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Analizujgc ostatni miesigc nalezy zauwazy¢, ze bardzo
dobre stopy zwrotu odnotowaty akcje, przede wszystkim
akcje z krajow rozwinigtych — byly one jedng z najlepie;
zachowujgcych sie klas aktywow. Nieco gorzej radzity
sobie obligacje (z wyjatkiem obligacji korporacyjnych,
ktdre to przyniosty solidne stopy zwrotu). Bardzo dobrze
zachowywaty sie takze surowce, zwtaszcza metale
nieszlachetne.

Wplyw czynnikow
i geopolitycznych

makroekonomicznych

Swiat caly czas walczy z pandemia. Jednak sytuacja
wyglada na ustabilizowang, poniewaz dzienna liczba
zachorowan i zgonéw utrzymuje sie na podobnym
poziomie od paru tygodni. Obecnie pandemia dotyczy
gtownie krajow Ameryki tacinskiej oraz Indii. W Europie
natomiast mamy do czynienia z mutacjg wirusa, ktory jest
bardziej zarazliwy, ale powoduje mniejsza Smiertelnosc.
Dzieki temu obniza sig strach przed zachorowaniem oraz
zmniejsza sie obcigzenie dla sektora zdrowia zwigzane
z potencjalnymi skutkami choroby.

Z naszych obserwacji wynika, ze rynki finansowe
nie przyktadajg w tej chwili duzej wagi do problemu
pandemii. Nie widac tez odwrotu od ryzykownych klas
aktywow z tego powodu.

Waznym czynnikiem w najblizszych tygodniach bedg
wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych.
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PERSPEKTYWY DLA ZLOTA
NADAL DOBRE

Przewaga Joe Bidena nad Trumpem spada, cho¢
wcigz jest duza. Trump moze poprawic swoj wizerunek
w ostatnich tygodniach kampanii. 4 lata temu wybor
Trumpa na prezydenta byt duzym zaskoczeniem, dlatego
warto teraz uwaznie obserwowac sytuacje.

FED

FED zapowiedziat, ze bedzie zwracat mniejsza uwage
na inflacie, a wiekszg na stope bezrobocia. Widac
wiec, ze z celu inflacyjnego przenosi cigzar na cel
wzrostu gospodarczego i utrzymania gospodarki
w lepszej kondycji. Zezwolenie na wyzszg inflacje
powinno wspiera¢ notowania ztota.

Na razie jednak sytuacja na rynkach akcji i ztota pokazuije,
ze FED nie spetnit rynkowych oczekiwan. Od dtuzszego
czasu nie zwigksza bilansu, a tego oczekujg inwestorzy.

Co wiecej, rzad USA nadal nie ustalit kolejnego programu
pomocy fiskalnej, na ktory rowniez czekajg uczestnicy
rynku. Ponadto, w ostatnim czasie opublikowane zostaty
bardzo dobre dane dotyczace bezrobocia w USA. Duza
czes¢ inwestorow zauwazyta, ze sytuacja ta moze
spowodowac wstrzymanie sie rzagdu USA z uchwaleniem
nowego programu stymulujgcego gospodarke.

Wszystkie te czynniki przystopowaty trendy, z ktorymi
mieliSmy do czynienia w ostatnim czasie.
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Zakonczyt sie sezon wynikow w USA i Europie. Spotki
Z indeksu S&P500 zanotowaty wyniki 0 7% mniejsze
w stosunku do poprzedniego roku, natomiast byty one
wyzsze od oczekiwanych przez analitykow az o 23%.
W Europie natomiast zaobserwowaliSmy spadek zysku
0 23% w stosunku do poprzedniego roku, ale znowu
wyniki te byty lepsze 0 15% w stosunku do estymaciji.

W ostatnim miesigcu ceny ztota zaliczyty zarowno swoj
historyczny szczyt, jak i pokazng korekte. Ostatecznie
jego  notowania zakonczyty sie na poziomach
obserwowanych na poczatku sierpnia. Nie zmieniamy
swojego pozytywnego nastawienia do tej klasy aktywow,
gdyz czynniki fundamentalne wspierajace jego notowania
sg nadal w mocy.
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