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Odbicie na gtéwnych indeksach i poczgtek sezonu wynikow w USA

o Sytuacja na rynku pracy w USA moze sprzyjac taperingowi

. Ceny surowcow na linii wznoszacej

Po wrzesniowej korekcie, obecnie widzimy
mocniejsze odbicie na gtdwnych indeksach
- S&P500 od poczgtku miesigca wzrdst juz
0 ponad 0 5%.

Pod koniec wrzesnia obserwowaliSmy bardzo
slaby sentyment na rynku. Wskaznik put to
call ratio (stosunek liczby nabywanych opciji
put do opcji call), byt na bardzo wysokim
poziomie, co pokazuje, ze wielu uczestnikow
rynku kapitatowego zabezpieczato sie przed
spadkami cen akcji. Wartos¢ wskaznika Equity
Risk Premium (premia za ryzyko inwestowania
w akcje) jest obecnie w poblizu swojej
dtugoterminowej Sredniej (jesli ten wskaznik
jest wysoki, to akcje sg relatywnie tanie, a jesli
niski — akcje relatywnie drogie).

Rentownosci 10-letnich obligacji
amerykanskich poszty w gore i znajdujg sie
na poziomie bliskim 1,7%, co jest wartoscig
zblizong do szczytow ruchu wzrostowego.

Poczatek sezonu wynikow w USA

Rozpoczat sie sezon wynikow spotek
w Stanach Zjednoczonych. Dotychczas swoje
wyniki (ktore okazaty sie w zdecydowanej
wigkszosci  wyzsze od  konsensusow
rynkowych)  zaprezentowaty banki. Na
Zrodta pobicia oczekiwan sktadaly sie
zyski z rozwigzywanych rezerw, aktywnosc
w obszarze tradingu, M&A oraz wysoka
dynamika w obszarze kredytow hipotecznych.
Natomiast rozczarowata dynamika wzrostu

kredytow korporacyjnych oraz detalicznych.
Generalnie reakcja na raportowane wyniki
byta pozytywna.

Trzeba mie¢ na uwadze, Zze duza czesc
tych wynikéw ma charakter jednorazowy
(uwalnianie rezerw, trading). Dlatego tez rynek
spodziewa sie, ze w przysztym roku wynik
w tym sektorze spadnie 0 ok. 10 %.

Przemyst samochodowy blokowany przez
niedobor komponentéw

Ograniczenia w dostepie do pétprzewodnikow
wplywaja na opoznienia w produkciji. Sytuacja
w dalszym ciggu si¢ nie poprawia — czasy
dostaw stale sie wydtuzajg. Normalizacji
prawdopodobnie mozemy sig spodziewac, ale
dopiero w drugiej potowie przysztego roku.
Cze$¢ producentdw samochoddw wstrzymuje
obecnie dziatalnosC zaktadow ze wzgledu
na te niedobory.

Oczekujemy na decyzje FED

Oczekujemy na posiedzenie FED, ale nie
spodziewamy sie zaskoczen. Prawdopodobnie
w listopadzie lub grudniu rozpocznie sie
tapering (stopniowe ograniczanie skupu
aktywéw).  Dotychczasowe  wypowiedzi
cztonkow FED wskazujg, ze spodziewany
poziom inflacji oraz obecny stan rynku pracy sg
na wystarczajgcym poziomie, aby rozpoczacé
ten proces. Co prawda ostatnie dane NFP
(nowe powstate miejsca pracy w sektorze
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pozarolniczym) byly rozczarowujgce:
150 tys. wobec 0,5 min spodziewanych.
Nalezy tutaj jednak zwroci¢ uwage na kilka
czynnikow, ktore majg wplyw na catosciowa
ocene sytuaciji:

- wzrost stawki godzinowej wynagrodzen
w USA: 4,6% r/r,

- spadek wskaznika bezrobocia do 4,8%,
na co wplyw ma spadek zasobow sity
roboczej. Przyczyng tego jest duza liczba
odej$¢ z miejsc pracy w czasie pandemii
(gtéwnie  w  sektorze  publicznym),
spowodowana przejSciami na emeryture,
urlopami  macierzynskimi, czy  tez
podwyzszonym wskaznikiem zgondw;

- sytuacja w tzw. sektorach pandemicznych
(handel  detaliczny, hotele, transport
powietrzny, restauracje), ktory obecnie
masowo zatrudnia pracownikéw (przed
pandemig, w grudniu 2019 r. sektory
te zatrudniaty prawie 32 min 0sdb, podczas
pandemii zatrudnienie spadto do 22 min,
a obecnie jest ono na poziomie ponad 30
min).

Wedtug oczekiwan rynkowych, proces
taparingu  zakonczy sie w potowie
przysztego roku. Wowczas prawdopodobnie
nastapi test warunkéw na podnoszenie
stop procentowych — oceniona bedzie
perspektywa inflacyjna oraz stan rynku
pracy.

Sytuacja na rynku surowcow

0d poczgtku pazdziernika  surowce
umacniaja sie. Cena miedzi, po spadkach
spowodowanych prognozami, nadpodazy

w 2022 (m.in. z powodu spowolnienia
w Chinach), wzrosta o ponad 12%. Nalezy
pamietac, ze bedzie ona surowcem istotnym
w transformacji energetycznej (np. samochdd
elektryczny potrzebuje 5 razy wiecej miedzi
niz spalinowy). Otworzenie nowych rynkéw
dla miedzi bedzie czynnikiem wspierajgcym
ceny surowca.

Gaz — po okresie wzrostu cen (szczeg6lnie
w Europie Zachodniej) spowodowanych
m.in. politykg Gazpromu i niedoborami tego
surowca, widzimy uspokojenie i spadki. Po
zapowiedzi Rosji, ze gazu bedzie tyle, na ile
Europa zglosi zapotrzebowanie, magazyny
powinny zaczgc sie zapetniac, a ceny spadac.
Prawdopodobnie, w miare rozwigzywania si¢
problemdw, jego cena sie ustabilizuje.

Ropa notuje mocne wzrosty. Ropa jest
niedoskonatym substytutem gazu, wiec
w okresie, gdy gaz jest drogi, wzrasta
zapotrzebowanie na rope. Spotyka sie
to z sytuacja braku wystarczajgcego
wzrostu wydobycia ropy globalnie. Wydatki
na inwestycje w sektorze naftowym sg
limitowane poprzez polityke klimatyczna
panstw oraz na poziomie samych spotek,
odzwierciedlajac oczekiwania akcjonariuszy
(np. paliwowa spotka BP uwzglednia te
oczekiwania inwestujagc w 0ZE). Firmy
wycofujg sie z inwestowania w wydobycie.
Dtugoterminowo jest to czynnik obnizajgcy
podaz, a cena ropy w tych warunkach rosnie.
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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 Papierdw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig rekomendacii inwestycyjnej.
Decyzje i jne d i ia w fundusze i jne powinny by¢ wylgcznie po jiu sie zF i infor jnymi funduszy, zawieraj i 6 i je w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat i ji oraz i ji Prospekty i ine, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacie 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 y skutki wynikaj posrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




