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BIULETYN RYNKOWY

KOMENTARZ OGOLNY

Odreagowanie na rynku obligacji

Po dynamicznym spadku warto$ci obligacji skarbowych na $wiecie, na fali obaw przed
inflacjq, przyszedt czas na odreagowanie. Jako pretekst do niego inwestorzy wykorzystali
kolejng fale pandemii, jednak nalezy je przede wszystkim traktowa¢ jako typowq techniczng
korekte po wczesniejszym silnym ruchu. Wraz z oczekiwanym spadkiem zachorowan na
COVID-19 na $wiecie inwestorzy z niecierpliwo$ciq bedq oczekiwa¢ szerokiego odmrazania
gospodarek i przypatrywac sie jego mozliwym konsekwencjom.

Inflacja ponownie na pierwszym planie

Jednym ze skutkobw odmrozenia bedzie prawdopodobnie ponowny wzrost inflacji. Zderzenie sie
skumulowanego popytu, ktory nie mogt by¢ w petni zaspokojony ze wzgledu na obowiqzujgce
restrykcje z ograniczeniami w podazy na skutek zaktocen w $wiatowych tancuchach dostaw
moze windowa¢ ceny. W takich warunkach, mimo zapewnien bankéw centralnych

o utrzymywaniu kosztu pienigdza na niskim poziomie, w naturalny sposéb pojawiq sie
dyskusje na temat tego, kiedy mogq mie¢ miejsce pierwsze podwyzki stop w najwiekszych
krajach. Dyskusje te tworzy¢ bedq negatywnq presje na rynku obligacji skarbowych.

W oczekiwaniu na dalszy wzrost aktywnosci

Inwestorzy na rynku akgji juz teraz wypatrujq sygnatéw ozywienia w $wiatowej gospodarce.
W efekcie, mimo kolejnej, dotkliwej dla wielu krajéw fali pandemii, indeksy w Niemczech, czy
w USA w ostatnich tygodniach bity historyczne rekordy. W Stanach Zjednoczonych wiara

w odbicie gospodarcze jest silna dzieki ogromnym fiskalnym pakietom stymulacyjnym

i skutecznemu programowi szczepien. W przypadku europejskich indekséw chwilowo
obserwowali$my stabos$¢ ze wzgledu na niskie tempo szczepien. Ostatnie tygodnie daty jednak
nadzieje na trwate przyspieszenie tego tempa, co przybliza moment, w ktérym gospodarka
starego kontynentu bedzie mogta wej$¢ na wyzsze obroty.

Co na to polskie aktywa?

Najnowsze dane z kraju sugerujq, ze mimo obostrzen gospodarka dobrze sobie radzi. Daje to
duze nadzieje na solidne przyspieszenie po zdjeciu restrykcji. Nie ominie nas prawdopodobnie
tez wyrazny wzrost inflacji. Cho¢ Rada Polityki Pienieznej nie bedzie na niego szybko
reagowacd, to jednak podobnie jak w przypadku innych krajow, wystarczy juz sama dyskusja
na temat terminu pierwszych podwyzek, by zaszkodzi¢ notowaniom obligacji skarbowych. Jesli
podwyzszone oczekiwania inflacyjne zadomowiq sie w naszej gospodarce, firmom tatwiej
bedzie podnosi¢ ceny, co z jednej strony dodatkowo podbije inflacje, z drugiej stworzy
przestrzen do podwyzszenia bqdz przynajmniej utrzymania marz. To z kolei pozytywnie
przetozy sie na wyniki spotek i w efekcie na ceny ich akcji.
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Za nami kolejne udane tygodnie dla matych spotek na GPW. W dalszym ciqgu stabiej od nich
radzity sobie najwieksze podmioty. WIG20 pozostawat w trendzie bocznym, cho¢ prébowat wybic
sie z niego gorq. Zwyzke hamowata m.in. stabo$¢ spotek CD Projekt i Allegro, a nieco pdzniej
rowniez Mercatora. Po duzej przecenie, przestrzen do znizki tych podmiotow wydaje sie juz
ograniczona, co daje szanse na to, ze przestanq cigzy¢ indeksowi najwiekszych spétek i tym samym
pozwolq na jego trwalszy ruch w gére. Za takim scenariuszem przemawiajq oczekiwania na dalszy
wzrost aktywnosci w gospodarce po minieciu szczyty Il fali pandemii i przyspieszeniu tempa
szczepien.

Publikacja uchwaty Sqdu Najwyzszego w sprawie kredytow walutowych po raz kolejny zostata
przesunieta, tym razem na 11 maja. Wcze$niej, 7 maja Sqd Najwyzszy odpowie na pytania
Rzecznika Finansowego. Z kolei 29 kwietnia poznamy kolejne orzeczenie TSUE w konteks$cie
kredytéw walutowych. Wydarzenia te bedq podnosi¢ zmienno$¢ cen akji spotek z sektora
finansowego. W dalszym ciqgu zaktadamy, Ze jesli rozstrzygniecia te nie bedq skrajnie niekorzystne
dla bankéw, pojawi sie szansa na ich trwalsze wzrosty.

Wybrane indeksy GPW w marcu i kwietniu 2021:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2021

22 kwietnia 2021 r.

(&

Bank Polski

Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowan:
Wzgledna sita polskiej gospodarki
i rynku pracy
Dziatania rzqdu i NBP ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki
z koronawirusem
Oczekiwane przyspieszenie tempa
szczepien przeciwko COVID-19
w Polsce

Argumenty przemawiajqgce
za spadkiem notowan:
e Dotychczasowe restrykcje

wprowadzone w ramach walki
z COVID-19

e Podwyzszona wrazliwo$¢ na wahania
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie

e  Ewentualne negatywne dla bankéw
skutki uchwaty Sqdu Najwyzszego
w sprawie kredytéw walutowych
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

W ostatnich tygodniach wzrosty rentownosci polskich obligacji skarbowych wyhamowaty.

Rentownos$¢ 10-latek wahata sie w przedziale 1,45-1,63%. Sprzyjato temu zatrzymanie sie zwyzki
rentownos$ci na rynkach bazowych - w USA i w Niemczech, lekki wzrost niepewnosci w zwigzku

z 11l falg pandemii oraz najwiekszy od czerwca 2020 odkup obligacji przez NBP. Najnowsze dane
sugerujq, ze w naszym kraju mija juz szczyt Il fali pandemii. Ponadto przyspiesza program
szczepien, co daje szanse na wzrost aktywnos$ci w gospodarce. W zwigzku z tym na pierwszy plan
powoli prawdopodobnie znowu zacznq wychodzi¢ obawy przed narastaniem presji inflacyjnej w

dalszej cze$ci roku. Bedq one szkodzi¢ notowaniom polskich obligacji skarbowych.

Rentownosci obligacji skarbowych w marcu i kwietniu 2021:
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Rentownosc¢ obligacji skarbowych od marca 2020:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Skup obligacji skarbowych na rynku
wtornym przez NBP

Dotychczasowe obnizki stop przez RPP
Korekta wzrostu rentownosci na
rynkach bazowych

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Motzliwy wzrost inflacji w dalszej czesci
roku

Wzrost wydatkow budzetowych

w ramach walki z negatywnymi
skutkami pandemii i prawdopodobnie
nizsze przychody budzetowe skutkujgce
wyzszq podazq obligacji skarbowych
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI ROZWINIETE - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

W ostatnich tygodniach wyhamowaty dynamiczne wzrosty rentownosci obligacji skarbowych
krajow rozwinietych. Amerykanskie 10-latki po tym, jak dotarty w okolice 1,8%, spadty do 1,55%,
a pézniej powrocity w poblize 1,6%. Chwilowq znizke nalezy traktowac¢ jako typowe techniczne
odreagowanie po dynamicznym ruchu. W przypadku niemieckich 10-letnich papieroéw
obserwowali$my ruch z okolic -0,2% do -0,4%, jednak pdzniej nastqpito do$¢ szybkie odbicie

w poblize -0,2%. W naszej ocenie w najblizszych miesigcach przewaza¢ bedq czynniki
przemawiajgce za wzrostem rentownosci (spadkiem warto$ci) obligacji skarbowych krajow
rozwinietych. Zaliczy¢ do nich przede wszystkim nalezy narastajqcq presje inflacyjnq i oczekiwang
poprawe sytuacji w gospodarce po przejsciu kolejnej fali pandemii i po przyspieszeniu procesu
szczepien. Oddziatywanie tych czynnikéw nieco ogranicza¢ bedzie postawa bankéw centralnych,
ktore utrzymujq stopy procentowe na niskim poziomie i kontynuujq skup aktywoéw.

Rentownosci obligacji skarbowych w marcu i kwietniu 2021:
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Rentownosc¢ obligacji skarbowych od marca 2020:
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Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Programy skupu aktywow przez EBC
i Fed
Determinacja bankéw centralnych do
utrzymania wsparcia dla gospodarek
nawet do 2022 r.
Skutki ostatniej fali pandemii

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:
Obawy przed wzrostem inflacji na
Swiecie
Wzrost cen surowcow
Wzrost wydatkéw budzetowych krajow
rozwinietych w ramach walki
z negatywnymi skutkami pandemii przy
oczekiwanych nizszych przychodach
Lekki odptyw kapitatu z bezpiecznych
przystani w okresach poprawy
nastrojéw na rynkach

Strona 5/12



BIULETYN RYNKOWY

EUROPA ZACHODNIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Ostatnie tygodnie przyniosty dalsze wzrosty zachodnioeuropejskich indekséw gietdowych.
Niemiecki DAX dzieki zwyzce o ponad 10% liczqc od konca lutego, poprawit historyczny rekord.
Zwyzke wspieraty m.in. nadzieje na przyspieszenie tempa szczepien przeciwko COVID-19 w Unii
Europejskiej, ktore wezesniej byto rozczarowujgce. W najblizszym czasie wahania
zachodnioeuropejskich indekséw gietdowych bedq zwieksza¢ publikacje wynikow spotek za | kw.
Prognozy zaktadajq wzrost przychodow spotek z indeksu STOXX600 o niespetna 3% r/r

i zwiekszenie sie zysku az o ok. 60%. Tak silny wzrost zysku jest efektem niskiej bazy - rok temu
wybuch pandemii znacznie uszczuplit wyniki spétek na tym poziomie. Negatywny wptyw na
poziomie przychoddw byt widoczny nieco pézniej. W biezqcym roku, mimo restrykcji, radzq sobie
one juz duzo lepiej. Biorqc to pod uwage oraz fakt, ze w najblizszych miesigcach sytuacja
pandemiczna powinna sie poprawi¢, zachodnioeuropejskie indeksy gietdowe prawdopodobnie
przynajmniej utrzymajq sie na obecnych wysokich poziomach zachowujgc szanse do kontynuacji
zwyzki. Dodatkowo wspierac je bedzie popyt na spoétki z tradycyjnych sektoréw gospodarki.

Wybrane indeksy regionu w marcu i kwietniu 2021:
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Wybrane indeksy regionu od marca 2020:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowar:

Pakiety stymulacyjne ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki

z pandemig na kondycje firm
Poprawa nastrojow wokot sektora
bankowego

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:

- Kolejna fala pandemii i wprowadzane
w zwiqzku z tym restrykcje
Pogorszenie kondycji wielu firm
w zwiqzku z restrykcjami
wprowadzonymi w ramach walki
z koronawirusem
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BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski
AMERYKA POENOCNA - AKCJE
Komentarz rynkowy
Amerykanskie indeksy gietdowe, po krétkiej konsolidacji w marcu, powrdcity do wzrostow Argumenty przemawiajgce

i poprawity swoje historyczne rekordy. Zaawansowany program szczepien w tym kraju daje za wzrostem notowan:
nadzieje na dalszq, solidng poprawe kondycji gospodarki. W takich warunkach, mimo ostatnich

Szczepienia przeciwko COVID-19
rekordow, indeksy z USA po okresie stabilizacji, majq szanse powrdci¢ do wzrostow. Tradycyjnie

w USA w solidnym tempie i oczekiwane

wsparciem dla ruchu w gére mogq okaza¢ sie raporty spotek za | kw. Prognozy zaktadajq wzrost ozywienie gospodarki w Il potowie roku
2ysku o ok. 30% r/r, a przychodéw o ponad 9%. Faktycznie wyniki mogq okazac sie jeszcze lepsze, * Zdecydowane dziatania Fed i rzqdu
poniewaz ponad 80% z przedstawionych juz raportow przebito oczekiwania. W najblizszych wspierajqce rynki finansowe
miesigcach pozytywnie na sytuacje w amerykanskich spotkach powinna wptywa¢ dalsza solidna ! gospodorke )

- A . . ) - Kolejne rzgdowe pakiety fiskalne
poprawa kondycji gospodarki dzieki ogromnemu wsparciu fiskalnemu i skutecznie

przeprowadzanemu programowi szczepien. .
Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:
Negatywny wptyw pandemii na
kondycje przedsiebiorstw
Akcje z indeksu S&P500 najdrozsze od
czasu banki internetowej
Wybrane indeksy regionu w marcu i kwietniu 2021:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2021

Wybrane indeksy regionu od marca 2020:
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BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski

NOWA EUROPA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Indeksy gietdowe z krajow Nowej Europy w ostatnich tygodniach radzity sobie stabiej niz ich Argumenty przemawiajgce
odpowiedniki z panstw rozwinietych starego kontynentu. Tureckiemu parkietowi wciqz cigzyta za wzrostem notowan:

decyzja prezydenta R. Erdogana o dymisji pozytywnie postrzeganego przez inwestoréw prezesa - Relatywnie najtanszy region sposrod
banku centralnego. Od konca lutego do potowy kwietnia turecki indeks BIST100 stracit 4%. rynkow wschodzqcych

Towarzyszyta temu stabo$¢ liry. Po takich zmianach, odbudowa zaufania inwestoréw do tureckiego - Dziatania rzqdéw na $wiecie

rynku zajmie prawdopodobnie wiele miesiecy. W pozostatych krajach Nowej Europy mijanie 11l fali ograniczajqce negatywny wptyw
pandemii i perspektywa poprawy sytuacji w gospodarce oraz utrzymanie sie dobrej koniunktury w pandemii na gospodarke

przemysle powinny pozytywnie wptywac na notowania indekséw gietdowych.

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:

+ Dymisja pozytywnie postrzeganego
przez rynek prezesa tureckiego banku
centralnego
Wysoka wrazliwo$¢ na zmiany
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
Negatywne skutki pandemii

Wybrane indeksy regionu w marcu i kwietniu 2021:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2021

Wybrane indeksy regionu od marca 2020:
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BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski

RYNKI WSCHODZACE - AKCJE

Komentarz rynkowy

Indeksy gietd krajow wschodzqcych w ostatnich tygodniach radzity sobie stabiej niz ich Argumenty przemawiajgce
odpowiedniki z rynkéw rozwinietych. Pozytywnie wyrézniat sie brazylijski parkiet. Tamtejszy indeks za wzrostem notowarn:

BOVESPA wzrost od korica lutego o blisko 10%. W najblizszym czasie trudno bedzie o utrzymanie Wzrost cen surowcow

jego wzglednej sity ze wzgledu na kolejng, wysoce $miertelnq fale pandemii w Brazylii. Ze znacznym +  Relatywna sita sektora przemystowego
wzrostem zachorowan zmagajq sie tez Indie. W Chinach negatywnq presje w notowaniach spétek

internetowych tworzyty dziatania rzqdu nakierowane na ograniczenie praktyk monopolistycznych.

Alibaba, wtasciciel platformy AliExpress otrzymat kare o réwnowartosci 2,8 mld USD za tego typu Argumenty przemawiajgce

praktyki. Oczekiwane w najblizszych miesigcach odmrazanie najwiekszych gospodarek moze za spadkiem notowan:

utrzymywac negatywnq presje w notowaniach spotek internetowych. Tradycyjne sektory z rynkow
wschodzqceych pod wptywem tego samego czynnika w najblizszych miesigcach powinny sie
pozytywnie wyrdznia¢ i niwelowa¢ relatywnq stabo$¢ w stosunku do rynkéw rozwinietych

z ostatnich tygodni.

Dotkliwa kolejna fala pandemii

w Brazylii i Indiach

Negatywna presja w notowaniach
spotek internetowych w Chinach pod
wptywem dziatan antymonopolowych
rzqdu

Wybrane indeksy regionu w marcu i kwietniu 2021:
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Wybrane indeksy regionu od marca 2020:
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BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski

JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Japonskie indeksy gietdowe od potowy marca do potowy kwietnia stabilizowaty sie. Przewaga Argumenty przemawiajgce

indeksu Topix nad Nikkei225 po decyzji Banku Japonii o zaprzestaniu skupowania ETFow opartych za wzrostem notowarn:

na drugim z wymienionych benchmarkéw nie ulegta powiekszeniu. W efekcie w skali roku wciqz Porozumienie pomiedzy USA, a Japonig
Lepiej wypada Nikkei225. Rynek walutowy tym razem nie sprzyjat japoriskiemu parkietowi, odnosnie inwestycji w tancuchy dostaw
poniewaz jen zyskiwat na warto$ci wzgledem dolara. Wzrosty hamowane byty réwniez przez obawy potprzewodnikow

przed tym, ze w niektérych miastach Japonii powrdcq silniejsze restrykcje zwiqzane z pandemiq. + Solidne dane z gospodarki

Z drugiej strony pozytywnie na tamtejsze spotki wptywato porozumienie pomiedzy USA, a Japoniq

odnosnie inwestycji w tancuchy dostaw potprzewodnikow. Niezmiennie zaktadamy, ze kluczowe dla

japonskiego rynku akcji bedzie tempo wychodzenia globalnej gospodarki z pandemicznych Argumenty przemawiajgce

zawirowan w 11 potowie tego roku. Jesli sprawdzi sie bazowy scenariusz zaktadajqcy ozywienie, za spadkiem notowan:

akcje w kraju kwitngcej wisni prawdopodobnie jeszcze zyskajq na warto$ci. Obawy przed powrotem restrykcji w

niektérych japonskich miastach
Zaktocenia w globalnych tancuchach
produkeyjnych

Wybrane indeksy regionu w marcu i kwietniu 2021:
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Wybrane indeksy regionu od marca 2020:
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WALUTY

Kursy w marcu i kwietniu 2021:
EURUSD
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2021

EURPLN
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2021

USDPLN
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Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURUSD:

Nielimitowany skup aktywoéw przez Fed
Objecie wiadzy w USA przez
Demokratéw i planowany kolejny
pakiet fiskalny

Argumenty przemawiajqgce za
SPADKIEM kursu EURUSD:

Dolar bezpiecznq przystaniq w czasie
zawirowan na rynkach
Skup aktywow przez EBC

Argumenty przemawiajqce za
WZROSTEM kursu EURPLN:

Realnie istotnie ujemne stopy
procentowe w Polsce

Determinacja RPP do utrzymywania
stop bez zmian

Argumenty przemawiajgce za
SPADKIEM kursu EURPLN:
Sygnaty relatywnej sity polskiej
gospodarki
Mozliwe narastanie presji inflacyjnej
w Polsce w dalszej czesci roku
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt
wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych

i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych
w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS
0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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