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gﬁ GENERALI ° Gorsze otocznie makroekonomiczne i polityczne chinskich spotek przektada sie
ELoh INVESTMENTS na ceny ich akji

o Indeksy w USA wcigz rosng, niezaleznie od pogarszajgcego si¢ sentymentu

. Inwestorzy oczekuja, ze FED zapowie koniec luzowania monetarnego

Pogarszajagce si¢ dane majg zrdznicowany W Stanach Zjednoczonych sentyment rowniez
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wplyw na rynki

Dane z Chin i Stanéw Zjednoczonych w ostatnich
dniach negatywnie zaskakujg — dotyczy to
zarowno sytuacji makroekonomicznej, jak
i wskaznikow sentymentu. Jednak te dane maja
bardzo rdzny wptyw na sytuacje na gietdzie
w Panistwie Srodka i USA.

Akcje chinskie w ostatnich tygodniach sg pod
duza presjg. Jest to zwigzane z niedawnym
interwencjonizmem partii, ktéra postanowita
uregulowaé niektore obszary gospodarki oraz
zapowiedziata, ze widzi potrzebe wigkszej
redystrybucji  bogactwa od  zamoznych
obywateli do tych biedniejszych. Zapowiedzi
regulacji najmocniej uderzyty w wycene spétek
zwigzanych z edukacjg — partia chciataby, aby
dziataty one jako organizacje non-profit. Zly
sentyment panuje rowniez w stosunku do spotek
gamingowych, poniewaz rzadzacy zastanawiaja
sie nad reglamentacjg czasu, jaki mtodziezy
poswiecataby na gry. Regulacje prawdopodobnie
nie oming rowniez segmentu spétek zwigzanych
z e-commercem — chinski regulator zapowiedziat
przepisy zakazujgce nieuczciwej konkurencji

sie pogarsza, co wida¢ po stabych odczytach
wskaznikow takich jak Michigen czy NY Empire
State. Nie przeszkadza to jednak inwestorom
gietdowym  windowa¢ indeksy gietdowe
na nowe szczyty. Warte zauwazenia jest to,
ze ponownie mamy do czynienia z trwajgca
juz drugi tydzien rotacjg pieniedzy inwestorow
ze spotek wzrostowych do spotek value, takich
jak banki czy firmy telekomunikacyjne. Dobrze
odzwierciedlaja to indeksy gietdowe: S&P radzi
sobie lepiej nizNASDAQ. Na pewno jest to rowniez
konsekwencjg szybkiego wzrostu rentownosci —
dziesiecioletnie obligacje osiggnety rentownosé
rzedu 1,37 z poziomu 1,17.

Rynek oczekuje konca taperingu

Analitycy przewidujg, ze podczas corocznego
sympozjum przedstawicieli bankéw centralnych
w Jackson Hole, kitore bedzie miato miejsce
juz pod koniec sierpnia, FED ogtosi termin
konca taperingu. Zgodnie z oczekiwaniami,
zakonczenie  dodruku pienigdza  miatoby
nastapi¢ od poczatku przysztego roku. Oznacza
to, ze jesli bank centralny USA zapowie
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wsrod  operatorow platform  internetowych.
Znalazto to odzwierciedlenie w wycenie akcji
duzych firm, takich jak Alibaba, Tencent czy
Baidu, ktére odnotowaly dzienne spadki rzedu
3-5%.

szybsze ograniczenie dodruku, bedzie to
negatywnym zaskoczeniem dla rynku — tak
samo, jak odwleczenie w czasie tego terminu
oznacza¢ bedzie pozytywng niespodzianke
dla inwestoréw. Rynki od dtuzszego czasu s3
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do tego przygotowywane przez FED, wigc
informacja sama w sobie nie powinna
wstrzasnac rynkami finansowymi. Jednak
nikt do konca nie jest w stanie przewidzied,
jakie doktadnie beda skutki zaprzestania
luzowania monetarnego po tak dtugim
czasie prowadzenia luzniej  polityki
monetarnej, ktéra z krétkimi przerwami
trwa juz od ponad 12 lat.

Polska gietda wsrdd liderow wzrostu

Gietda warszawska podgza za trendem
ze Standéw Zjednoczonych, od diuzszego
czasu notujgc nowe szczyty. W Polsce
rozpoczgt sie sezon publikacji wynikow
finansowych i poki co spétki korzystnie
zaskakuja inwestorow, co z pewnoscig
podtrzymuje  pozytywny  sentyment.
Na petny obraz sytuacji nalezy poczekac
jeszcze okolo miesigca, ale mozna
oczekiwac, ze ten sezon wynikow bedzie
przynosit raczej pozytywne zaskoczenia.
Natomiast w USA i Europie Zachodnigj
sezon wynikéw praktycznie juz sie konczy
i mozna $miato powiedziec, ze byt on bardzo
dobry. W USA spotki zaraportowaty wyniki
srednio o 16% lepsze od konsensusu,
a wzrost r/r wynidst ok. 96%. W Europie
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Zachodniej bylo to odpowiednio + 23%
i +294%.

Dobre perspektywy dla ztota

Pod koniec zesztego tygodnia,
gdy  dynamicznie  zaczely  rosngé
rentownosci, ceny  ziota  spadty

do 1700 dolaréw za uncje. Byt to
jednak krétkotrwaty efekt, gdyz obecnie
cena za uncje prakitycznie wrdcita juz
do poprzedniego poziomu 1800 dolarow.
Takie wahania byty ostatnio dobrymi
momentami do okazjonalnego zakupu.
Naptywy do ETF wygladaja pozytywnie
— nie zaskakujg iloscig ani skalg, ale sg
stabilne. Umocnienie sie ztota jest réwniez
powigzane z ostabieniem sig dolara.
Najwazniejszg zaleznoscig dla cen ziota
w diugim terminie s3 oczywiscie
rentownosci realne, ale wystepuje tez
silna korelacja pomiedzy ceng USD i ziota.
Dlatego tez, gdy dolar stracit w ostatnich
kilkku dniach na warto$ci, zioto przy
obecnym poziomie realnych rentownosci
szybko poszto w gore. Oczekiwania
inflacyjne caty czas sg wysokie. Wszystko
to tworzy korzystne otoczenie dla notowan
cen 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 Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacii inwestycyjnej.
Decyzje i ine doty i ia w fundusze i ine powinny by¢ podej wylgeznie po ju sig zF i infor jnymi funduszy, zawierajacymi Glowe i w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat oraz i j Prospeky i ine, Kluczowe informacie dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments. pl.

Niniejszy materiat zawiera opinig ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za negatywne skutki wynikaj

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



