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ELIYoh INVESTMENTS o FED drugi raz podnosi stopy procentowe o 75 punktéw bazowych
. Inwestorzy kupujg spotki informujgce o obnizeniu prognoz

Ostatnie dwa tygodnie narynkach to odrabianie
strat po lokalnym minimum z 15 lipca br., czyli
z dnia publikacji danych inflacyjnych w USA.
Inflacja osiggnefa poziom 9,1% i byta znowu
wyzsza niz oczekiwat rynek. Dwa, trzy dni
wczesniej pojawiaty sie pogtoski 0 wzroscie
inflacji, rynek zareagowat nerwowo, ale juz
otwarcie gietdy pokazato, ze te dane nie beda
miaty negatywnego przefozenia na indeksy.
Od tamtego czasu rynek wiasciwie caty czas
rosnie. Tu trzeba zwréci¢ uwage, ze jesli sie
cofniemy o miesigc, to rynek na podobne
dane zareagowat duzo gorzej. Mozna nawet
powiedzie¢, ze teraz notowania spotek
mimo wszystko prg w gore. Na razie moze
to mie¢ zwigzek gtownie z pozycjonowaniem
inwestorow.

Michat Milewski

Zarzadzajacy funduszami
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Obligacje i akcje w nietasce inwestorow
Ostatnia ankieta BofA pokazata skrajny
pesymizm inwestorow, do ktdrego dotgczyto
znaczne niedowazenie w akcje, szczegoinie
po ostatnim miesigcu.

W portfelach dominuje gotéwka, zmniejsza sie
niedowazenie w obligacje, akcji jest mato.

W takich warunkach, kiedy wystepuje wiele
czynnikdw ryzyka jednoczesnie (wojna,
przerwane faficuchy dostaw, podnoszenie stop
procentowych) czesto bywa tak, ze inwestorzy
reagujg strachem. Powrdt do wczesniejszych
poziomdéw notowan na gietdach przypomina
wtedy wspinaczke po pionowej S$cianie.
| wiasnie teraz z takim ruchem mamy
do czynienia.
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FED zmienia retoryke
Najwazniejszym  wydarzeniem  miesigca
byto posiedzenie FED, kiéry zgodnie

oczekiwaniami, podniost gtowng stope 0 75
punktow bazowych. Natomiast komunikat
po posiedzeniu zaczat sie od zdania, w ktérym
padio stwierdzenie o stabngcych wskaznikach
wydatkéw oraz produkcji, co zwiastowato
ciekawg konferencje  przewodniczacego
Jerome Powell’'a. Pomimo jednoznacznych
stwierdzen o koniecznosci powrotu inflacii
do celu, dato sig odczu¢ zmiang retoryki.
Swiadczy o0 tym wielokrotnie odwotywanie sig
do odczytow inflacji bazowej jako predyktora
dalszego zachowania sie procesu inflacyjnego,
zauwazenie spowolnienia w gospodarce oraz
pozytywna zmiang jezeli chodzi o zmniejszenie
popytu na prace. Co do dalszej trajektorii
wzrostu stop procentowych, jako najlepiej
obrazujgcy myslenie czlonkéw komitetu,
zostat wskazany czerwcowy odczyt SEP (tzw.
»Kropki”). Implikowatoby to wzrost stopy
0 kolejne 100 punktéw bazowych na trzech
pozostajgcych do konca roku posiedzeniach.
Oczywiscie  wszystko  bedzie  zalezne
od biezgcych danych makroekonomicznych
z gospodarki amerykanskiej, szczegodlnie
odczytéw inflacyjnych.

Spada cena ropy, rosng ceny najmu

Natomiast pozytywnie na poziom inflacji
w USA wptywajg ceny ropy, ktdre od szczytu
spadty ponad 20%. W przetozeniu na cene
paliwa na stacjach, po maksymalnym poziomie
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi

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 opini¢ ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za negaty

5 dolaréw za galon w czerwcu, obecnie jest
to 4,30 - 4,40 dolara w zalezno$ci od stanu.
Niepokojacg kwestia sg ceny wynajmu,
ktéore w USA s3 brane pod uwage przy
wyliczaniu CPIl. Wysokie stopy procentowe
na rynku hipotek spowodowaty zmniejszenie
zdoInosci kredytowej nabywcow,
co naturalnie przesuwa popyt w Kierunku
najmu i winduje jego ceny.

W ten sposob, paradoksalnie, podnoszenie
stop procentowych moze spowodowac
pewien wzrost inflacji. Nie jest to jednak
najsilniejszy czynnik w tym réwnaniu,
najwazniejszym pozostaja ceny ropy.

Inwestorzy przygladajg sie prognozom

Jesli chodzi o zachowanie kursow
poszczegolnych spotek, szczegolnie
cyklicznie wzrostowych, widzimy
wyczekiwanie inwestorow na redukcje

prognoz. Oznacza to, ze Kupujacy wstrzymuijg
sie do momentu, kiedy dana spdtka ogtosi

MASZ PYTANIA?

nowe, nizsze
na koniec roku.
Taka sytuacja miata miejsce na Kilku
spdtkach, na przyktad na Zalando w Europie.
Ta platforma e-commerce znaczgco obnizyta
prognozy ze wzgledu na wptyw inflacji
na konsumentow. Spowodowato to chwilowy
spadek notowan akcji, kitére wrdcity
do wyjsciowego poziomu jeszcze tego
samego dnia gietfdowego. A od tego momentu
sp6tka notuje wzrosty.

Jesli natomiast dana spétka w obecnym
otoczeniu argumentuje, ze nie ma podstaw
do zmiany prognoz, to paradoksalnie
inwestorzy nie odbierajg tego dobrze
i wstrzymujg zakupy w oczekiwaniu na to,
ze jednak jakies czynniki negatywne
wystgpig i redukcja prognoz bedzie miata
miejsce. Dopiero taka ,wyczyszczona”
prognoza daje pozytywny impuls dla handlu
akcjami danej spotki.

poziomy  spodziewane
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Prospekty i

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.

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.

ine doty i j wylgeznie po ju sig zF i jacymi Glowe i j
j ine, Kluczowe informacie dla Inwestoréw, Informacie dla Klienta AFI,



