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Rosna rentownosci obligacji USA powodujac rotacje ze spotek wzrostowych

do value
° Akcjonariusze Allegro sprzedajg kolejna transze akcji
o Sektor finansowy w Polsce umacnia swoja pozycje mimo wcigz

nierozstrzygnietej kwestii kredytow frankowych

Swiatowe rynki akcji

Swiat finansow zyje rosngca rentownoscia
obligacji 10 letnich Stanéw Zjednoczonych.
18 marca wyniosta ona 1,75%. Poprzedniego
dnia odbyto sie spotkanie z przedstawicielami
FED-u, ktdrzy zapewnili, ze uwaznie obserwuja
sytuacje. Pierwsza reakcja rynkdw na te
zapewnienia byta entuzjastyczna. Jednak juz
nastepnego dnia nastgpit rozdzwiek miedzy
dos¢ konserwatywnym podejsciem FED, a tym,
co dyskontujg rynki.

Rosngce rentownosci negatywnie wplywaja
na inwestycje w spotki wzrostowe i wspieraja
przenoszenie aktywow do spotek value (czyli
tych o ugruntowanej pozycji na rynku, czesto
wyptacajagcych  dywidende). To  zjawisko
obserwujemy od poczatku listopada, czyli od
wprowadzenia na rynek szczepionek. Mimo
tego, ze aktywa ze spotek wzrostowych
przenoszone sg juz od kilku miesigcy i pomimo
niesprzyjajgcego otoczenia zwigzanego ze stopa
procentowg, indeks NASDAQ nadal jest bardzo
wysoko, a wystepujgce korekty sg ptytkie.

Rynek w Polsce

Najnowszym wydarzeniem na warszawskim
parkiecie jest pojawienie sie kolejnej transzy
akcji spotki Allegro. Byto ono zaskoczeniem dla
czesci inwestorow, poniewaz podczas debiutu
na gietdzie, ktéry miat miejsce na przetomie
wrzesnia i pazdziernika, w ofercie publicznej

zostaly zawarte zapisy umowy ,lock up” na 6
miesiecy. Zapis ,,lock up” zobowigzuje wiascicieli
znacznego pakietu akcji spétki — ktorymi w tym
przypadku sg posiadajgce ponad 60% udziatow
Allegro trzy private equity — do nie sprzedawania
akcji wczesniej niz po uptywie okreslonego
w umowie terminu (w tym przypadku do
kwietnia). Okazato sie jednak, ze w prospekcie
emisyjnym jest zapis, ze za zgodg konsorcjum
sprzedajgcego akcje mozna ten termin skrocic.
Obecnie wystawiono 7,5% udziatéw i widac,
ze private equity posiadajgce wigkszoS¢ akcji
beda chcialy dalej je wyprzedawac, poniewaz na
obecna transze podpisaty tylko 90 dniowy ,lock
up”. Dodatkowo inwestorzy juz teraz wiedzg,
ze ten termin tez mozna skrocié, wiec rynek
podchodzi do Allegro nieufnie. Obecna pula akcji
sie sprzedata, ale potem notowania spotki byty
pod presjg. Wszyscy analizujg sytuacje Allegro
pod katem pojawiajgcej sie na polskim rynku
konkurencji — gtéwnie chodzi tu o Amazon i
Aliexpress. Zwtaszcza Aliexpress moze okazaé
sie grozny, cho¢ wszystko zalezy jak agresywna
strategie przyjmie chinski gigant wobec
polskiego rynku. Silna konkurencja moze mie¢
negatywny wptyw na marze Allegro i wymagac
kosztownych akcji promocyjnych. Oznacza to,
ze mamy zwiekszong podaz akcji i pojawienie
sie potencjalnych zagrozen, co przyczynia si¢ do
spadkow. Allegro to bardzo duza spdtka, duzo
wazy w indeksach (po spadkach okoto 6%) - to
ona przyczynita sie do korekty na rynku akgji
polskich.
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Przenoszenie aktywdw do spotek value sprzyja
bankom. Polski sektor finansowy jest mocny w
tym roku, co jest o tyle zaskakujace, ze wciaz
nie odbylo sie posiedzenie sadu w sprawie
frankowej. Posiedzenie Sgdu Najwyzszego, ktdre
miato przedstawi¢ wytyczne w tej sprawie zostato
przetozone z 25 marca na 13 kwietnia. Jednak te
wytyczne mogg byC nieprecyzyjne i duzo bedzie
zalezato od tego, co bedg musieli zrobi¢ klienci,
a takze jakimi narzedziami dysponujg banki.
Bazowy koszt dla catego sektora bankowego
zostat policzony i ma wynies¢ 32-33 miliardy
ztotych. PKO BP podato, ze konwersja kredytow
frankowych na kredyty gotowkowe po kursie
historycznym bedzie kosztowata 6 mid ztotych.
Dla réznych bankéw zagadnienie ma rozna
skale, najwiekszy problem majg Millenium i
mBank. Wzrosty cen akcji mBanku pokazuijg, ze
rynek sie sktania ku korzystnemu dla bankow
rozwigzaniu, czyli decyzji bliskiej do tej, ktora
ogtosit KNF. Ale wszystko wskazuje, ze inwestorzy
w ogole podchodza do zagadnienia liczac, ze
co by sie nie wydarzyto, to banki i tak wyjda
obronng rekg. Oczywiscie rozwigzanie problemu
frankowego bedzie sie wigzato z poniesieniem
kosztow, odpisami, zamiang na ztotowki,
zmiang wskaznikow ryzyka, ale to finalnie
spowoduje, ze wskazniki sie poprawig, a banki
wyjdg oczyszczone i zacznie si¢ dla nich nowa
era. Zobaczymy jednak jakie bedg wytyczne
Sadu Najwyzszego i jaka wtedy bedzie reakcja

MASZ PYTANIA?

rynku. Moze okazac si¢ niejednoznaczna, wiec
nalezy sig liczy¢ ze zwigkszong zmiennoscig w
okolicach daty posiedzenia, czyli 13 kwietnia.
Odbudowa gospodarki po pandemii nie
przebiega bez zawirowan. Trzecia fala wirusa
spowodowafa nowe lockdowny i waskie gardta
w dostawach produktéw. Opdznia to zwawe
wychodzenie z recesji. Stanowi to jednak tylko
wydtuzenie procesu, a nie jego zablokowanie,
dlatego sektory przemystowe wcigz wygladaja
dobrze. Zwfaszcza te powigzane z przemystem
ciezkim: metalowy, samochodowy, meblowy,
chemiczny itp. Polskie spotki radzg sobie dobrze,
gdyz ztotdwka jest tania, co wspomaga eksport.
spotki, podobnie jak w przypadku Allegro,
wptywa globalny trend odwrotu od COVID-
winners, przez co traci nie tylko ona, ale i caty
sektor gamingowy GPW.

Rynki krajow osciennych

Rynek rosyjski tez wyglagda dobrze, a to za
sprawg drogiej ropy. Cena tego surowca rosnie
ze wzgledu na utrzymanie cig¢ produkcyjnych
wprowadzonych przez OPEC.

Wysoko wyceniane sg tez metale przemystowe:
miedZ i pallad, korzystajg rowniez producenci
stali.
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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 Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji inwestycyjnej.

Decyzje i ia w fundusze i jne powinny by¢

czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat i j oraz i

wylacznie po iu sigz P

jnymi funduszy, zawi informacje w zakresie:

tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments.pl.

Prospekty il jne, Kluczowe i je dla je dla Klienta AFI,

Niniejszy materiat zawiera opini¢ ekspercka. Towarzystwo nie ponosi Sci za negatywne skutki wynikaj

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



