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Dobra kondycje polskiej gospodarki potwierdzajg odczyty dynamiki PKB
Rosnace stopy procentowe pozytywnie wptywajg na sektor bankowy
Staby zioty pomaga spotkom przemystowym
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Dobry odczyt dynamiki PKB za 2021 .

W gospodarce obserwujemy wysokg inflacje,
ktora jest poktosiem m.in. spdznionych reakcii
NBP w zakresie podwyzek stop procentowych.
Jednak ogdlna kondycja gospodarki jest bardzo
dobra — w lll kwartale wstepny odczyt dynamiki
PKB wyniost 5,3%, za caty rok 2021 tez powinien
wynieS¢ powyzej 5%. Oznacza to realizacje
najlepszego  przewidywanego  scenariusza
co do PKB. Przyglgdajac sie doktadniej danym za
Il kwartat, wyraznie dostrzegamy, ze pozytywnie
na wzrost gospodarczy przetozyly sie rosngce
inwestycje, konsumpcja oraz przyrost zapasow
wsrod przedsigbiorstw. Szczegdlnie interesujaca
jest ostatnia z tych zmiennych, gdyz oznacza,
ze firmy szykowaly sie na zwiekszong sprzedaz
lub z przezornosci zapetniaty magazyny w obawie
przed potencjalnymi niedoborami komponentow
do produkcji. Jednoczesnie ujemna byta
kontrybucja eksportu netto na fali drozejgcych
surowcow energetycznych. Nieco pogorszyly sie
nastroje konsumentdw, co wynika z niepewnosci
zwigzanej z wszechobecnymi komunikatami
0 rosngcych cenach.

Sektor bankowy z niskimi kosztami ryzyka
i znakomitymi perspektywami

JesteSmy w trakcie publikacji  wynikéw
finansowych przedsigbiorstw za 3 kwartat
2021 r. Sektor bankowy po raz kolejny okazat
sie bardzo mocng skfadowa warszawskich
indekséw. Na znakomite wyniki nie miaty wptywu

wysokie rezerwy, ktore banki zatozyty w zwigzku
z ryzykiem zwigzanym z kredytami frankowymi.
Obecnie bowiem w sgdach toczg sig kolejne
postgpowania, w ktérych czesto wygrywajg
Klienci. Banki muszg tez bra¢ pod uwage koszt
ewentualnego zawierania ugody. Mimo tego ten
sektor, jako swego rodzaju barometr koniunktury,
daje dobre perspektywy pokazujgc niskie
koszty ryzyka. Ostatnio mBank opublikowat
strategie do roku 2025, w ktorej zakomunikowat
cel utrzymania Srednioterminowego kosztu
ryzyka na poziomie ok. 80 punktéw bazowych.
Obecnie sg one ponizej usrednionego poziomu
z lat ubieglych, jednak w perspektywie
nadchodzacych lat muszg wzrosngé. Sektorowi
bankowemu podwyzki stop procentowych
bardziej pomoga niz zaszkodzg — zaréwno banki,
jak i Kruk, przedstawity pozytywne prognozy.
Nie bez znaczenia jest tez kwestia prowizji, ktdre
w czasie zerowych stop procentowych znaczaco
urosty, przenoszac bezptatng bankowo$¢
do przesztosci. Mimo zmian w stopach,
pozostang one na obecnych poziomach,
dodatkowo pomagajgc wynikom bankow.

Nieco inaczej wyglada sytuacja PZU, gdyz
ubezpieczyciele obecnie toczg wojne o rynek OC.
Przy wysokiej inflacji i bardzo mocnym euro oraz
znaczgcym wzro$cie cen samochoddw, obecne
stawki OC sg zdecydowanie zbyt niskie. Dlatego
na wszystkich ubezpieczycielach, u ktdrych ten
produkt stanowi znaczacg sktadowg wyniku, ten
produkt bedzie cigzyt.
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Akcije  spotek  przemystowych
Z potencjatem wzrostu

Spotki przemystowe majg za sobg bardzo
dobry rok, wspierany zaréwno przez dobrag
koniunkture, jak i niskg baze pandemicznego
roku 2020. Jednak ta dynamika wzrostu
zapewne niebawem wyhamuje ze wzgledu
na wyfgczenia w sektorze samochodowym
w pazdzierniku i listopadzie. Firmy obawiajg
sie, Ze to przetozy sie na popyt. Nie pomagajg
tez bardzo wysokie koszty energii i surowcow,
kiére wzrosty tak bardzo, ze nie zawsze
da sie je przetozy¢ na klienta koncowego.
Na koncowych wynikach zawazy tez efekt
bazy, ktory w przysztym roku bedzie dziatat na
niekorzy$é spotek (poktosie bardzo dobrych
wynikéw roku 2021) . Dlatego spodziewamy
sie wyhamowania dynamiki EPS (wskaznik
zysku na akcje, od ang. earning per share)
na matych i Srednich spotkach w roku 2022.
Zapewne beda one wcigz dodatnie, jednak juz
bez spektakularnych wzrostow.

Analitycy oczekujg na podwyzki  stop
procentowych do poziomu 2,7-2,8% pod
koniec przysztego roku. Jednak ta wartosé
0znacza, ze poziom realnej stopy procentowej
wcigz bedzie ujemny. Oznacza to, ze zapewne
czesS¢ inwestorow przesunie swoje pienigdze
do bezpiecznych produktow, takich jak lokaty.
Jednak rynek akcji — mimo, ze juz nie tak
spektakularnie atrakcyjny jak dotychczas —
caly czas nie powiedziat ostatniego stowa.
Zwiaszcza duze spotki z WIG20 wyglgdaja
atrakcyjnie, cho¢ mniejsze firmy sktadajgce sig
na indeksy WIG20 i WIG40 réwniez stanowig
interesujaca alternatywe. Zawsze cechowaty

WCigz

MASZ PYTANIA?

sie duzg elastycznoscia i umiejetnoscia
dostosowania sie do trwajgcej koniunktury,
a to w pofaczeniu ze stabym ztotym, ktory
pomaga przedsighiorcom, daje perspektywy
wzrostu.

Przyktadem moze by¢ spdtka Alumetal, ktdra
zajmuje sie¢ m.in. dostarczaniem aluminium
na rynek niemiecki, w tym do branzy
motoryzacyjnej. Mimo silnych  wzrostéw
cen surowca oraz spowolnienia w sektorze
automotive, spotka wcigz ma wysoki popyt
na swoje produkty. Niskie zadtuzenie i dostep
do  kapitalu  pozwalajgce  realizowac
zamowienia w potgczeniu z bliskoscig do
rynku niemieckiego powoduja, ze biznes wcigz
jest zdrowy.

Skracaja sie tancuchy dostaw

To tez pokazuje jeszcze jedng ciekawa
zalezno$¢. Na skutek pandemii obserwujemy
tendencje do skracania sig tancuchow
dostaw, gdyz wszystkim zalezy na gwarancji
otrzymania towaru. Tymczasem analitycy jasno
mowig, ze zaburzen w fancuchach dostaw
nalezy sie spodziewac jeszcze przez caty 2022
rok, szczegdlnie jesli chodzi o potprzewodniki.
Realistyczne zatozenia wskazujg,
ze przedpandemiczna ptynnosé dostaw wroci
0d 2023 .

WsSrdd trendéw na rynku akcji niezmiennie
mozna oczekiwaé wzrostowej pozycji rynku
e-commerce i umacniania si¢ sity konsumenta
(a wiec i wysokiego popytu). Sugeruije to, ze po
znakomitym roku 2021, czeka¢ nas powinien
dos¢ dobry rok 2022.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy Iub promocji ustug $wiadczonych przez Generali Investments 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.
Decyzje i j i ia w fundusze it jne powinny by¢ j wylgcznie po jiu sie zF jii jnymi funduszy, zawieraj i 6 i je w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat i j oraz i j Prospekty il ine, Kluczowe i dla je dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.generali investments.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinig ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za skutki wynikaj

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




