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Wiatr w zagle.

Coraz wiecej sygnatdw swiadczy, iz najgorsze mozemy mie¢ w tym roku za sobg. Wczorajsze dane z USA daty
inwestorom wiatru w zagle i pozwolity z optymizmem patrze¢ w przysztosé. Jezeli spojrzymy na wykres inflacji w USA
to pomimo, iz w dalszym ciggu wzrost cen jest na duzym poziomie to po raz pierwszy od czasu pandemii zanotowano
znaczacy spadek tego wzrostu. Gtebsze wczytanie sie w dane pozostawia co prawda lekki niesmak, co do kompozycji
nizszego od oczekiwan wskaznika, ale nie zmienia to faktu, iz obserwujemy obecnie wyhamowanie presji inflacyjnej.
Nie oznacza to oczywiscie, iz ceny zaczng od dnia dzisiejszego spada¢, a jedynie to, iz tempo ich wzrostu bedzie
najprawdopodobniej w nadchodzgcych miesigcach znaczaco nizsze niz miato to miejsce ostatnio.
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W piatek poznamy natomiast odczyty polskiego wskaZnika wzrostu cen i z catg pewnoscia bedzie to jedna z
najbardziej interesujgcych danych makroekonomicznych obecnego tygodnia. Patrzac na projekcje inflacyjng NBP,
mozna z umiarkowanym optymizmem podchodzi¢ do tych danych i liczy¢, ze zaskoczg pozytywnie. Dane dotyczace
inflacji majg natomiast znaczacy a moze nawet w obecnej chwili najistotniejszy wptyw na wyceny praktycznie
wszystkich aktywow.

Zaczynimy od obligacji, ktdrych ceny sg wprost uzaleznione od poziomu inflacji i co za tym idzie stop
procentowych. Nawet nie sam spadek omawianego wskaznika, a oczekiwania co do jego spadku, doprowadzity w
krotkim czasie do znaczacego obnizenia sie dtugoterminowych rentownosci obligacji skarbowych praktycznie wszedzie
na swiecie.
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Polskie rentownosci sg jednak w dalszym ciggu jednymi z najwyzszych na swiecie, i w mojej ocenie w dalszym
ciggu istnieje duza przestrzen do ich spadku (czyli wzrostu cen obligacji). Nie spodziewam sie oczywiscie ich
konwergencji z rentownosciami najbardziej rozwinietych krajéw $wiata, ale tak duza premia jest w mojej ocenie w
dalszym ciggu nie uzasadniona.

Wptyw malejgcej presji inflacyjnej zaobserwowa¢ mozemy takie na rynkach akcyjnych. Ewidentnie
najwiekszym wygranym tej sytuacji okazaty sie Stany Zjednoczone a w szczegdlnosci spétki technologiczne, ktdrych
ceny akcji w wielu przypadkach wzrosty o ponad 20%. Z jednej strony jest to zrozumiate, gdyz nizsze rentownosci
obligacji amerykanskich sktaniajg do poszukiwania bardziej ryzykownych aktywoéw, co bezposrednio przetozyto sie na
ten rodzaj aktywow. W dtuzszej perspektywie bytbym jednak ostrozny jezeli chodzi o ten segment rynku. Oprécz
prostego przetozenia nizszych stép procentowych na wycene spétek, do gtosu powinny w niedtugim czasie dojs¢
czynniki fundamentalne, a te moim zdaniem nie sg obecnie dla tych spétek najlepsze.

Nizsze rentownosci obligacji na krajowym podwdrku powinny réwniez nada¢ wiatru w zagle krajowym akcjom.
Poziom pesymizmu wielu inwestorow odnosnie polskiej gietdy jest bardzo duzy. Natozy¢ na to nalezy ekstremalnie
niskie wyceny wielu spotek.
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Wspoétczynniki takie jak cena do zysku sg obecnie na poziomach najnizszych w historii i sytuacja taka w
przypadku spadajgcych rentownosci obligacji nie jest do utrzymania w dtuzszym terminie.

Oczywiscie jest takze duzo zagrozen odnosnie zaréwno inflacji jak i cen obligacji i akcji, aczkolwiek wydaje sie,
iz obecna sytuacja stwarza niepowtarzalng okazje na zbudowanie dtugoterminowego portfela po bardzo atrakcyjnych
cenach, ktéry pozwoli w przysztosci nie tylko osiggnac stope zwrotu réwng inflacji, ale dodatkowo znaczgco j3
przewyzszy¢.
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