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. Przeceny spotek z sektora growth siggnety nawet 40%
. Pakiet pomocy kredytobiorcom uderzyt w wyceny polskich bankow
. Wskaznik ceny do zysku na historycznie niskim poziomie

Przyczyny niepewnosci wsrdd inwestorow

Na rynkach miata miejsce widoczna
wyprzedaz - wigkszo$¢ aktywow mocno
sie przecenita. W Stanach Zjednoczonych
dotkneto to najmocniej spotki wzrostowe,
co wida¢ po indeksie NASDAQ. Mimo
tak duzych spadkow, na rynku wcigz
panuje duza niepewnosé, wynikajgca
z wielu czynnikdw. Przede wszystkim
z faktu, ze spowolnienie gospodarcze
w obecnej sytuacji jest pewne, choé nie
wiadomo jeszcze na jakg skalg. Inflacja
takze przyczynia sie do tych nastrojow,
poniewaz jest wielkg niewiadoma.
Dotychczas bazowym scenariuszem byt
ten, ze w USA, czy w Polsce inflacja jest
juz blisko szczytu, ale teraz nie jest to juz
tak prawdopodobne. Duzo zalezy od tego,
jak bedzie sie zachowywata cena ropy,
a ta w ostatnim czasie wcigz pnie si¢ do
gory — co dobrze wida¢ rowniez w Polsce
po cenach na stacjach benzynowych.
Niestety wysokie ceny nie oznaczajg,
ze nie bedzie dalszych wzrostow.
W Polsce sytuacja jest o tyle specyficzna,
ze dziata wprowadzona przez rzad tarcza
antyinflacyjna. Gdyby nie onai obnizony VAT,

inflacja byfaby jeszcze wyzsza niz 13,9%
odnotowane w maju. Wiadomo juz réwniez,
ze bedg rosty ceny zywnosci, poniewaz
zaréwno Ukraina jak i Rosja byty jej duzymi
eksporterami. To wszystko wystarcza
do obnizenia nastrojow wsrod inwestorow,
a przeciez nalezy jeszcze uwzgledniaé
mozliwo$¢ wystgpienia czarnych tabedzi
(czyli kolejnych trudnych do przewidzenia
zdarzen  wptywajgcych  na  rynki),
czy tez ewentualne rozszerzenie konfliktu
zbrojnego (cho¢ analitycy nie rozpatrujg
tego jako scenariusza bazowego).

Urealnienie cen spotek

Wszystko to sktada sie na przyczyny,
dla ktérych na wielu spdtkach przecena
wyniosta po 30-40%. Oznacza to,
ze nawet drogie dotychczas spotki,
z kategorii spotek wzrostowych, zaczely
mie¢ urealnione ceny. Nawet spotki z
wielkiej pigtki, czyli FAANG juz zaczynaja
mie¢  atrakcyjne  wyceny  wediug
tradycyjnych  wskaznikow.  Inwestorzy
obecnie balansujg pomiedzy rozlicznymi
ryzykami, a premig za ryzyko, ktdra jest
znaczaca. W Polsce bazowy wskaznik
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cena do zysku jest obecnie na poziomie 7,
co historycznie jest zdecydowanie ponizej
Sredniej dtugoterminowej. Oznacza to,
Ze wyceny sg niskie, gdyz dyskontujg strach
inwestorow.

Nie bez znaczenia dla perspektyw rynku
akcyjnego jest to, co sie wydarzyto
na rynku dtugu. Stopa procentowa wolna
od ryzyka mocno poszta w gore. Nawet
niemieckie  obligacje  dziesigcioletnie,
ktére byly notowane z zerowg, a nawet
ujemna rentownoscig, obecnie handlowane
s3 powyzej 1%. Odplyw kapitatu
z rynku obligacji jest faktem. Taka zmiana
sentymentu inwestoréw nie mogta pozostac
bez wptywu na rynek akcyjny.

Sektor bankowy z nizszymi
odsetkowymi

zyskami

W Polsce sektor bankowy w zesztym
roku przynosit najlepsze stopy zwrotu.
Jednak zapowiedzi wprowadzenia pakietu
pomocy kredytobiorcom zostaty odebrane
jako czynnik negatywny dla catej branzy.
Nadchodza straty dla bankdw — to jak duze,
bedzie zalezato od tego, ilu kredytobiorcow
zgtosi sie po pomoc. Wstepne szacunki
zaktadajg dla sektora koszt rzedu
20 mid zlotych. Tyle w przyblizeniu
kosztowaé ma zawieszenie sptaty 4 rat
w tym i w przysztym roku dla chetnych
kredytobiorcow. Przy obecnej wysokosci
stop procentowych sg to znaczace kwoty.
Inwestorzy — i same banki — bardzo liczyli,
ze podnoszenie stop procentowych przetozy
sie  bezposrednio na zyski odsetkowe.
Program pomocy kredytobiorcom bedzie
stanowit spory uszczerbek na tej kategorii
przychodowej. Z drugiej strony zmienia
sie réwniez sytuacja depozytowa, czyli
to, ile banki ptaca za lokaty. Juz teraz
obiecane odsetki dochodza do 5-6%,
a wysoko$¢ ta bedzie ulegata zmianie,
gdyz nastgpita poprawa oprocentowania
detalicznych obligacji skarbowych. Oznacza
to konieczno$¢ szybszego dostosowywania
strony depozytowej w bankach. Wszystko
to skfada si¢ na przyczyny silnej korekty,
ktéra miata miejsce na wycenach bankow
po oszatamiajgcym zyskami zesztym roku.
Wcigz rozgrywa sie temat fuzji Orlenu
z Lotosem i PGNiG. W zesztym tygodniu

zostat podany parytet. W zamian za 1 akcje
Lotosu akcjonariusze tej spotki otrzymaja
1,075 akcji PKN Orlen. Niektorzy twierdza,
ze Lotos powinien dostac lepszg propozycie,
ale wyceny zareagowaty pozytywnie na te
informacje.

Dla spotek z sektora konsumpcyjnego
duzym znakiem zapytania jest inflacja,
ktora coraz bardziej dotkliwie odbija sig
na budzetach domowych Polakdw. Pdki
co radzg sobie doskonale i to zaréwno
Spotki z branzy spozywczej, jak i odziezowej
— co dobrze obrazuje chocby kurs akcji LPP.
Jednak zmniejszenie sig sity nabywczej
konsumentow moze zmienic ten obraz.

Niejednorodna
przemysle

sytuacja w  polskim

W polskim przemysle panuje bardzo
zrdznicowana sytuacja. Wiele  spotek
z branzy zalezacych od sektora auto moto
odczuwa presje na cene, a takze boryka
sie ze zmniejszong liczbg zamowien. Spotki
chemiczne na przyktad radzg sobie bardzo
dobrze. Azoty zaprezentowaty rekordowe
wyniki — ceny nawozow rosng na tyle
mocno, ze sg w stanie zrownowazy¢ wzrost
cen energii. W sektorze gamingowym
od kilku miesiecy trwa z kolei festiwal
rozczarowan. Duzo wskazuje, ze — poza
problemami poszczegolnych spotek -
podczas pandemii gry mobilne radzity sobie
Swietnie, ale obecnie boom na nie juz minat.
Wida¢ to w wycenach Ten Square Games
czy HUUGE. Nie najlepiej wyglada rowniez
sytuacja CD Projekt, na ktdrym jeszcze
dtugo bedg sie mscity problemy zwigzane
z wprowadzaniem na rynek Cyberpunka.
Z jasno $Swiecacej gwiazdy, ktorg byta ta
spétka 2-3 lata temu, spadta obecnie na
miejsce jednego ze stabszych graczy na
polskim rynku.

Jako TFI mamy obecnie neutralne podejscie
do ryzyka, uwaznie Sledzac mozliwosci
jakie pojawiajg sie pomiedzy ryzykami,
a atrakcyjnymi wycenami.
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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 Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym
materiale nie stanowig ji inej. Decyzje i j ia w fundusze i jine powinny by¢ j wytacznie po zapoznaniu sig z Prospektami
inymi funduszy, ieraj i 0 informacje w zakresie: czynnikw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje
podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacie dla Klienta AFl, tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na stronie www.generali
investments.pl.
Niniejszy materiat zawiera opini¢ ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za skutki ikaj srednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym
materiale.




