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ZIEJ RYZYKOWNYM AKTYWOM

Historycznie najdtuzsza bessa na rynku polskiego dtugu trwa

. Trwa sezon wynikow finansowych w USA i Europie

Rynek dtugu w Polsce
Na rynku dtugu znajdujemy sie w fazie cyklu,
ktora po angielsku nazywa sig Bearish Flattenig.
Jest to moment, w ktérym krotki koniec krzywej
rentownosci rosnie bardzo szybko, podczas
gdy jej dtugi koniec ustabilizowat sig lub rosnie
wolniej. W przypadku polskiej krzywej poziom
rentownosci 10-letnich obligacji wynosi ok. 3%.
Taka sytuacja prowadzi do spadku cen obligacii
o niskim terminie zapadalnosci. Ten szybki wzrost
krotkiego konca krzywej spowodowany jest
oczekiwaniem na podwyzki stdp procentowych.
Oczekujemy, ze stopa procentowa w krotkim
terminie osiggnie poziom ok. 3%. Ok. 50-75
punktow bazowych podwyzki nastgpi w grudniu,
a reszta w pierwszym kwartale 2022 roku.
Podwyzki stop wymusza inflacja, ktora obecnie
wynosi 6,8% i sg obawy, ze moze ona urosngé
jeszcze bardzie;j.

Spadki obligacji o statym Kuponie pociggnety
niestety za sobg rdwniez spadki na obligacjach
zmiennokuponowych, ktére powinny  by¢
naturalnym beneficjentem podnoszenia stop
procentowych. Nie mniej jednak uczestnicy
rynku szukajac ptynnoSci sprzedajg rdznego
rodzaju obligacje. Ostatnie przeceny
w segmencie obligacji WZ mozna odczytywac
jako dobry moment na uzupetnienie portfela
0 tego typu instrumenty, gdyz obecne ceny
zapewniajg bardzo ciekawg rentowno$¢ tych
papierdw przy umiarkowanym ryzyku stopy
procentowej.
Perspektywa  kolejnych

podwyzek  stdp

Oczekiwania inflacyjne pozytywnie wptywajg na kurs ztota

procentowych nie napawa optymizmem
w stosunku do dalszych wycen papierow
0 krotkim terminie zapadalnosci. W takich
sytuacjach pojawia sie pytanie, jak dtugo
bedzie trzeba czeka¢ na odrobienie strat
i czy nie fatwiej jest teraz wyptacic¢ pienigdze,
przeczeka¢ i wejS¢ ponownie, gdy skoncza
sic spadki. Doswiadczenie wuczy jednak,
ze bardzo trudno jest przewidziec moment
odbicia i ze znaczgca wigkszos¢ inwestorow
wyptacajac na spadkach i wptacajgc, gdy
sentyment rynku sie odwrdci — traci pienigdze.
Nikt nie jest w stanie przewidzie¢c momentu
odwrdcenia trendu, ale mozna przypuszczac,
ze od poczatku nowego roku do gry wkrocza
banki i wowczas cze$¢ papierdw powinna
wrdcic do realnej wartosci.

Poczatek taperingu w USA

Po ostatnim posiedzeniu FED ogtosit poczatek
taperingu, czyli ograniczania skupu obligacji
z rynku. Rynek od diuzszego czasu oczekiwat
z niepokojem na ten moment, spodziewajgc
sie ograniczenia skupu o 20 mid dolaréw
miesiecznie. Zmniejszenie skupu o 15 mid
dolarow okazato sie zatem bardzo dobrg
wiadomoscig dla inwestoréw. Dobrze odebrana
zostata takze deklaracja, ze rynek pracy nie
jest gotowy na podnoszenie stop, a tapering
nie jest jednoznaczny z podnoszenie stop
procentowych. Analitycy w ostatnim czasie
przesuneli oczekiwany termin podniesienia
stop procentowych z 2023 roku za 2022,
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi

ale obecna komunikacja FED oddala w czasie
te podwyzki.

Rynek akcyjny

W Stanach Zjednoczonych i Europie
Zachodniej trwa sezon publikacji wynikow
finansowych, ktdre znowu pozytywnie
zaskakujg, przebijajac konsensus rynkowy
na zysku netto srednio o 10%. Jest to mniej
niz w poprzednich kwartatach, lecz wysokie
dynamiki wynikdw rok do roku napawaja
optymizmem.

Akcje majg za sobg bardzo dobry okres
— praktycznie wszystkie wazne indeksy
odnotowaly wzrosty. Stany Zjednoczone,
po spadkach z poprzedniego miesigca,
wrocity do pozioméw sprzed korekty,
a nawet je przebity osiggajac historycznie
wysokie poziomy. FED w swoich minutkach
sygnalizuje, ze nalezy pomatu zaczg¢ zwracac
uwage na wyceny tych aktywow. Jednak przy
obecnej inflacji akcje sg jedng z klas aktywow,

MASZ PYTANIA?

@ (22) 449 03 33

D 801144144

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.

ktéra daje szanse na jej przebicie.

Nawet w Polsce prezes NBP Adam Glapiriski
przyznat w koncu, ze inflacja zostanie z nami
na dtuzej i najwczesniej zacznie sig obnizac
w 2023 roku.

Inflacja napedza ceny ziota

Tegoroczne straty dynamicznie odrabia cena
Ztota. Jego kurs wzrost w przeciggu 10 dni
0 oK. 5%, z ok. 1760 USD/o0z do ok. 1860 USD/
0z. Wysoka inflacja w USA i innych czesciach
Swiata, a takze dalsze wysokie oczekiwania
inflacyjne powoduja, ze ludzie zaczynaja
kupowa¢ zioto, aby zabezpieczyé swoje
aktywa przed realnym spadkiem wartosci.
Widaé, ze odktadane w czasie podwyzki stop
procentowych przed FED takze sg dobrym
paliwem dla wzrostu cen ziota. Pozytywne
jest tez to, ze ostatni wzrost kursu odbywa
sie rdwnoczesnie z silnym umocnieniem USD,
co zazwyczaj byto przeszkodg dla wzrostu
notowan ziota.
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Decyzje i
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat
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

ia w fundusze i ine powinny byé wylgeznie po

oraz il

ju sig zF informacyjnymi funduszy, zawi w zakresie:

Prospeky i ine, Kluczowe informacie dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFI,

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



