
kontynuacji fali spadkowej z przetomu sierpnia i wrzesnia grozito
450 . . o .
wybiciem dotem z kilkumiesiecznego zakresu wahan, a to mogtoby
440 sktoni¢ czes¢ inwestorow, a zwtaszcza spekulantéw, do zamykania
430 dtugich pozycji i otwierania krétkich.
420
410 Wsparciem dla cen miedzi okazato sie rozpoczecie w chilijskich
kopalniach miedzi negocjacji ptacowych pod groibg strajkéw.
400

Juz wielokrotnie strajki w tym regionie spowodowaty zaburzenia
390 w dostawach tego surowca, wigc cze$¢ spekulantéw ,zagrata”
1006.2021 10072021 10.08.2021 10092021 pod ewentualne zaostrzenie sytuacji w kopalniach i kiopoty
podazowe na tym rynku. Jednak ta fala wzrostowa moze réwnie
szybko opas¢, jak sie rozpoczeta.

WALUTY

Polska waluta nie utrzymata poziomoéw kursu z poczatku wrzesnia. W drugiej potowie zakoriczonego tygodnia nastgpito lekkie pogorszenie nastawienia do walut
naszej czesci Europy, a prezes Glapinski niezmiennie optuje za utrzymaniem tak dtugo, jak tylko sie da obecnego poziomu stép procentowych. W rezultacie kurs
EUR/PLN wzrdst z poziomu 4,5080 do nawet 4,5506 podczas pigtkowej sesji. Ztoty stracit zatem wiekszo$¢ umocnienia z przetomu sierpnia i wrzes$nia, gdy wyzsze
od konsensusu dane o krajowej inflacji CPI nasility oczekiwania duzej czesci analitykéw na poczatek normalizacji polityki pienieznej jeszcze w 2021 r.. Miniony
tydzien na rynkach bazowych stat pod znakiem niewielkiego wzrostu wartosci dolara do euro. Argumentéw za umocnieniem amerykanskiej waluty przede
wszystkim mozna upatrywaé w wypowiedziach czesci cztonkdw Fed w sprawie rozpoczecia w tym roku procesu redukcji programu skupu aktywéw (tapering).
Dopiero ogtoszenie decyzji Europejskiego Banku Centralnego o spowolnieniu zakupdw obligacji w ramach programu PEPP spowolnito ostabienie EUR.

EUR/ PLN USD / PLN EUR / USD

, 36 1,16
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