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. Ograniczenie skupu obligacji skarbowych w Stanach nie bedzie oznaczac¢
restrykcyjnej polityki monetarnej

. Otoczenie makroekonomiczne sprzyja inwestycjom w ryzykowne aktywa

. Wzrasta poziom kapitatu obrotowego potrzebnego do prowadzenia dziatalnosci

Dobre dane z rynkow akcyjnych

Analitycy i inwestorzy z catego Swiata
niecierpliwie  czekali na  sympozjum
w Jackson Hall, a zwtaszcza na wystgpienie
przewodniczacego  Rezerwy  Federalnegj
— Jerome Powella. Szef FED powiedziat,
ze sytuacja gospodarcza poprawifa sie na
tyle, by zacza¢ rozmowy o taperingu (czyli
ograniczaniu skupu obligacji z rynku przez
bank centralny). Oznajmit jednak, ze nie
oznacza to automatycznego podniesienia stop
procentowych. Stwierdzit, Ze mimo postepu,
gospodarka nie jest jeszcze gotowa na dwa
te dziatania tgcznie i warto je rozdzielic
w czasie. Wynika z tego, ze tapering
rozpocznie sie najprawdopodobniej jeszcze
w tym roku, ale zacie$nianie polityki pienigznej
(proces podnoszenia stop procentowych)
to kwestia dalszej, niesprecyzowanej obecnie
przysztosci.

W zesztym tygodniu zostaty opublikowane
dane z rynku pracy, ktore okazaly sie duzo
stabsze niz oczekiwali analitycy. To moze
sugerowac, ze we wrzesniu nie zapadnie
jeszcze decyzja o rozpoczeciu taperingu,
gdyz FED bedzie czeka¢ na dane wrzesniowe
(ktére zostang ogtoszone w pazdzierniku).
Jesli to rozumowanie jest stuszne, to decyzja
0 terminie rozpoczecia taperingu zapadnie
dopiero w pazdzierniku, a jej podjecie nie
musi wcale oznaczac, ze ograniczenie skupu
obligacji z rynku rozpocznie sig od razu.

Dane z rynku pracy rozczarowaty, gdyz
spodziewano sig  znaczacego  wzrostu
zatrudnienia, ktore nie nastgpito. Nie jest
to jednak wynik braku wakatéw - firmy
wcigz chcg zatrudniac, ale brakuje chetnych.
W Stanach Zjednoczonych jest 8,4 min os6b
bezrobotnych, a 5,6 min z nich deklaruje, ze
powodem braku pracy byta m.in. likwidacja
firm, w ktorych pracowali. Co istotne, liczba
0s0b z tej grupy wzrosta miesigc do miesigca
0 400 tys. To pokazuje pewng strukturalng
stabosc. Moze to byc efekt sezonowy, zwigzany
z wakacjami, ale niewatpliwie zostanie
zauwazony przez FED. Niebawem skorczg
sie zasitki covidowe, co moze spowodowac,
Ze czeSC¢ 0sob wroci do pracy i dane za kolejny
miesigc bedg lepsze.

Brak taperingu
dla rynkow

Brak ogtoszenia taperingu stwarza Swietne
warunki dla inwestorow i Srodowisko
sprzyjajace inwestycjom w  ryzykowne
aktywa. Wida¢ to po wynikach, ktore
w sierpniu na amerykanskim parkiecie (bez
wigkszej zmiennosci) wcigz oscylowaty wokot
historycznych szczytow. Poczagtek wrzes$nia,
czyli miesigca zwyczajowo gorszego dla
akcji, tez zaczgt sie bardzo dobrze. Realna
stopa procentowa réwniez jest bardzo nisko.
Obecnie mamy do czynienia ze znakomitym
otoczeniem dla inwestycji w ryzykowne
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aktywa, co przektada sie na zaangazowanie
inwestoréw. Rynki wcigz rosng i tak raczej
pozostanie, dopdki sie co$ nie wydarzy.
Wskaznik strachu i chciwosci (Fear and
Greed index) jest na poziomie neutralnym.
Z drugiej strony nalezy mie¢ na uwadze
wysoki poziom zaangazowania w portfelach
inwestorow w akcje (ekspozycja brutto oraz
netto w przypadku hedge fundéw oraz niskie
poziomy gotdwki w przypadku funduszy
long-only).

Rosng nie tylko ceny akcji — po seminarium
w Jackson Hall do gdry png sie tez obligacje
rynkdw wschodzacych, zwiaszcza tych z
segmentu hard-currency. Jest potencjat
do dalszego zawezania si¢ spreadow
w stosunku do amerykanskich obligacii
skarbowych.

Dobre dane z Chin

Najswiezsze dane z Chin po raz pierwszy
od dawna pozytywnie zaskakujg zaréwno
w obszarze eksportu, jak i importu. Ostatnio
zaskoczenia byly raczej negatywne -
dziatania chiniskiego regulatora przetozyly sie
na spadki wycen spotek gamingowych. Byto
to spowodowane odgdrnym ograniczeniem
czasu gry dla mtodziezy do 18 roku zycia.
Wedtug nowych wytycznych, nieletni mogg
grac tylko w pigtki, soboty i niedziele przez
maksymalnie godzing dziennie. Ma to stuzyc
wspdlnemu dobru i poprawie jakosci zycia
spoteczenstwa. Dotychczas w Chinach
w wielu firmach obowigzywata zasada 996,
czyli pracy w godzinach 9:00-21:00 przez 6
dni w tygodniu (co daje 72 godzinny tydzien
pracy). Obecnie partia deklaruje odchodzenie
od tego modelu. Z punkiu widzenia
chinskiego konsumenta taka zmiana bytaby
pozytywna, gdyz wydluzataby czas na
pozapracowe aktywnosci, a to bytaby dobra
informacja dla czesci spotek na Swiecie.

Zmiany w sposobie prowadzenia biznesu

Bardzo  ciekawg  sytuacje mozna
zaobserwowac na rynku samochodowym.
Brakuje aut, ale tez pdtprzewodnikdw.
Ograniczenia spowodowane dtugofalowymi
skutkami lockdownow przektadajg sie

na terminy realizacji zamdowien — na nowy
samochdd czeka sie od 9 miesiecy wzwyz,
a czesto po terminie Klient otrzymuje
informacje, ze czas oczekiwania zostat
wydtuzony. Waskim gardtem jest brak
potprzewodnikow. Efektem tego jest wzrost
cen — nowe auta podrozaty 0 6%, a uzywane
(na ktdre skazane sg osoby potrzebujace
samochodu od reki i nie moggce czekac
wiele miesiecy) az o 36% (r/r, rynek
amerykanski). Oczywiscie tak duzy wzrost
spowodowany jest rowniez efektem bazy,
ale w kolejnych miesigcach bedzie sig on
zacierat. Natomiast ceny niekoniecznie
spadng do poprzednich poziomdow, moga
z nami pozostac¢ na dtuzej. Ma to znaczenie
w kontekscie filarow zatozen FED odno$nie
do rozwoju gospodarczego — jako usredniony
cel przyjeto bowiem stope inflacji na poziomie
2%. Dlatego tez Rezerwa Federalna na
pewno bedzie uwaznie Sledzic, co sie dzieje
w tym segmencie rynku — tak istotnym dla
spoteczenstwa amerykanskiego.

Na rynku nieruchomosci w USA nastapito
wreszcie uspokojenie — przez dtuzszy
czas obserwowaliSmy tam dwucyfrowe
wzrosty cen. Wszystko to za sprawg
otoczenia gospodarczego Ssprawiajgcego,
ze warunki do kupowania domdw sg obecnie
bardzo korzystne. To dzigki niskiej stopie
procentowej, ktéra w Stanach jest stata na
caly okres sptaty zaciagnietego kredytu.
Konsekwencja jest jednak to, ze sg Swietne
warunki, ale nie ma co kupowaéd, gdyz
brakuje nieruchomosci na sprzedaz.

Nastepuje zwrot w podejsciu  spotek
do prowadzenia biznesu - zamiast
dotychczasowej strategii ,just in time”

(oznaczajacej dostawe na czas), zaczynajg
one stosowaC zasade ,just in case”
(na wszelki wypadek). Oznacza to, ze
poziom kapitatu obrotowego potrzebnego
przedsigbiorstwom do prowadzenia
dziatalnosci oraz gromadzenie zapasow beda
wyzsze. W nadchodzacych latach nalezy
sie spodziewac trendu przenoszenia bazy
produkcyjnej blizej miejsca powstawania,
deficytowych w tej chwili, komponentow.
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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 Papierdw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig rekomendacii inwestycyjnej.
Decyzje i jne d i ia w fundusze i jne powinny by¢ wylgcznie po jiu sie zF i infor jnymi funduszy, zawieraj i 6 i je w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat i ji oraz i ji Prospekty i ine, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacie dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.generali investments.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinig ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za y skutki wynikaj posrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




