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Mimo ostatnich zawirowan nasze nastawienie do ryzykownych aktywdow pozostaje
pozytywne. W kontekscie aktywow udziatlowych bardziej preferujemy rynki rozwi-
jajace sie niz rozwinigte, a w sektorze dtuznym najwigkszy potencjat widzimy w
aktywach polskich i z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Neutralne nastawie-
nie mamy do globalnych obligacji rynkow rozwijajacych sie i rozwinietych. Do ztota
rowniez mamy obecnie neutralne podejscie.

. Duzy ruch na rentownosciach obligacji spowodowat poruszenie na rynku
. Wskaznik sentymentu PMI osigga obiecujgce poziomy
. Koniec sezonu publikacji wynikow spotek w Stanach Zjednoczonych

Nastawienie do rdznych klas aktywow

Mimo ostatnich zawirowan nasze nastawienie
do ryzykownych aktywdw pozostaje pozytywne.
W kontekscie aktywdw udziatowych preferujemy
rynki  rozwijajgce sie  od  rozwinigtych,
a w sektorze dtuznym najwiekszy potencjat
widzimy w aktywach polskich i z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej. Neutralne nastawienie
mamy do globalnych obligacji EM oraz DM. Do
ztota réwniez mamy obecnie neutralne podejscie.

Wptyw geopolityki na rynki

Bardzo waznym tematem dla inwestoréw nadal
sg szczepionki. Pierwszym Kkrajem, ktory uzyskat
odporno$¢ zbiorowa jest Izrael z ok. 60%-70%
zaszczepionej populacji. Widac, ze szczepienia
dziatajg, co jest bardzo dobrg wiadomoscia.
Jednak $rednia liczba 0sob zaszczepionych w
krajach europejskich to jednak nadal ponizej

5%, wigc momentu zniesienia restrykcji wcigz
nie da sie precyzyjnie okreslic.

Rynek zyje rentownosciami — nastgpit bardzo
duzy ruch na obligacjach. Oczekiwania inflacyjne
mocno spadty na koniec lutego, po czym znowu
odbity. Szef FED, Jerome Powell, w swoim
wystgpieniu zapewniat, ze gospodarka dobrze
sie rozwija i obecnie wszyscy oczekuja, ze
nadchodzacy bodziec fiskalny nie spowoduje, ze
inflacja zacznie gwattownie rosng¢. kagodzacy
ton Powella jest o tyle wazny, ze kraje s3 mocno
zadtuzone, wiec niekorzystne dla budzetow
bytoby, gdyby rentownoSci bardzo poszly
w gore, co doprowadzitoby do wigkszych
kosztow obstugi tego dtugu. Dlatego banki
centralne powinny mocno pilnowa¢ poziomu
rentownosci. Pojawiajg sie opinie, ze w zwigzku
z ruchami na krzywej rentowno$ci banki
centralne powinny przyspieszy¢ skup aktywadw,
aby zapobiec dalszym gwattownym ruchom na
rentownosciach obligaciji.
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Wptyw geopolityki na rynki

Inwestorzy oczekujg, ze odbicie gospodarcze
nastgpi szybciej niz poczatkowo przewidywali
analitycy, dlatego wcigz widzimy rosngce
wskazniki sentymentu. Indeksy PMI, czyli
wskazniki  wyprzedzajgce  koniunkture na
danym obszarze, rosng i osiggnety juz catkiem
obiecujgce  poziomy 55-60. Oznacza to
w wigkszosci odczyty lepsze niz w zesziym
miesigcu i wyzsze od prognoz. Z waznych
rynkow jedynie w Chinach indeks PMI juz od
3 miesiecy zaskakuje negatywnie. Pozostaje
pytanie czy jest szansa by w najblizszym czasie
Chiny wrocity na $ciezke odpowiednio szybko
poprawiajgcej sie koniunktury gospodarczej.

Inwestorzy przenosza sie z pienigdzmi do
spotek cyklicznych (podazajgcych za cyklem
koniunkturalnym)ivalue (czyli tych, ktdre cechuja
stabilne zyski i dywidendy). Oznacza to, Ze rosng
surowce, spétki wydobywajace surowce i banki
czy rafinerie, a nastepuje odwrot od tzw. spétek
,covidowych”. Spotki ,covidowe” to te, ktore
najmocniej zyskiwaty w trakcie pandemii, czyli
te najczesciej nastawione na nowe technologie.

MASZ PYTANIA?

Koniec sezonu wynikéw w USA

OW Stanach Zjednoczonych zakonczyt sie
sezon publikacji wynikéw finansowych spotek
za 4. kwartal. Wyniki napawajg optymizmem,
poniewaz rok do roku byly lepsze o0 ok. 5%
i 18% wyzsze niz consensus rynkowy. Dla
poréwnania: w Europie wyniki byty 0 24% nizsze
niz powszechnie oczekiwano, ale réwniez byty
0 12% wyzsze niz oczekiwania analitykow.
Oznaczato rozziew migedzy dwoma kontynentami
na poziomie ponad 30%.

Trudne otoczenie dla ztota

Dynamiczny wzrost rentownosci, przy podobnych
oczekiwaniach inflacyjnych sprawit, ze realna
stopa procentowa wzrosta do poziomu -0,6
(z -1,1). Miato to bardzo negatywny wptyw na
ceng ztotego kruszcu, bezposrednio powigzana
z wysokoScig realnej stopy procentowe;.
Uwazamy, ze w chwili obecnej kurs ztota moze
charakteryzowaC sig¢ wigkszg zmiennoscig
powigzang z ruchami rentownosci obligacji.
Liczymy jednak, ze jak tylko te dwa czynniki
sie ustabilizujg, to ztoto powinno powrdcic na
radary inwestorow. Ztotu réwniez nie sprzyja
ostania popularno$¢ kryptowalut, ktdre moga
odpowiadac za czeS¢ odptywow z rynku ziota.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi

przez Generali

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji

Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji inwestycyjnej.

Decyzje i

ia w fundusze i jne powinny by¢

czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat i j oraz i

wylacznie po iu sigz P

jnymi funduszy, zawi informacje w zakresie:

tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments.pl.
Niniejszy materiat zawiera opini¢ ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za negatywne skutki wynikaj

Prospekty il jne, Kluczowe i je dla je dla Klienta AFI,

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



