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° Zakonczyt sig historycznie dobry sezon publikacji wynikow finansowych
. Wystapienie szefa FED uspokaja inwestorow
o Dobra kondycja przedsigbiorstw przektada si¢ na inwestycje

Koniec sezonu publikacji wynikow

Wraz z wakacjami konczy sie sezon publikacji
wynikéw finansowych spétek w  Stanach
Zjednoczonych i Europie. Byt to kolejny bardzo
dobry sezon: w USA az 70% firm zaraportowato
wyniki lepsze od oczekiwan analitykdw.
W Europie ten wskaznik wynidst 60% - jest to
rekordowy wynik dla starego kontynentu.

W tych okoliczno$ciach, po kilku kwartatach
dobrych wynikéw, inwestorzy zaczynajg sie
niepokoi¢ czy taka sytuacja moze sie utrzymac
i wskazujg na oznaki sygnalizujgce potencjalne
zagrozenia. Do takich zagrozen zaliczajg sig
nieprzemijajace problemy z faicuchami dostaw,
ktore przektadaja sie na rosngce koszty i coraz
wigkszg presje na wzrost wynagrodzen. Jednak
nawet jesli te obawy sie potwierdza, to nie
powinny one stanowi¢ przeszkody dla silnych
i efektywnie zarzadzanych spétek, ktdre juz
nie raz radzity sobie w podobnych warunkach
wzrostu kosztow ptacy i materiatow.

Kolejng obawa jest ta przed spowolnieniem
globalnego wzrostu gospodarczego. Nie jest
ona bezzasadna, poniewaz od kilku kwartatdw
gospodarka jest bardzo silna. Dodatkowo
powoduje to, ze wchodzimy w okres, kiedy efekt
bazy nie bedzie dalej statystycznie pomagat.
Potencjat wzrostow zaskakujgcych inwestorow
tempem tez jest raczej na wyczerpaniu.
Natomiast warto zwrdci¢ uwage na to, ze mimo,
iz niektore wskazniki majg nizsze odczyty
niz miesigc temu, to nadal sg na poziomach

znaczaco powyzej historycznej Sredniej. Daje to
nadzieje, ze nawet jeSli spowolnienie nastgpi,
nie bedzie ono trwato diugo, gdyz gospodarka
ma sie dobrze.

Jackson Hall mdgt zaskoczyé czes¢ inwestorow

W piatek 27 sierpnia odbylo sig¢ seminarium
w Jackson Hall, na ktére z niecierpliwoscig czekali
inwestorzy i analitycy. Jednak wystgpienie szefa
FED, Jerome Powella, okazato sie dla wielu
zaskakujace, gdyz nie wpisato sie w oczekiwania
nawigzania do ostatnio prezentowanej przez
czeS¢ cztonkow FOMC jastrzebiej polityki.
Powotujgc sie na dobre dane z rynku pracy,
Jerome  Powell podkreslit  jednoczesnie,
ze wariant Delta koronawirusa  wcigz
stanowi ryzyko. W Swietle tego zapowiedziat,
ze prawdopodobnie FED zacznie zmniejsza¢
skale skupu obligacji skarbowych z rynku.
Zastrzegt jednak od razu, ze wprowadzenie
taperingu, czyli ograniczenia skupu obligacii,
nie oznacza jednoznacznie, ze w konsekwencji
od razu zostang podniesione stopy procentowe.
Ta wypowiedz byfa bardzo dobra dla inwestorow
i spotkafa sie z pozytywna reakcjg rynku.

Kolejng dobrg wiadomoscig zza oceanu jest
to, ze zblizamy sie do osiggnigcia zgody
w kwestii alokacji Srodkéw z planu wyborczego
Joe Bidena. Chodzi o niebagatelng kwote, ktora
miedzy innymi ma zosta¢ przeznaczona na
odbudowe infrastruktury. Oznacza to, Ze wzrasta
prawdopodobienstwo, iz cato$¢ programu
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wyborczego Bidena ma szanse teraz wejsé
w zycie, co bedzie miato pozytywny wptyw na
rynki.

Przedsigbiorstwa w dobrej formie

Mimo tego, ze $wiat nie zapomniat o pandemii,
po wynikach finansowych widac dobrg kondycje
przedsigbiorstw. Niektore z nich osiggnely
ponadprzecietne wyniki. Wzrosta elastyczno$¢
spofek, a takze ich efektywnosc — migdzy innymi
dzigki wprowadzeniu do operacyjnej dziatalnosci
rewolucji cyfrowo-technologicznej. Wydaje sie
mato prawdopodobne, ze przedsigbiorstwa
zrezygnujg z wprowadzonych udogodnien.
Ze wzgledu na rosngca presje na podnoszenie
ptac, elastyczno$C jakg daje np. praca
hybrydowa, moze by¢ dodatkowym argumentem
dla pracownikdw przy wyborze pracodawcy.
Ta umiejetnos¢ dopasowywania sig¢ do potrzeb
jest dobrym prognostykiem na przyszto$¢ — gdy
pandemia przeminie, te przewagi pozostang,
mimo ze otocznie gospodarcze bedzie bardziej

MASZ PYTANIA?

przyjazne biznesowi.

Wspomniana dobra kondycja przedsigbiorstw
przejawia sie rowniez w duzej ilosci gotowki,
ktorg udato im sie wygenerowac z dziatalnosci
operacyjnej. Daje im to duze mozliwosci, zktorych
firmy korzystajg na rdzne sposoby: wyptacajg
dywidendy, skupuja akcje wtasne, zwigkszajg
naktady na inwestycje, ale tez przejmujg inne
przedsigbiorstwa. Moze by¢ to odczytane jako
dobry sygnat dla inwestoréw, gdyz konfrontuje
argument zbyt wysokich wycen firm.

Wiadomo, ze im czeSciej indeksy Swiatowe
bedg ustanawiaty rekordy, tym wieksza bedzie
nerwowos$¢ na rynkach i wzro$nie zmiennosé.
W dzisiejszym otoczeniu makroekonomicznym

i spofteczno-gospodarczym, spora  czes$¢
inwestorow  powinna  wykorzystywa¢ te
zmienno$¢ do  zwigkszania  ryzykownych

aktywdéw w portfelach. Paliwa do zmiennosci na
gietdach z pewnoScig moga doda¢ informacje
naptywajace z frontu walki z koronawirusem,
relacie Chin ze $wiatem, czy tez sytuacja
w Afganistanie.
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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.

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

Niniejszy materiat zawiera opini¢ ekspercka. Towarzystwo nie ponosi Sci za negatywne skutki wynikaj

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



