warta.

Tygodniowy komentarz rynkowy
Poniedziatek, 24 maja 2021

Fed uspokaja: ,to tymczasowe”. W centrum uwagi globalnych inwestoréw pozostaje inflacja. A doktadniej to czy
narastajgca obecnie presja cenowa (coraz mocniej odbijajgca sie w biezgcych danych) jest zjawiskiem przejSciowym
czy trwatym. W efekcie, kolejny miesigc z rzedu w globalnej ankiecie inwestoréw instytucjonalnych publikowanej
przez BofA ML to wtasnie ryzyko inflacyjne krélowato na pierwszym miejscu najwazniejszych ryzyk rynkowych.
Powyzisze obawy rynkowe (przektadajgce sie na wzrost rentownosci) nie w smak byty gtéwnym bankom
centralnym, ktére chciatyby jeszcze przez jakis czas utrzymaé srodowisko niskich stép procentowych dla
scementowania biezgcego ozywienia gospodarki swiatowej. Nic wiec dziwnego, ze ostatnie dni przebiegaty pod
znakiem uspokajajgcych komentarzy z Fed, przedstawiajacych ryzyko inflacyjne jako zjawisko przejsciowe. Warto
przy tym doda¢, ze rowniez komentarze rynkowe coraz czesciej dryfowaty w strone takiej narracji — czyli
scenariusza w ktérym inflacja bedzie zjawiskiem odczuwalnym ale przejsciowym (wynikajgcym z tymczasowego
niedopasowania mocnego popytu i niewystarczajacej podazy w pierwszym etapie silnego, post-pandemicznego
ozywienia). Powyzsze uspokojenie nastrojow wsparto gietdy oraz przyczynito sie do zelzenia presji na wzrost
rentownosci. Obecnie rentownos¢ 10-letniej amerykanskiej obligacji skarbowej wynosi 1,60% i jest o 4 pb nizsza niz
tydzien wczesniej. Rdwniez na polskim rynku dtugu miat miejsce spadek rentownosci, cho¢ tu kontrakty FRA wcigz

dyskontujg wzrost stopy referencyjnej NBP o ok. 50 pb w ciggu najblizszego roku.

Dane produkcyjno-sprzedazowe z polskiej gospodarki potwierdzity, ze w kwietniu bardzo mocno zadziatat efekt
niskiej ubiegtorocznej bazy. W efekcie, dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w tym okresie o

niebagatelne 44,5% rdr a dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta 0 21,1% rdr.
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Niniejsze opracowanie ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani
propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakgji, jak rowniez nie jest forma reklamy ani ofertg sprzedazy jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Towarzystwo Ubezpieczeri i Reasekuracji WARTA S.A.
Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Towarzystwa Ubezpieczeri i Reasekuracji WARTA S.A. i pozostajg aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich
opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktdre sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to mogg by¢ one niekompletne lub skrécone.
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wyfacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Towarzystwa Ubezpieczen i Reasekuracji WARTA S.A.
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