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Rosng rentownosci
Dobry czas dla spotek value
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. Cele polityki FED — maksymalne zatrudnienie i kontrola inflacji

o Ztoto 17% od szczytow

Gwattowny wzrost rentownosci w USA

Na rynku amerykanskim dynamicznie rosng
rentownosci obligacji. Ten wzrost spowodowany
jest oczekiwaniem na mocniejsze odbicie
gospodarcze. Obserwujemy spadki cen obligacji,
a z drugiej strony dobre wyniki akcji — od
poczatku miesigca S&P 500 +4%. Gorzej radza
sobie akcje rynkdw rozwijajgcych sig, ktorym nie
sprzyjajg wzrosty rentownosci na obligacjach
w USA. Jest to zaskakujgce, poniewaz zakfadany
wzrost gospodarczy na $wiecie, za ktdrym
podazajg rentownosci obligacji, powinien
wspierac rynki rozwijajgce sie.

W ostatnich dniach spotki typu value byty
mocniejsze od tak zwanych spotek growth (okoto
4 procentowa rdznica w indeksach). Wynika to
ze wspomnianych juz zmian na rentownosciach,
gdyz wyceny spotek value sg na nie mniej
wrazliwe. Czesc¢ ekspertow twierdzi, ze w takim
otoczeniu ekonomicznym akcje ogdlnie stajg sie
mniej atrakcyjne od obligacii.

Posiedzenie FED

Po Srodowym posiedzeniu FED eksperci
oczekiwali, ze Jerome Powell odniesie sig w jaki$

sposob do sytuacji zwigzanej z rentownosciami
obligacji. Oczekiwany przez rynek komunikat
0 mechanizmie SLR (przedtuzenie wytgczenia
obligacji skarbowych z wskaznika dzwigni) nie
nastapit.

W dalszej czesc przewodniczgcy FED wspomniat
o dwoch gtéwnych celach swojej polityki na
najblizszy okres — dgzenia do maksymalnego
zatrudnienia oraz kontroli inflacji (FED zaktada,
ze aktualna sytuacja ze zwiekszong inflacja, ale
wcigz mieszczaca sie w celu, jest przejsciowa).
FED zaprezentowat rowniez projekcje co do
stop procentowych. Rynek obawiat sie, ze juz
w 2023 roku nastapi ich podwyzka, ale wedtug
przedstawionej projekcji nie bedzie ona miata
wtedy miejsca.

Wedtug wskaznika Goldman Sachs Financial
Conditions Index (badajgcego, czy na rynku s3
warunki akomodacyjne dla ekonomii), mimo
gwattownych wzrostow rentownosci  wcigz
jestesmy na poziomach z listopada 2020 roku
(bardzo niskie poziomy, wsparcie dla wzrostu).
W takim otoczeniu FED zachowat rowniez poziom
skupu aktywdw i bedzie on najprawdopodobniej
niezmienny do czasu osiggnigcia wczesniej
wspomnianych celow.
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Wsparcie wystartowato

Rzad Joe Bidena zatwierdzit wsparcie fiskalne
w wysokosci 1,9 biliona dolaréw. Pierwsze czeki
zaczely juz trafia¢ do odbiorcow. Wigksza czes¢
tej kwoty jest przeznaczona dla konsumentow
detalicznych (czeki na 1400 dolaréw) oraz dla
bezrobotnych (zasitki). Taka sytuacja moze
spowodowa¢ wzrost w  oszczednosciach
Amerykanow, ktdéry nastepnie przetozy sie na
wzrost sprzedazy detalicznej (ostatnie odczyty
sprzedazy byly rozczarowujgce — spadek
w styczniu). Dodatkowo czes¢ tych oszczednosci
moze by¢ skierowana na rynek kapitatowy,
szczegoinie na zakup akcji.

Sytuacja ropy, miedzi i ztota

0d poczatku miesigca ropa jest na plusach.
Surowiec ten zyskuje z kilku powoddw
— wigkszego popytu w Stanach Zjednoczonych
w zwigzku z poprawg sytuacji covidowej oraz
utrzymania cig¢ przez OPEC. Jesli w najblizszym
miesigcach w USA nie zmieni sig¢ sytuacja

MASZ PYTANIA?

legislacyjna zwigzana z wydobyciem ropy,
mozemy spodziewac si¢ otwierania nowych
odwiertow, co bedzie czynnikiem hamujgcym
wzrosty cen tego surowca.

Po mocnych wzrostach ustabilizowata sie wycena
miedzi — w dalszym ciggu wspiera jg sytuacja
zwigzana z oczekiwaniem przy$pieszenia
produkcji aut elektrycznych. Brak dalszych
wzrostbw moze by¢é spowodowany zmiang
w Chinach, w ktérych spada impuls kredytowy
— w analogicznych sytuacjach w przesztosci
wycena miedzi nie rosta.

Ztoto od poczatku miesigca jest na niewielkim
plusie, jednak od poczatku roku zaliczyto spadek
0 8%. Negatywny wptyw na ceny tego surowca
miat ostatni wzrost realnych stop procentowych.
Sam wzrost od poczatku tego miesigca jest
mitym zaskoczeniem, bo w takim otoczeniu
ekonomicznym ztoto nie powinno zyskiwac
na wartosci. Na te chwile ten surowiec jest
okoto 17% od swoich szczytdw, co moze
skloni¢ inwestordw do inwestycji w zioto
w najblizszych tygodniach.
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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.



