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BIULETYN RYNKOWY

KOMENTARZ OGOLNY

Na co inwestorzy zwracajq uwage?

Od kilku miesiecy w centrum uwagi inwestorow znajdujq sie te same czynniki, zmienia sie
tylko ich waga. Po tym jak mineta wiosenna fala zachorowan na COVID-19 w Europie,
uczestnicy rynku skupili sie na inflacji. Obecnie ponownie wiecej uwagi po$wieca sie pandemii
niz dynamice wzrostu cen. Rosng obawy, ze szybko rozprzestrzeniajqcy sie wariant delta
spowoduje silng zwyzke liczby nowych zachorowan na $wiecie i zatrzyma ozywienie
gospodarcze obserwowane po ostatniej fali. Przektada sie to na spadek rentownos$ci (wzrost
wartosci) obligacji skarbowych krajow rozwinietych traktowanych jak bezpieczna przystan,
takich jak USA, czy Niemcy. Co ciekawe poczgtkowo nie prowadzito to do spadkéw indeksow
gietdowych. Takie zachowanie rynkéw mozna ttumaczy¢ tym, ze w ocenie inwestoréw kolejna
fala skutecznie powstrzyma banki centralne przed szybkimi podwyzkami stop, ale istotnie nie
zaszkodzi gospodarce, ktéra z kazdq falg pandemii staje sie coraz bardziej odporna. Nadzieje
na taki scenariusz zwieksza nizsza $miertelno$¢ niz w poprzednich okresach pogorszenia
sytuacji pandemicznej.

Inflacja wcigz wysoka

Inflacja przestata by¢ kluczowym czynnikiem, co jednak nie oznacza, ze uczestnicy rynku juz
nie bedq na nig zwraca¢ uwage. W Polsce w najblizszych miesigcach prawdopodobnie
pozostanie na podwyzszonych poziomach, po tym jak w czerwcu spadta do 4,4% r/r z 4,7%

w maju. W USA ceny rosng szybciej niz w Polsce - tam w minionym miesigcu inflacja znalazta
sie na poziomie 5,4% r/r, najwyzszym od 13 lat, podczas gdy w maju wynosita 5%. Co ciekawe
nie zaszkodzito to amerykanskim obligacjom skarbowym. Prezes Fed zdotat przekona¢ rynek,
Ze podwyzka stop w USA nie nastgpi zbyt szybko, cho¢ zaczyna mysle¢ o ograniczeniu
programu skupu aktywoéw. W momencie gdy sytuacja pandemiczna ulegnie poprawie, a tempo
wzrostu cen pozostanie wysokie, obligacje skarbowe mogq ponownie znalez¢ sie pod presjq.

Sytuacja w Chinach wskazéwkqg?

Z uwagi na to, ze Chiny zostaty jako pierwsze dotkniete przez pandemie, wskazniki z tamtejszej
gospodarki czesto traktowane sq jako prognostyk tego, co moze dzia¢ sie w innych krajach za
kilka miesiecy. Ostatnie dane sugerowaty spowolnienie tempa odbicia gospodarczego, co
nieco psuto nastroje, jednak ostatecznie pojawity sie pozytywne zaskoczenia, jak chociazby
dane o sprzedazy detalicznej za czerwiec. Ponadto wtadze monetarne zdecydowaty sie na
szybkie wsparcie dla gospodarki poprzez obnizke stopy rezerw obowigzkowych. W efekcie
sytuacja w Chinach przestata dawa¢ jednoznaczne wskazéwki na temat tego, co moze
wydarzy¢ w najblizszych miesigcach w krajach, ktore pdzniej rozpoczety walke z pandemiq.
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Polskie indeksy gietdowe w ostatnich tygodniach stabilizowaty sie. WIG pozostawat w poblizu
ustanowionego w czerwcu historycznego szczytu. Z jednej strony notowania akcji na GPW byty
wspierane przez pozytywne sygnaty z otoczenia makro, z drugiej popyt hamowaty nieco obawy
przed rozprzestrzenianiem sie wariantu delta na $wiecie i zaktécenia w $wiatowych tancuchach
dostaw. Inflacja w Polsce chwilowo zeszta na drugi plan po tym, jak w maju prawdopodobnie
osiggneta tegoroczny szczyt. Za sprawq tych czynnikow sektor, ktory ostatnio wiédt prym we
wzrostach - bankowy, tym razem radzit sobie stabiej, natomiast do task wrécity spétki z branzy IT.
Krajowe indeksy gietdowe wspierane poprawiajgcq sie sytuacjq w gospodarce zachowujq potencjat
do wzrostow. Ryzyko dla tego scenariusza stanowiq obawy przed rozprzestrzenianiem sie wariantu
delta, jednak jak pokazat ostatni rok, kolejne fale zachorowan coraz mniej szkodzq wzrostowi
gospodarczemu. Ten trend powinien sie utrzymac zwtaszcza biorgc po uwage rosngcy odsetek oséb
zaszczepionych. Dlatego nawet istotny wzrost liczby chorych nie powinien znaczgco wptyng¢ na
kondycje gospodarki i GPW.

Wybrane indeksy GPW w czerwcu i lipcu 2021:
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Wybrane indeksy GPW od lipca 2020:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Wzrost inwestycji firm

Wzgledna sita polskiej gospodarki

i rynku pracy

Dziatania rzqdu i NBP ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki

z koronawirusem

Zniesienie restrykcji w gospodarce

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Wysoka inflacja producentow
Podwyzszona wrazliwo$¢ na wahania
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
Ewentualne negatywne dla bankow
skutki uchwaty Sqdu Najwyzszego

w sprawie kredytow walutowych
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Przetom czerwca i lipca przynidst dosc¢ silny spadek rentownosci (wzrost warto$ci) polskich
obligacji skarbowych w reakcji na nizsze od prognoz dane o inflacji z Polski i w $lad za obligacjami
z rynkéw rozwinietych. Rentowno$¢ 10-latek zeszta do z okolic 1,8% do1,6% po tym, jak tempo
wzrostu cen konsumentow spadto w czerwcu do 4,4% r/r z 4,7% w maju. NBP podwyzszyt
prognozowanq $ciezke inflacji i PKB, jednak Rada Polityki Pienieznej wciqz jest daleka od
sugerowania szybkich podwyzek stop procentowych. Przewodniczqcy RPP A. Glapinski wskazat,
Ze zmiana w polityce pienieznej najwczes$niej mogtaby mie¢ miejsce w listopadzie. Nie oznacza to
jednak, Zze od razu wtedy koszt pienigdza wzro$nie, poniewaz wcze$niej ze strony Rady padaty
sugestie, Ze najpierw zacznie ona ogranicza¢ skup aktywow. Dlatego tez w naszym bazowym
scenariuszu stopy procentowe w Polsce do korica roku pozostang bez zmian. Nie ucichnie jednak
dyskusja na temat ich podnoszenia, podsycana przez utrzymujgcq sie na wysokim poziomie
inflacje. Dyskusja ta moze szkodzi¢ polskim obligacjom skarbowym.

RentownoSci obligacji skarbowych w czerwcu i lipcu 2021:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od lipca 2020:
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Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Skup obligacji skarbowych na rynku
wtornym przez NBP
Mozliwa nizsza podaz polskich obligacji
skarbowych w dalszej czesci roku
Dobra kondycja budzetu panstwa
Dotychczasowe obnizki stop przez RPP

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:

-+ Utrzymywanie sie inflacji na
podwyzszonych poziomach
Podwyzki stop na Wegrzech
i w Czechach
Wzrost wydatkéw 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 rentownosci obligacji skarbowych krajow rozwinietych spadaty (ich
wartos¢ rosta) pod wptywem obaw przed wzrostem zachorowan na COVID-19 na skutek

rozprzestrzeniania sie wariantu delta. Rentowno$¢ amerykanskich 10-latek zeszta chwilowo pod

1,3%, podczas gdy jeszcze na poczqtku czerwca znajdowata sie w poblizu 1,6%. W przypadku

niemieckich 10-latek miat miejsce ruch z -0,15% do -0,3%. Korekte tego ruchu obserwowali$my

dopiero w potowie lipca w reakgji na silny wzrost inflacji w USA. Wzrost cen konsumentow

przyspieszyt tam do 5,4% r/r z 5% w maju i byt najwiekszy od 13 lat. Obawy przed inflacjq powinny
skutecznie powstrzymywac rentowno$ci amerykanskich obligacji skarbowych od silniejszych
spadkéw i prowadzi¢ do ich odbicia. W strefie euro presja inflacyjna pozostaje wyraznie mniejsza,

jednak réwniez tutaj trudno bedzie o utrzymanie niskich pozioméw rentowno$ci w zwigzku

z ozywieniem w gospodarce po odmrozeniu gospodarki. Wydarzenia z ostatnich tygodni pokazaty
jednak, Ze obligacje skarbowe krajow rozwinietych okresowo pozostanq wrazliwe na informacje

z frontu walki z pandemiq.

RentownoSci obligacji skarbowych w czerwcu i lipcu 2021:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od lipca 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 wysokq inflacjq 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
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BIULETYN RYNKOWY

EUROPA ZACHODNIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Zachodnioeuropejskie indeksy gietdowe w 11 pot. czerwca i w | pot. lipca stabilizowaty sie przy
ostatnich maksimach. Niemiecki DAX zdotat nawet nieznacznie poprawi¢ historyczny rekord.
Inwestorzy oczekiwali na poczgtek sezonu publikacji raportéow spotek za 11 kw., ktéry powinien
pokaza¢ powrét wynikéw do pozioméw sprzed pandemii. Za sprawq niskiej bazy, bedqcej skutkiem
pandemicznych restrykcji w Il kw. 2020 r., prognozy zaktadajq wzrost zysku spotek z indeksu
STOXX600 az 0 110% r/r a przychodow o 20% r/r. Oczekiwania te w ostatnim czasie wyraznie sie
zwiekszyty, co rodzi mate ryzyko rozczarowania.

Na silniejszq zwyzke indekséw w ostatnich tygodniach nie pozwalata m.in. niepewno$¢ zwigzana
ze wzrostem zachorowan na COVID-19 w niektérych krajach na starym kontynencie. Nie powinna
ona jednak podkopa¢ wiary w dalsze ozywienie gospodarcze w Europie, a co za tym idzie trwale
zaszkodzi¢ akcjom tamtejszych spotek.

Wybrane indeksy regionu w czerwcu i lipcu 2021:
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Wybrane indeksy regionu od lipca 2020:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Pakiety stymulacyjne ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
przeciwpandemicznych na kondycje
firm

Poprawa nastrojow wokot sektora
bankowego

Oczekiwana poprawa wynikow spotek
w Il kw.

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
Negatywny wptyw dotychczas
wprowadzonych restrykcji
Ewentualne sygnaty z EBC o poczqtku
wycofywania sie z tagodnej polityki
pienieznej
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BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski

AMERYKA POENOCNA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W ostatnich tygodniach na gietdach w USA dominowaty wzrosty. Gtéwne indeksy po raz kolejny Argumenty przemawiajgce
ustanowity historyczne maksima. Zwyzke napedzaty oczekiwania na udany sezon publikacji za wzrostem notowan:

wynikow spotek za Il kw. Wedtug prognoz zysk wzroénie o ponad 60% r/r, a przychody o niespetna - Solidne tempo wzrostu amerykarskiej
20% r/r. Silne zmiany, podobnie jak w przypadku spotek z Europy Zachodniej, sq efektem niskiej gospodarki

bazy z 2020 r., kiedy dziatalnos$¢ wielu firm byta ograniczona za sprawq pandemii. Na podstawie -+ Zdecydowane dziatania Fed i rzqdu
pierwszych publikacji raportéw kwartalnych jeszcze trudno oceni¢, czy amerykanskie spotki wspierajqce rynki finansowe
tradycyjnie w zdecydowanej wiekszosci przebijg oczekiwania. i gospodorke )

Silny wzrost inflacji w USA nie przyniost duzej reakeji amerykariskiego rynku akgji. Przy niezmiennej ~ *  Kolejne rzqdowe pakiety fiskalne
postawie Fed, ktéry hamuje oczekiwania na podwyzki stop, dane te nie rodzq duzych obaw, a wrecz .

mogq by¢ postrzegane jaka szansa dla spétek na poprawe wynikow. Taki scenariusz komplikuje Argumenty przemawiajqce

jednak fakt, ze szybki wzrost cen moze utrudni¢ wprowadzenie duzego pakietu fiskalnego za spadkiem notowan:

planowanego przez J. Bidena w ramach wsparcia inwestycji infrastrukturalnych. Taki pakiet bowiem - Negatywny wptyw pandemii na
mogtby jeszcze podbic inflacje. Niezaleznie od dziatan J. Bidena amerykanskie spotki planujg kondycje przedsigbiorstw

zwiekszanie srodkow przeznaczonych na inwestycje, co w dtugim terminie stworzy przestrzen do * Akcje zindeksu S&P500 najdrozsze od
poprawy wynikéw i wesprze tamtejszy rynek akgji. czasu baniki internetowej

Wybrane indeksy regionu w czerwcu i lipcu 2021:
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Wybrane indeksy regionu od lipca 2020:
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BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski

NOWA EUROPA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Na gietdach Nowej Europy w ostatnich tygodniach dominowat trend boczny. Pozytywnie wyrdznity Argumenty przemawiajgce

sie indeksy z Rosji wspierane trwatym wzrostem cen ropy ponad poziom 70 USD za barytke. za wzrostem notowan:

Zwyzke te w najblizszym czasie bedzie prawdopodobnie hamowa¢ mozliwe porozumienie krajow Relatywnie najtanszy region sposrod
OPEC w sprawie zwiekszenia wydobycia surowca. W takich warunkach zachowanie rosyjskich rynkow wschodzqeych

indeksow powinno byc¢ juz zblizone do pozostatych benchmarkéw z regionu. - Dziatania rzqdéw na $wiecie
Niezmiennie stabo$ciq wykazuje sie turecki parkiet. Zaufanie do tego rynku moze jednak ograniczajqce negatywny wptyw

w najblizszym czasie nieco wzrosng¢, bowiem mimo obaw inwestorow i zapowiedzi prezydenta, pandemii na gospodarke

tamtejszy bank centralny nie obniza stop. W efekcie chwilowo moze nawet wyrézniac¢ sie wzglednq

sitq na tle innych indekséw Nowej Europy. Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
- Wciqz ograniczone zaufanie
inwestorow do tureckich aktywow
Podwyzka stép na Wegrzech
i w Czechach
Wysoka wrazliwo$¢ na zmiany
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
Wybrane indeksy regionu w czerwcu i lipcu 2021: + Negatywne skutki pandemii
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 lipca 2021

Wybrane indeksy regionu od lipca 2020:
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI WSCHODZACE - AKCJE

Komentarz rynkowy

Indeks MSCI Emerging Markets byt w ostatnich tygodniach ciggniety w doét przez chirfiskie akcje.
Gietdom Panstwa Srodka szkodzity obawy przed wzmocnieniem regulacji wobec tamtejszego
sektora technologicznego i spowolnieniem wzrostu gospodarczego. W najblizszym czasie nastroje
wokot chinskiego rynku akcji powinny sie jednak nieco poprawi¢ po tym, jak naptynety lepsze

od prognoz dane o sprzedazy detalicznej w Chinach, a tamtejszy bank centralny podjgt dziatania
wspierajqgce gospodarke m.in. poprzez obnizke stopy rezerw obowigzkowych dla bankéw.

W$réd najwiekszych krajow wschodzgeych pozytywnie wyrdzniaty sie indeksy z Indii. Sygnaty
naptywajqce z tamtejszego rynku sq jednak niejednoznaczne. Z jednej strony szybkie dane

z gospodarki wskazujq na ozywienie po tym, jak zaczeta spadac¢ liczba nowych zachorowan na
COVID-19., co przemawia na korzys$¢ spotek z Indii. Z drugiej strony pozytywny scenariusz
gospodarczy jest juz w duzej mierze uwzgledniony w wycenach na tamtejszych gietdach, ktére bijq
historyczne rekordy. Ponadto spada tempo szczepienia, przez co kraj ten moze by¢ dos¢ silnie
wrazliwy na kolejnq fale zachorowan. W efekcie w najblizszym czasie moze by¢ juz trudno

o wzgledngq site indyjskiego rynku akgji.

Wybrane indeksy regionu w czerwcu i lipcu 2021:
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Wybrane indeksy regionu od lipca 2020:
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Argumenty przemawiajqgce
za wzrostem notowarn:

Wzrost cen surowcow
Relatywna sita sektora przemystowego
Spadek liczby zachorowan w Indiach

Argumenty przemawiajqgce
za spadkiem notowan:
Dotkliwa ostatnia fala pandemii
w Brazylii i Indiach
Napiecia na linii panstwa zachodnie-
Chiny
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BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski

JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Japonskie rynek akeji w ostatnich tygodniach byt jednym z najstabiej radzqcych sobie wéréd Argumenty przemawiajgce

krajow rozwinietych. Inwestorzy negatywnie reagowali na wzrost liczby nowych zachorowan na za wzrostem notowarn:

COVID-19 w tym kraju i niskie tempo szczepien. Decyzja o tym, ze igrzyska olimpijskie w Japonii Porozumienie pomiedzy USA, a Japonig
odbedq sie bez udziatu publicznosci poczgtkowo przyniosta spadki na tamtejszych parkietach, odno$nie inwestycji w fancuchy dostaw
jednak ich skala nie byta duza. Nie jest to jednoznacznie negatywna informacja dla rynku poniewaz potprzewodnikow

brak kibicow z pewnosciq utatwi walke z pandemiq. Solidne dqne z gospodarki, w tym
Japonskie indeksy gietdowe wykazywaty sie staboscig nie tylko w ostatnich tygodniach. Rowniez 0 eksporcie

liczac od poczqtku roku zdecydowana wigkszo$¢ indeksow z krajow rozwinietych radzita sobie duzo

lepiej. Za sprawq tego wyceny japonskich spotek staty sie relatywnie atrakcyjne. Mnoznik .

cena/zysk bazujgcy na prognozowanych wynikach dla spotek z indeksu Nikkei zblizyt sie do Argumenty przemawiajqce

10-letniej Sredniej. W przypadku wiekszosci indeksow z krajow rozwinietych mnoznik ten obecnie za spadkiem notowan:

znaczqco odbiega od $redniej Obawy przed powrotem restrykcji

w niektérych japonskich miastach
Zaktocenia w globalnych tancuchach

Wybrane indeksy regionu w czerwcu i lipcu 2021: produkeyjnych
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 lipca 2021

Wybrane indeksy regionu od lipca 2020:,
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Zr6dto: Bloomberg, dane do 15 lipca 2021
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Kursy w czerwcu i lipcu 2021:
EURUSD
1,23

31 maj 7 cze 14 cze

Zrodto: Bloomberg, dane do 15 lipca 2021

EURPLN
4,60

455
4,50
4,45

4,40
31 maj 7 cze 14 cze

Zrodto: Bloomberg, dane do 15 lipca 2021

USDPLN
3,90

3,85
3,80
3,75
3,70
3,65

3,60
31 maj 7 cze 14 cze

Zrédto: Bloomberg, dane do 15 lipca 2021
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Argumenty przemawiajqce za
WZROSTEM kursu EURUSD:

Nielimitowany skup aktywoéw przez Fed
Wysokie wydatki budzetowe w USA

Argumenty przemawiajqce za
SPADKIEM kursu EURUSD:
Dolar bezpieczng 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 przemawiajqce za
SPADKIEM kursu EURPLN:
Sygnaty relatywnej sity polskiej
gospodarki
Narastanie presji inflacyjnej w Polsce
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt
wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw 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 warunkoéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1 Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS
0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.

16 lipca 2021 r. Strona 12/12



