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Dobre perspektywy dla sektora bankowego

. Producenci przektadajg rosngce koszty energii i surowcow na ceng produktuy
. Mimo eskalacji konfliktu rynki wschodnie pozostajg atrakcyjne dla przedsigbiorcow

Dobre otoczenie dla bankéw

Na rynku akcji inwestorzy oczekuja na petne
otwarcie sezonu publikacji wynikow spotek
za czwarty kwartat 2021. Ws$rdd analitykdw
panuje konsensus, ze najmocniejszy okaze sig
sektor finansowy, a w szczegdlnosci banki. NBP
podsumowat koszt kredytéw i koszt depozytow
za grudzien. Ukazujg one korzystny trend - banki
rzeczywiscie, zgodnie z oczekiwaniami, powinny
zaraportowa¢ Swietne wyniki. W grudniu
rentownosé kredytow konsumenckich wyniosta
7,45%, co stanowi wzrost o 65 punktow
bazowych miesigc do miesigca. Kredyty
hipoteczne réwniez zwigkszyty rentownoSc¢
miesigc do miesigca o 50 punktéw bazowych.
Jednoczesnie koszty depozytéw rosty zaledwie
od 2 do 7 punktow bazowych miesigc do
miesigca. Oznacza to, ze wzrasta rentownosc
na podstawowej dziatalnosci pozyczkowej
bankéw a te sg w stanie zwigksza¢ wynik
odsetkowy w $rodowisku zaciesniania polityki
monetarnej. Dodatkowym wsparciem dla tego
sektora bedzie efekt dalszego podnoszenia
stop procentowych, ktére zdaniem niektdrych
ekonomistow mogg przebi¢ nawet poziom 4%.
Jest to pochodna rosnacej inflacji (8,6% r/r
w grudniu i spodziewane nawet 10% r/r w
styczniu). Jednoczesnie prezes NBP Adam
Glapinski zostat zarekomendowany na druga
kadencje, a jego wypowiedzi ostatnio byly
coraz bardziej jastrzebie. Wsrod czynnikow
przemawiajgcych za dalszymi podwyzkami

stop procentowych nie mozna pomingé tez
pojawienia sig dwoch nowych cztonkoéw RPP -
Ludwika Koteckiego i Przemystawa Litwiniuka.

Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury PMI znéw
optymistyczny

Ze wzgledu na bardzo wysoka presje
inflacyjng, szybko rosng koszty spétek. Zgodnie
Z najnowszym raportem  przygotowanym
przez IHS Markit, w styczniu PMI w Polsce
wyniosto 54,5. Jest to juz 19. miesigc powyzej
neutralnej wartosci na poziomie 50 (w grudniu
wartos¢ ta wynosita 56,1). W komentarzu
do raportu spotki sygnalizujg, ze nieco
zwalnia wzrost produkcji i nowych zamowien,
co jest pochodng utrzymujgcych sie zaburzen
w globalnym tancuchu dostaw. Rosnace koszty
transportu i surowcow takze nie pozostajg
bez wptywu na sytuacje przedsigbiorstw.
Wyzwania te zachecity przedsigbiorcow
dozwigkszeniazapasow srodkow produkcji, ktdre
wzrosty dziesigty miesigc z rzedu. Producenci
wcigz gromadzili materiaty, kiedy tylko byto
to mozliwe, a aktywnos$¢ zakupowa zwigkszyta
sie w szybkim tempie czternasty miesigc
z rzedu (przejscie z modelu produkcyjnego
just in time na just in case). Pomimo tego
trudnego otoczenia polskie firmy zwiekszaja
zatrudnienie, co moze sugerowa¢ umiarkowany
optymizm i ograniczenia dotychczasowych mocy
przerobowych.

Obecnie firmy sg w stanie przektada¢ rosngce
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koszty energii i surowcow na finalng cene
produktu. Jestto i dobra i zta wiadomos¢: dobra
dlatego, ze w nadchodzacych 2-3 kwartatach
erozja marz powinna by¢ ograniczona dzigki
silnej stronie popytowej. Zta, poniewaz oznacza
to, ze inflacja zostanie z nami na dtuze;.
Podwyzki  stdp  procentowych  uderzg
w konsumentdw, a najbardziej w osoby, ktére
zaciggnety kredyty hipoteczne w dobie prawie
zerowych stop procentowych. Kwota kredytow
udzielonych od poczatku czerwca 2020 r.
do konca wrzesnia 2021 r. to blisko 103
mid zt. Dla oséb z tej grupy zmiany stop
i konsekwencije tego bedg catkowitym novum
— 3-4% wyzsze koszty obstugi zadtuzenia
to o 3-4 miliardow ztotych nizszy dochdd
rozporzadzalny, ktory mogtby trafi¢ na rynek
dobr i ustug. To spowoduje ograniczenie
konsumpcji, ale raczej nie artykutow
podstawowych, takich jak jedzenie czy ubrania,
wiec takie firmy jak Biedronka, Dino czy LPP
nie powinny zosta¢ dotknigte mniejszym
popytem.  Oszczednosci mogg uderzy¢
w wydatki na kulture i turystyke (muzyka, kina,
teatry, wycieczki) i dobra wyzszego rzedu,
jak artykuty elektroniczne, sprzet AGD, czy
samochody.

PAki co jednak dane z gospodarki sg znakomite
— PKB w Polsce w 2021 r. wzrosto o 5,7%
a w samym tylko 4. kwartale az o ok. 7%.
Stwarza to dobre otoczenie dla rynku akcji,
przede wszystkim w pierwszej potowie roku.
Mnogo$¢ zmiennych sprawia, ze druga
potowa jest bardzo cigzka do przewidzenia.
Wysoka inflacja, ktdra szybko nie wygasnie,
ukierunkowuje inwestorow na spotki typu

MASZ PYTANIA?

quality, czyli wysokiej jakosci, dobrze
zarzadzane biznesy umiejgce skutecznie
reagowaC na zmieniajgce sie otoczenie
gospodarcze. W takim otoczeniu rynkowym
nalezy bardzo mocno stawia¢ na selekcje,
gdyz to ona bedzie kluczowa w nadchodzacym
roku.

Firmy nie zamierzajg wycofywac si¢ zza
wschodniej granicy

Potencjalna eskalacja konfliktu na wschodzie
Ukrainy rozgrzewa media, ale nie powoduje
zasadniczych zmian w strategii spotek
majgcych silng ekspozycje na rynek ukrainski
i rosyjski. Spotki z bardzo duzg ekspozycjg
na wschod, takie jak Famur (producent
maszyn gorniczych), ktdrego przychody
z rynkow wschodnich siegajg 33%, LPP z
28% na rynku ukrainskim i rosyjskim, czy
Wielton (producent naczep) z 11% przychodu
zza wschodniej granicy potwierdzajg, ze
te rynki obecnie zaskakujgco dobrze sig
rozwijajg. Tak dtugo jak nie wybuchnie wojna
i nie dojdzie do wprowadzenia rzeczywistych
sankcji, biznes wydaje sie niezagrozony.
A wiele wskazuje, ze wybuch wojny nikomu
nie jest na reke. Rosja doprowadzita do bardzo
silnej eskalacji konfliktu, ale tez osiggneta
to, na czym mogto jej zaleze¢ — awans
prezydenta Putina do ligi powaznych graczy
w miedzynarodowej polityce oraz wysokie ceny
surowcow. Wybuch wojny oznaczatby embarga
i duzy spadek wartosci rubla. Dlatego spotki,
uwaznie obserwujgc sytuacje, nadal prowadzg
dziatalnos¢ operacyjng w tych dwdch krajach
licza, ze zagrozenie sig nie zmaterializuje.
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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.




