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Inwestorzy zastanawiajg sig, co dalej z wysokoscig stop procentowych
Akcje nadal wydajg sie atrakcyjna klasg aktywow w obecnym otoczeniu rynkowym

. Ztoto wraca do task i portfeli inwestorow

Rynek dtugu

Eksperci od rynku dtugu sg sceptycznie
nastawieni do krotkiego korica krzywej
rentownosci, a to ze wzgledu na coraz bardziej
oczekiwane podwyzki stop procentowych.
Poniewaz krotki koniec krzywej i stopy
procentowe s3 ze sobg Scisle skorelowane,
to zmiany w jednym obszarze bedg mialy
bezposrednie przetozenie na drugi. Rentownosci
na rynkach bazowych stojg w miejscu, co
w przypadku obligacji amerykanskich oznacza
poziom w okolicy 1,5-1,7 %. Obecnie jesteSmy
neutralnie nastawieni do obligacji skarbowych
z Polski i regionu CEE. Najgorsze perspektywy
widzimy dla krétkich obligacji z wykupem do
2 lat. Pozytywnie za to patrzymy na obligacje
korporacyjne.

Rynek akcji

7 czerwca MSCI World przebit szczyt
przekraczajgc 3000 punktow. W Polsce
obserwujemy duze naplywy do funduszy
akcyjnych i spore zainteresowanie ze strony
inwestoréw zagranicznych. Jedng z przyczyn
tej popularnosci jest z pewnoscig atrakcyjna
kompozycja indeksow: jest w nich duzo spotek
z branzy bankowej, energetycznej, surowcowej
czy paliwowej, ktdre obecnie s3 w modzie.

Po spektakularnych wynikach w maju i silnym
poczatku czerwca, rynki ziapaly delikatng
zadyszke. Jednak wydaje sie, ze akcje wcigz sa

jednym z najlepszych rozwigzan inwestycyjnych
w obecnych warunkach rynkowych. Najbardziej
obiecujgcy wydaje sie by¢ parkiet polski
i rynki regionu (z wyfaczeniem Turcji). Nasze
nastawienie do rynkdw rozwinietych jest raczej
neutralne.

Caly czas wazne jest pytanie, czy spotki cykliczne
nadal bedg lepsze od szerokiego rynku. Sektor
bankowy zdyskontowat juz wiele dobrych
informacji, chociaz w prognozach wynikéw caty
czas nie sg uwzglednione wzrosty spowodowane
ewentualng podwyzkg stop procentowych.
Spotki przemystowe osiggajg historycznie dobre
wyniki — jest ogromny popyt, towaru wcigz
brakuje, wiegc mozna dyktowac dowolne ceny.
Jednak tak wysokie zapotrzebowanie wynika tez
z faktu, ze po miesigcach zamknigcia gospodarki
ludzie zamawiajg na zapas, aby nie dopusci¢
do brakow w przysziosci. To z kolei oznacza,
ze w nastepnych kwartatach producenci moga
korzysta¢ z zapasdw, a nie sktada¢ nowe
zamowienia.

Z drugiej strony nastgpito tez lekkie odbicie
w branzy gier. Niektore spotki z tego sektora
byly nieuzasadnienie tanie i inwestorzy to
zauwazyli. Duzym znakiem zapytania jest, czy
powrdci pozytywny sentyment do tej czesci
rynku kapitatowego, obserwowany chociazby
w poprzednim roku.

Wydaje sie, ze wcigz wigkszy potencjat tkwi
wduzychfirmach,cho¢nieoznaczato,zeniewarto
inwestowaé w mate i $rednie spotki. Potencjat
duzych przedsigbiorstw jest spowodowany
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naptywami kapitatu z zagranicy. Polska ztota przebit zaréwno linie oporu trendu
przez wiele lat zachowywata sie stabiej spadkowego, jak i 200-dniowg Srednig
niz inne kraje rozwijajace sie, co ostatnio kroczgcg. Oczywiscie dalsze zachowanie
ulegto odwrdceniu (WIG w maju wzrost o zlota bedzie zalezato od oczekiwan
ok. 9%, podczas gdy indeks MSCI EM tylko inflacyjnych i stabilnych rentownosci. Poki

0 1%). co jednak, od dwaoch miesigcy obserwujemy
duze naptywy do ETF-6w oraz wzrost liczby
Ztoto wraca do fask inwestorow otwartych kontraktow na ztoto, co oznacza,

ze kruszec wraca do task inwestorow. Teraz
Ztoto ma za sobg dwa miesigce wzrostdw  wszyscy z zainteresowaniem czekajg, czy
— jego cena urosta z poziomu 1680 uda sig pobi¢ psychologiczng barierg 2000
do 1900 dolaréw za uncje. Stato sig to dolaréw za uncjg. Przy obecnym otoczeniu
za sprawg wysokich oczekiwan inflacyjnych  makroekonomicznym, ztoto wydaje sie
i stabilnych rentownosci obligacji. Kruszec  dobrym  zabezpieczeniem  przeciwko
wyglgda tez atrakcyjnie z punktu widzenia wysokim oczekiwaniom inflacyjnym.
klasycznej analizy technicznej:  kurs
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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 Papieréw 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.
Decyzje i j i ia w fundusze i ine powinny by¢ podeji wylacznie po iu sig z P i informacyjnymi funduszy, zawierajacymi Glowe i je w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat mani jnych oraz i j Prospekty i ine, Kluczowe informacie dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFI,

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 $rednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




