Materiatl wykonany na zlecenie Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

Coraz bardziej stroma krzywa rentownosci w USA

Od sierpnia ub. r. rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA coraz bardziej oddala sie
od znajdujacych sie caly czas w okolicach zera krétkoterminowych stép procentowych.
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W rezultacie "spread" pomiedzy rentownos$cia amerykanskich 10-latek i stopa 3-miesiecznych
bonéw skarbowych, ktérego ujemne wartosci ("inwersja") w 2019 roku ostrzegal przed
nadchodzaca gospodarcza recesja osiagnal najwyzszy od 4 lat poziom +1,7 proc.
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W poprzednich cyklach Juglara ("od recesji do recesji") podobne do obecnego sygnaly
generowane byly 31 stycznia 2008, 11 maja 2001, 11 pazdziernika 1990, 21 pazdziernika 1981,
12 maja 1980, 27 wrzeénia 1974, 5 listopada 1970 oraz 22 czerwca 1967 (tylko w tym
ostatnim przypadku gospodarka USA nie weszta wczeéniej w gospodarcza recesje).

WIG-20 spadl w piatek o 1,7 proc. zamykajac sie na linii szyi domniemanej 3,5-miesiecznej
formacji "glowy z ramionami". Standardowy MACD spadl ponizej swej linii sygnatu. Spadty w
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piatek réwniez pozostate gtéwne indeksy polskiego rynku akcji za wyjatkiem sWIG-u 80 (+1,1
proc.).
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Cena kontraktéw na S&P 500 lekko osuwata sie w dét w poniedziatkowy poranek (-0,15
proc.). W Azji dzi$ rano lekka przewage mialy spadku. Najwiekszej - 2,1 proc. - tracil japoriski
Nikkei 225. Najsilniej o 1,1 proc. rést Shanghai Composite. Pomimo spadku w trakcie sesji
swe roczne maksimum zaliczyl singapurski Straits Index.
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Spoétka Inter RAO Lietuva AB (C/Z 7, C/WK 3,43, stopa dywidendy 16,3 proc., kapitalizacja
396 mln z1) zostata w tym miejscu wspomniana 29 pazdziernika 2019 roku. Tego dnia kurs
akcji spo6tki zamknat sie na poziomie 13,5 zt. W piagtek jedna akcja kosztowata na zamkniecie
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19,8 zl. Osiagniecie przez kurs okolic pozioméw szczytéw z lat 2014, 2015 i 2020 czyni
przestanki stojace za zwrdéceniem uwagi na akcje tej sp6tki 17 miesiecy temu nieaktualnymi.
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Spétka Airway Medix koncentrujaca sie na pracach badawczo-rozwojowych i komercjalizacji
nowatorskich urzadzern do jednorazowego stosowania u pacjentéw wentylowanych
mechanicznie na Oddziatach Intensywnej Opieki Medycznej (OIOM), a takze u pacjentéw z
zagrozeniem zycia i na oddziatach anestezjologlogicznych byla w tym miejscu wspominana 24
lutego i 12 listopada ub. r. Obecnie kurs akcji spéiki zblizyt sie do poziomu swej rosnacej
$redniej 200-sesyjnej.

Poland, Airway Medix Ord Shs

No. of Shares, million

-20,0

-100

kwi lip paz sty  kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip pai sty kwi lip pai sty kwi lip paz sty kwi '
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—mean(s_42250_cl, 200), Close, PLN —Close, PLN ®Volume
Wojciech Biatek, Macrobond

Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktére zostaty opublikowane w kraju i na $wiecie
w ciggu minionych od pigtku, mozna wspomnieé -3,1 proc. roczng dynamike sprzedazy
detalicznej w Polsce w lutym:
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Poland, Domestic Trade, Retail Trade, Total, Constant Prices, CPPY=100, Index
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... liczbe nieruchomosci oddanych do uzytki i liczbe rozpoczetych budéw w Polsce w lutym:

Poland, Construction Status, Number, Dwellings, if(month()=1, Total, Total-lag(Total, 1)), Total, Polish
Central Statistical Office (GUS)
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... +1,8 proc. roczng dynamike przemystowego PPI w Niemczech w lutym:

Germany, Producer Price Index, Industrial Products, Total, Calendar Adjusted, SA, Index [c.0.p. 1 year]
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... marcowy spadek wartos$ci publikowanego przez GVF wskaznika zaufania konsumentéw w
Brazylii:
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Brazil, Business Surveys, Getulio Vargas Foundation, Industrial Confidence Index, Total, SA, Index
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... -4,2 proc. roczna dynamike produkcji przemystowej w Rosji w lutym:

Russia, Industrial Production, Total, Total, Index [c.0.p. 1 year]
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... oraz nowy rekord wartoSci publikowanego przez CBS indeksu cen nieruchomosci
mieszkalnych w Holandii w lutym (+10,3 proc. r/r):

Netherlands, Real Estate Prices, Occupied by Owner, Index, Statistics Netherlands (CBS), Residential, Price
Index

Index %

142,6 -
129,6 -
117,8 -
107,1-

97,44

88,5+ 03]
80,5 -
73,2 -
66,5 -

60,5 - o

41,3~ --10
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
— Dwellings, Total, rhs [c.0.p. 1 year] — Dwellings, Total, Ihs

Wojciech Biatek, Macrobond

Wojciech Biatek

Zastrzezenie prawne
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Opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoré6w wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.
Autorzy nie wuwzgledniaja w opracowaniu jakichkolwiek szczegélnych zamierzen
inwestycyjnych, szczegdélnych celdéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani szczegélnych
potrzeb czy zadan potencjalnych odbiorcé6w. Opracowanie publikowane jest w celach
wylacznie informacyjnych lub marketingowych i nie powinno by¢ interpretowane jako (1)
osobista rekomendacja, (1) porada inwestycyjna, prawna, lub innego typu, ani jako (2)
zacheta do dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji w szczegdlny sposéb, badz
(4) ocena lub zapewnienie oplacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe objete
opracowaniem. W szczegéblno$ci opracowanie nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub
»publikacji handlowej” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dzialalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
badz ,rekomendacji” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego I Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku) oraz wuchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.
Opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogélnodostepnych informacji,
w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zZrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletno&ci,
prawdziwosci lub doktadnoséci. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci
za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za
ewentualne szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie
powinno by¢ interpretowane jako o$wiadczenie ani gwarancja (zaréwno wyrazna, jak i
implikowana) w zakresie generowania zysku z tytulu prezentowanej strategii inwestycyjnej.
Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy moga posiadaé diugie lub
krotkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynkéw OTC lub
innych instrumentach finansowych wymienionych w opracowaniu. Organem sprawujacym
nadzér nad dziatalnoScia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru
Finansowego z siedziba w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20. Powielanie badZ publikowanie w
jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czeSci, oraz wykorzystywanie
materiatu do witasnych opracowan celem publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z
Ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim
i prawach pokrewnych.



