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Inflacja pozostaje w centrum zainteresowania inwestorow, jednak w dtuzszym
czasie nie powinna gwattownie wzrastaé

o Spotki ze Stanow Zjednoczonych raportujg Swietne wyniki za pierwszy kwartat

Inwestorzy bojg sig inflacji

Obecnie inflacja jest w centrum zainteresowania
rynkéw finansowych, poniewaz jej odczyty
przekroczyly oczekiwania ekonomistow. Widac
to zarbwno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w Polsce. Rynek spodziewat sig, ze inflacja
wzro$nie ze wzgledu na efekt bazy - rok temu
gospodarki sie zamknety, ceny byty w mocnej
presji deflacyjnej. Spowodowato to, ze rok do roku
ceny sg znaczaco wyzsze. Inflacja wzrosta jednak
nie tylko rok do roku. Przyjrzyjmy sig sytuacji
w Stanach Zjednoczonych. Wysokie odczyty sa
tez efektem powrotu do zycia. Wzrasta popyt,
a podaz za nim nie nadgza. Dobrze to ilustruje
sytuacja na rynku samochodéw uzywanych,
ktérych ceny w ujeciu miesigc do miesigca
wzrosty az 0 10%. Popyt na auta po czesci
wynika z faktu, ze do pracy chcg jezdzi¢ swoimi
samochodami ludzie, ktérzy dotychczas tego nie
robili. Jednak nadal sg problemy z dostepnoscia
potprzewodnikdw - tancuchy dostaw juz wrocity,
ale nie nadgzajg za popytem — wiec branza
samochodowa ma problemy 2z produkcja
nowych aut. Kolejnym czynnikiem wptywajgcym
nainflacje sgrosngce ceny ropy—wich przypadku
rowniez efekt bazy odgrywa niebagatelng role.

Czy jednak mozna powiedziec, ze tak wysoka
inflacja juz z nami zostanie? Na to pytanie nie ma
jednoznacznej odpowiedzi, ale duzo wskazuje
nato, ze warto by¢ wstrzemieZliwym w gtoszeniu
tej tezy. Czynniki wplywajgce obecnie na wzrost
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. Ceny ropy wracaja do poziomow sprzed pandemii

inflacji beda stopniowo stabngc: efekt bazy
z kazdym miesigcem bedzie coraz mnigj
widoczny, moze sie tez okazaC, ze wplyw
panstwowych bodzcow fiskalnych zacznie
stabngé. Obecnie nie ma juz pewnosci, czy
popularna na rynku teza, ze inflacja bardzo
mocno wzrosnie, ma uzasadnienie. Zwtaszcza,
ze nadal wystepujg zdefiniowane przez
ekonomistow cztery dtugoterminowe czynniki
deflacyjne: zmiany technologiczne, starzenie sig
spoteczenstwa, poziom diugu (poziom dtugu jest
wysoki i wcigz wzrasta, przez co ma wiasciwosci
deflacyjne, gdyz coraz wiecej przysziego
strumienia pienigznego potrzeba na obstuge
zadtuzenia) i globalizacja (w tym zestawieniu
najmniej istotna, gdyz sie zatrzymata). Pandemia
nie zmienita tych czynnikdw w dtugim okresie,
€0 0znacza, ze inflacja nie powinna wystrzelic.

W oczekiwaniu na minutki FED

18 maja ukaza sie¢ minutki FED odpowiadajac
na pytanie, czy mozliwe sg zmiany w stopach
procentowych. Nic jednak nie wskazuje, by
amerykanski bank centralny miat cokolwiek
zmienia¢ — jasno komunikuje on, ze nie chce
przedwczesnie ttumi¢ odbicia gospodarczego.
POki co nie ma tez mowy o wycofywaniu sig
ze skupu aktywow — sygnaty s3 jasne, ze zanim
FED zacznie o tym rozmawia¢, minie jeszcze
duzo czasu.
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Takze odczyty inflacji z ostatniego miesigca
raczej nie wptyng na decyzje FED i nie
powinno by¢ gwattownych podwyzek stdp
procentowych ani zapowiedzi wycofania
sie ze skupowania aktywdw.

Polityka fiskalna w USA

W  ubieglym tygodniu administracja
prezydenta Bidena zapowiedziata,
ze wzrosnie podatek od przedsigbiorstw,
jednak nie podata konkretéw. Planowane
jest rowniez natozenie podatku od majgtku
(wealth tax). Trwa ustalanie poziomow tego
podatku oraz sondowanie, czy Demokratom
uda sie wprowadzic go w porozumieniu
z Republikanami. Jednoczesnie w 2022
roku maja sie odby¢ wybory (tzw. ,mid-
term election”), zatem jesli rozmowy
beda sie przeciggac, to im blizej terminu
wyborow, tym mniejsze beda szanse
na znaczacy wzrost podatkow.

Znakomite wyniki spotek w USA

Od poczatku miesigca, ze wzgledu
na obawy inflacyjne, obserwujemy
rotacje do tzw. spotek value. Relatywnie
silne sg przedsighiorstwa z sektora
bankowego oraz paliwowego. W niefasce
inwestorow znalazly sie spotki zwigzane
Z pozostawaniem w domu i te z szeroko
pojetego  sektora growth (zwiaszcza
spotki  technologiczne). Nie jest to
jednak spowodowane wynikami spotek,
ktore w tym kwartale byly znaczaco
lepsze od oczekiwan analitykdw. Dane
te pokazujg strukturalne zmiany, ktdre
spotki przeprowadzity w czasie pandemii
ograniczenie  kosztow i zwigkszenie
produktywnosci, obecnie pomagajace
zwigkszac zysk.

Z powyzszym obrazem kiocg sie dane
z rynku pracy — ostatni odczyt petnego
zatrudnienia byt bardzo niski. Skoro
gospodarka jest w fazie ekspansji, to jak
to mozliwe, ze nie zatrudnia nowych
ludzi? Nie ma tutaj jednoznacznej
odpowiedzi. Z jednej strony deklarowana

chec zatrudniania przez przedsigbiorcow
(job openings) jest na bardzo wysokich
poziomach, a z drugiej wiele o0sob nie
chce podejmowac pracy. Moze byé to
spowodowane faktem, ze majg wysoki
zasitek dla bezrobotnych, ale tez tym, ze
jeszcze nie wszedzie dzieci wrocity do
szkot. W zwigzku z tym rodzice, ktorzy
chcg wrdcic do pracy, nie maja takiej
mozliwosci. Prezydent Joe Biden planuje
w zwigzku z tym wprowadzi¢ zachety
i dawac¢ pracownikom bonus za wracanie
do pracy. Ma to na celu m.in. zdjecie presji
z przedsigbiorcow.

Sektor surowcowy mocno w gore

Surowce notujg silne wzrosty, co wida¢
zarowno w cenach metali przemystowych,
metali szlachetnych, jak i ropy, ktdrej ceny
wrocity do poziomow sprzed pandemii.
Wielu producentdow ropy ze Standw
Zjednoczonych zacznie wracaé na rynek,
gdyz ceny robig sie atrakcyjne. Mowi
sie rowniez 0 mozliwosci porozumienia
z Iranem (porozumienia nuklearne),
co oznaczatoby dodatkowag podaz ropy
na rynkach. To czynniki jednoznacznie
hamujace przyszte wzrosty cen surowca.
Obserwujemy  wysokie wzrosty ceny
miedzi — tylko w tym miesiacu jej wycena
wzrosta 0 5%. Napedzajg to oczekiwania
na projekty infrastrukturalne oraz popyt
branzy samochodowej. Wiele panstw
skraca terminy na wycofanie z produkcii
silnikow benzynowych, wiec inwestorzy
oczekujg, ze popyt na miedz bedzie coraz
wiekszy. Analitycy studza zapat mowiac,
ze w przysztym roku popyt i podaz powinny
si¢ zrownac. Producenci jednak przewiduja,
ze popyt moze przewyzszyé podaz i to ten
scenariusz obstawiaja inwestorzy.

Odbicie nastgpito réwniez na ztocie. Stopa
procentowa w USA dla dziesiecioletnich
obligacji utrzymuje sie na poziomie 1,65.
Nastgpita wzgledna stabilizacja. Zwigkszyty
sie  natomiast oczekiwania inflacyjne.
Te oczekiwania oraz wysoka inflacja
wspomagaja ceny 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. Informacie zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji inwestycyjnej.
Decyzje i j y i ia w fundusze i jne powinny by¢ j wytgcznie po iusie zF i i jnymi funduszy, zawi i 6f informacje w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat mani jnych oraz i j Prospekty i jne, Kluczowe i je dia 6 je dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie ekspercka. Towarzystwo nie ponosi

i za negaty skutki io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




