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o Podwyzka stop przez FED zwigksza apetyt inwestorow na ryzyko
. Europa boryka sie ze wzrostami cen energii
o Zte wskazniki wyprzedzajace dla polskiej gospodarki

Szybkie wzrosty na amerykanskiej gietdzie
W lipcu nastgpito dtugo wyczekiwane
wyrazne odbicie indeksdw akcyjnych.
Szczegdlnie widoczne bylo ono na
rynkach rozwinigtych, gdzie, dla przyktadu,
amerykanskie indeksy S&P500 i Nasdaq
rosty odpowiednio o 9,1% i 12,35%.

et L Lipiec, podobnie jak poprzednie miesiace,

_ stat pod znakiem inflacji i dziatan bankdw
LRSS centralnych na catym $wiecie. W Stanach
Funduszami

Zjednoczonych czerwcowe dane o inflacji
zdecydowanie  przebily  oczekiwania
i wyniosty 9,1% (wobec oczekiwanych
8,6%), co jak sie zdaje, przypieczetowato
pdzniejsze podniesienie stdp procentowych
przez FED o 75 punktéw bazowych. Mimo
to, konferencja FEDu odebrana zostata
przez inwestorow jako bardzo gotebia,
a naj$wiezsze dane o inflacji za lipiec byly
juz ponizej oczekiwan (8,5% vs 8,7%),
co pozwolifo na zwigkszanie apetytu
na ryzyko i znaczacy wzrost warto$ci akcji.
Z drugiej strony poznalismy finalne dane
o amerykanskim PKB w drugim
kwartale, ktore  jasno  wskazuja,
ze najwieksza gospodarka $wiata znalazta
sie  w technicznej recesji, bowiem
zannualizowany PKB spadt o 0,9%
(po spadku w pierwszym kwartale
0o 1,6%). Paliwa do wzrostéw dodaty
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rowniez wyniki spotek, ktdre, wobec
dosé nisko ustawionych oczekiwan,
w wigkszosci przypadkéw pozytywnie
zaskakiwaty i powodowaty wzrosty kursow
(Apple, Amazon, Alphabet, Microsoft).

Rosng ceny energii na Starym Kontynencie
Na Starym Kontynencie EBC rdwniez
zdecydowat 0 podwyzce stop
procentowych o 50 punktow bazowych,
koriczgc erg ujemnych stop procentowych
w eurolandzie. Europa réwniez mierzy sie
z bardzo wysoka inflacja, spotegowang
przez kryzys energetyczny. Z jednej
strony Rosja odcieta Niemcy od dostaw
gazu, co spowodowato gwattowne
wzrosty cen biekitnego paliwa,
z drugiej strony susza i staba wietrznosé,
a do tego wytaczenia zwigzane z awariami
i konserwacjg elektrowni atomowych
we Francji spowodowaty niedobory
energii. Ren, ktorym sptawia sig¢ paliwo
do elektrowni, ma taki niski poziom wody,
ze nie moze penic¢ swojej funkcji. Wszystko
to spowodowato bezprecedensowe wzrosty
cen energii.

Spadki na rynkach wschodzacych
Z drugiej strony  kraje  rynkdw
wschodzacych radzity sobie w lipcu
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znacznie gorzej: MSCI EM spadt o 0,7%,
gtownie za sprawg Chin (indeks Hang Seng
spadt w lipcu 0 7,8%). W przypadku Chin
poznaliSmy bardzo rozczarowujgce dane
0 PKB, ktdéry wzrost w drugim kwartale
0 zaledwie 0,4% (oczekiwano 1%).
Jednak wydaje sig, ze Panstwo Srodka
najgorsze moze mie¢ juz za sobg — kolejne
lockodwny sg coraz mniej prawdopodobne,
za to mozliwe s3 bodzce fiskalne majgce
poprawic sytuacje. Uwage w lipcu zwracaty
indeksy rosyjskie (RTS -16%), a to za sprawg
bardzo wyraznych spadkdw cen surowcow
w reakcji na spodziewang globalnie recesje
(spadaja ceny metali przemystowych i ropy).

Banki psujg sentyment do akcji w Polsce

W Polsce RPP rowniez zdecydowata
0 podniesieniu  stop  procentowych,
ale jedynie o 50 punktow bazowych:
do poziomu 6,5%. Byto to zaskoczeniem
wobec wcigz bardzo wysokiej inflacji, ktora
w lipcu wyniosta 15,5% (nieco ponizej
oczekiwan 15,6%). Z drugiej strony, coraz
wiecej wskaznikdw pokazuje postepujgce
spowalnianie polskiej gospodarki.
Produkcja przemystowa wzrosta wolniej
od oczekiwan, a wskaznik cen (PPl
wzr6st wiecej niz przewidywat konsensus.
Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym (bez
inflacji) wzrosta jedynie o 3,2% wobec
spodziewanych 5,9%. Wzrost sredniego

MASZ PYTANIA?

wynagrodzenia kolejny miesigc z rzedu byt
mniejszy niz inflacja. Pod koniec miesigca
poznalismy katastrofalne wskazniki
wyprzedajgce w postaci PMI, ktory spadt
do 42,1. Dodajmy, ze wartosci ponizej 50
sugeruja recesje, a oczekiwania byly na
poziomie 43,2. Najmocniej na tym wyniku
zawazyly nowe zamoOwienia w przemysle.
Oznacza to jednoznacznie, ze gospodarka
spowalnia. Jedynie wskazniki dotyczace
rynku pracy wcigz sg na bardzo dobrym
poziomie (bezrobocie w lipcu spadto
do 4,9%). W Polsce sentyment do akcji psuty
kolejne spekulacje o opodatkowaniu spotek
(tzw. windfall tax). Szczegolnie widoczne
byto to w przypadku zachowania sie cen akcji
bankow, w ktérych w zycie weszta ustawa
0 wakacjach kredytowych (jej koszt to dla
sektora ponad 20 mid ztotych przy petnej
partycypacji). Z drugiej strony Millenium
Bank i Santander zaraportowaly bardzo
dobre wyniki finansowe za drugi kwartat.
Najlepszym sektorem na GPW okazat sie WIG
Food za sprawg mozliwosci odblokowania
eksportu ptodow rolnych z Ukrainy. Sektor
paliwowy radzit sobie niemal rdwnie dobrze
za sprawg sprzyjajgcych warunkow makro
i - przede wszystkim - finalizacji fuzji PKN
Orlen z Lotosem.

Z kolei w Czechach zakoriczono juz cykl
podwyzek stdp procentowych.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi:

stanowia

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. ji i W niniej

materiale nie
ia w fundusze i P

inej. Decyzje i

funduszy, zawierajacymi szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatt

jne powinny by¢ wylacznie po iu sig z F

informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla Klienta AF, tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.generali investments.pl.
j p

Niniejszy materiat zawiera opinig ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzi iza

skutki wy io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.

infor
kowe. Prospekty



