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o Wysoka zmiennos¢ i obnizona plynno$¢ nie zachecajg do inwestowania
w ryzykowne aktywa

. Dtugoterminowe obligacje skarbowe przynoszg dobry zysk

. Obligacje korporacyjne pod presja nadchodzgcej reces;ji

. Banki kontynuuja podnoszenie stdp procentowych

Obecnie rynki finansowe cechuja sig¢ wysoka
zmienno$cig. Pozytywne i negatywne informacje
naptywajgce ze strony bankéw centralnych,
rzadow, GUS-u czy frontu wojennego wptywaja
na zmiany nastrojow inwestorow. Dodatkowo
mniejsza  ptynno$¢  rynkéw  wzmacnia
ruchy indeksow. Po ostatnich spadkach nie
przewidujemy juz silnego trendu spadkowego,
ale w obecnej sytuacji inwestowanie w aktywa
ryzykowne moze byC obcigzane wyzszym niz

to inwestorzy muszg wliczac je do wycen spotek.

Dobry czas dla obligacji skarbowych

Dlatego w tym otoczeniu rozsgdnym zdaje
sie zwrdcenie uwagi na obligacje skarbowe.
Diugoterminowe (10-letnie) obligacje maja
obecnie rentowno$¢ do wykupu na poziomie
6,9-7%. Oznacza to, Ze trzymajac takie obligacje
do wykupu inwestor powinien rok rocznie
zarabiaC Srednio 6,5-7%, na co sktadajg sie
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zazwyczaj ryzykiem. Inwestorom akcyjnym
nastroje psuje rowniez to, ze rzad szuka
mozliwosci  dodatkowego  opodatkowania
ponadprzecigtnych zyskdw bizneséw poprzez

wyptacane odsetki oraz konwergencja ceny
obligacji do poziomu 100. Trzymajgc takie
obligacje do wykupu znaczaco tez obnizamy
ryzyko dla wygenerowanej stopy zwrotu. Dlatego

tzw. windfall tax. Dlatego tez spdtki Skarbu
Panstwa  osiggajgce  ogromne  dochody
— z sektora bankowego, paliwowego czy
wydobywczego moga spodziewac sie¢ natozenia
nowych zobowigzan. W przypadku bankow
takim ,podatkiem” od rekordowych w ostatnim
czasie przychodow s3 wakacje kredytowe,
ktore majg da¢ mozliwoSC kredytobiorcom
wziecia urlopu od sptacania zobowigzan
za kredyty hipoteczne przez 4 miesigce w tym
i kolejne 4 miesigce w przysztym roku. Sg obawy,

jezeli wezmiemy pod uwage oczekiwang stope
zwrotu do ponoszonego ryzyka, to polskie
obligacje skarbowe okazujg sie obecnie
niezwykle efektywng inwestycjg. Oczywiscie
w krotkim okresie rentownosci mogg sie
wahaé, ale ich wzrosty wykorzystywalibysmy
do zwigkszania pozycji w tej klasie aktywow.

Obligacje korporacyjne pod lupg
Tak pozytywnego nastawienia nie mamy juz
do obligacji korporacyjnych, a to za sprawa

ze spotki energetyczne, ktore pdki co znajduja
sie w Srodku transformacji zwigzanej z zielong
energig oraz Orlen z Lotosem, ktdre sg w trakcie
fuzji, zostang objete dodatkowymi daninami
w pdzniejszym okresie. Poniewaz tego typu
tendencje obserwujemy w catej Europie,

nadchodzacego spowolnienia gospodarczego.
Odczyt wskaznika wyprzedzajgcego  PMI
za czerwiec pokazat w Polsce poziom 44, co jest
istotnie ponizej wartosci neutralnej na poziomie
50. Obecnie juz mozemy obserwowac stagflacije,
wszystko wskazuje, ze zmierzamy w Kierunku
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi

recesji. Techniczna recesja prawdopodobnie
trwa juz zresztg w Stanach Zjednoczonych,
w ktorych przez dwa kwartaly PKB bedzie
prawdopodobnie  ujemne. W  Polsce
oczekujemy odczytu bliskiego zera w trzecim
i czwartym kwartale tego roku.

Dalszy cigg podwyzek stop procentowych
Inflacja nie zatrzyma sie bez zdecydowanych
i wspdlnych dziatari podejmowanych zaréwno
przez rzad jak i bank centralny - polityka
monetarna powinna iS¢ w parze z fiskalna.
Nalezy ogranicza¢ konsumpcje, a poki
co skutki podnoszenia stop procentowych
przez RPP rozbijajg sie o kolejne daniny
i programy socjalne transferujgce pienigdze
do obywateli.

W czwartek RPP podniosta stopy o 0,5%,
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co zaskoczyto inwestordw i negatywnie
wptyneto na site polskiej waluty, co dodatkowo
bedzie napedzato inflacje w nastepnych
tygodniach. Polski Ztoty ostabit sie do USD
do poziomu 4,75, co stanowi poziom najnizszy
od 1993! Wydaje sie, ze NBP bardziej patrzy
na wzrost gospodarczy niz na inflacje.

Ztoto jako bezpieczna przystan?

Cena ziota w ostatnich dniach spadta
do poziomu 1730 US/oz.  Kruszec
w oczekiwaniu na recesje powinien by¢
jedng z preferowanych klas, dlatego caty
czas zalecamy posiadanie ziota w celu
dywersyfikacji ~ portfela  inwestycyjnego.
Na uwadze nalezy mie¢ pogarszajacg sie
atrakcyjnosé ztota w stosunku do obligacii
przy tych poziomach stop procentowych.
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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 stanowig rekomendacji inwestycyjnej.

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 opini¢ ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za negatywne skutki wynikaj

w fundusze i jne powinny byé

wylkgeznie po

ju sig z P jnymi funduszy, zawi informacie w zakresie:

oraz informacje

Prospekty informacyjne, Kluczowe informace dla Inwestoréw, Informacie dla Klienta AFI,

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



