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o USA zwigksza limit zadtuzenia w kategorii wydatkow
o Szoki podazowe moga odbi¢ si¢ na wynikach spotek
° Poziom ubankowienia WIG20 i mWig40 sprzyja wzrostom

° Naptyw kapitatu do polskich akcji jest stabilny i staty

Sytuacja geopolityczna i ekonomiczna
Obecnie obserwujemy napiecia pomiedzy
Tajwanem a Chinami. Jest to konflikt, ktdry
toczy sie od lat, jednak obecnie przybrat na
sile. W ostatnich dniach chinskie samoloty
kilkadziesigt razy weszly w poszerzong
przestrzen  powietrzng  Tajwanu. To
zdarzenie interpretowane jest jako prdba
wywarcia przez Chiny nacisku na politykach
(regionu i amerykanskich), poniewaz ci
w najblizszych dniach planujg spotkanie.
Prawdopodobienstwo eskalacji tego
problemu jest jednak niewielkie.

Inwestorzy w napigciu $Sledzg sytuacje
geopolityczng na $wiecie, ktéra moze szybko
przetozyC sie na apetyt na aktywa ryzykowne.

Zwigkszony limit zadtuzenia w USA i awaria

technologicznego giganta

W ostatnich dniach w USA nastgpito
podniesienie limitu zadtuzenia jesli chodzi
0 wydatki — jego poziom zostat zwigkszony
0480 mld. Jest to dobra informacja, ktéra byta
tez oczekiwana. Zmiana ta spowodowata,
ze poziom zadtuzenia wzrdst juz prawie
do 29 bin dolaréw. Przewiduje sig, ze temat
zwigkszenia limitu zadtuzenia wrdci ponownie
w grudniu.

W pierwszych dniach pazdziernika mielismy
awarie Facebooka. Przetozyta sie ona na
wyceny spotek technologicznych. Spadki byty
jednak chwilowe i szybko zostaty odrobione.

Normalizacja cen gazu

Obecnie obserwujemy stabilizacje cen
gazu. We wrzesniu mieliSmy do czynienia
z bardzo wysokimi podwyzkami (np. na
jednomiesiecznym kontrakcie holenderskim
ceny wzrosty we wrzesniu z 50 do prawie100
euro/MWh, a na poczatku pazdziernika
nawet do 140 euro). W ostatnich dniach
ceny najpierw wrdcity do poziomu okoto
80 euro, by nastepnie znowu wybic si¢ do
ok. 100 euro. Jest to bardzo wazny czynnik,
poniewaz ma on bezposredni wplyw na
koszty  funkcjonowania  przedsigbiorstw
i gospodarke.

Wptyw spadku wycen S&P 500 i szokow
podazowych na gospodarki

We wrzesniu mieliSmy ponad
piecioprocentowe obnizenie sie wycen S&P
500. To byt pierwszy taki spadek od 227
dni, a jednoczesnie 6smy najdtuzszy okres,
podczas ktorego nie byto zejscia powyzej 5%.
Patrzgc na dane historyczne widzimy, ze w 8
na 10 przypadkow, kiedy takie zjawisko miato
miejsce, nastepne 2 miesigce byty zwyzkowe.
Wszystko wskazuje wigc na to, ze podobny
scenariusz realizujemy obecnie.

W Polsce nie odczuliSmy mocno tego spadku
wycen, poniewaz nasze mate i Srednie spotki
trzymaly WIG (bardziej odczut to WIG20,
gdzie spadki byty ok. 3%). Pojawity sig tez
gtosy, ze jest to potowa cyklu znizkowego
i ze pazdziernik takze bedzie staby,
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a ewentualnie druga potowa
i grudzien przyniosg odbicie.

W rzeczywisto$ci, wbrew tym oczekiwaniom,
wzrosty na rynku wrdcity bardzo szybko,
szczegllnie w Polsce. Obecnie (w ujeciu
relatywnym) polski rynek jest bardzo mocny.
W pazdzierniku mamy juz ponad 6% wzrostow
na wszystkich indeksach, zwtaszcza na WIG20
i mWIG40 (jest to efekt mocnego ubankowienia
tych indeksow - wzrosty wycen bankdw
poprawiajg ich wyniki). Wplyw na wynik
ma tez ubiegtotygodniowa, niespodziewana
podwyzka stop procentowych o 40 punkidw
bazowych do poziomu 0,5%. W tej sytuacii
ubankowienie gtownych indekséw, ktore
kiedy$s bylo problemem (patrzagc chociazby
przez pryzmat kredytow frankowych), teraz
jest czynnikiem bardzo pozytywnym.

Wiele wskazuje na to, ze trend wzrostowy
bedzie kontynuowany. Raporty, publikowane
takze przez biura miedzynarodowe, wskazujg
na wcigz duzy potencjat wzrostu wartosci
polskich bankow (otoczenie rosnacych stop
procentowych jest pozytywne dla wynikow
bankow). Podwyzka stdp sprzyja wynikom
bankow, poniewaz koszt depozytdw bedzie
rost duzo wolniej niz koszt kredytow. Jest
to bardzo korzystne dla polskich indeksow
takze z tego powodu, ze na horyzoncie sg
ryzyka i problemy, z ktérymi boryka sie juz
globalna gospodarka. Gtdwnym problemem, z
jakim juz od miesigcy mierzg sie gospodarki,
sg szoki podazowe, czyli problemy z dostawa
produktéw, surowcow i materiatow.

Kolejne wyzwania zwigzane sg z cenami
gazu i pradu, ktdrych poziomy zaliczaja duze
zwyzKi w catej Europie. W Polsce nie jest
to jeszcze tak odczuwalne, poniewaz ceny
dla klientow detalicznych sg zamrozone.
Jednak producenci juz muszg stawiac czoto
zwiekszonym  kosztom energii. Sytuacja
ta bedzie sie przektadac na dalszy wzrost
inflacji i my réwniez odczujemy to w swoich
portfelach.

listopada

Opdznienia w dostawach produktéw a wyniki
spotek

W ubieglym tygodniu swoje  wyniki
za poprzedni kwartat opublikowata spotka LPP.
Byty one bardzo dobre, spdtka zaraportowata
pobicie konsensusu o dziesigtki procent.

Roéwnoczesnie w komentarzach do wynikow
spotka zaznaczata, ze obecne opoznienia
w dostawach sg bardzo duze i w niektorych
segmentach mogg by¢ braki produktéw. Tego
samego dnia spdtka zaliczyta dwucyfrowe
spadki wycen.

Podobne podejscie do problemu prezentujg
tez inne duze spétki, jak amerykanski Nike,
czy niemiecki Adidas.

11 pazdziernika spétka Ten  Square
Games (producent gier komputerowych)
poinformowata o zakoriczeniu przegladu opcji
strategicznych, ktory prowadzita od kilku
miesiecy. Niestety proces ten nie zakonczyt
sie sukcesem i kurs akcji spotki spadt
0 20%. Odbito sie to takze na wycenach
innych producentéw gier.

Polska i region

Caty rynek charakteryzuje stabilny naplyw
kapitatu, dlatego tez nasze indeksy s3
relatywnie mocne. Do Pracowniczych Planéw
Kapitatowych co miesigc naptywa miedzy 300
a 400 min z, a do funduszy mieszanych (do
ktorych duze banki przekierowujg swoich
klientéw detalicznych) — 400-600 min
miesiecznie. Do polskich akcji systematycznie
naptywa wiec spora ilos¢ Srodkow, co
przektada sie na zwyzke wycen polskich
spotek.

Waluta

Pierwsza reakcja na podwyzke stop
procentowych byto umocnienie sig ztotowki.
Nastepnego dnia trend sie odwrocit i obecnie
jestesmy minimalnie powyzej poziomu sprzed
podwyzki. Jest to dobra sytuacja, poniewaz
zbyt silne i gwattowne umocnienie ztotowki
mogtoby nie by¢é korzystne dla polskiej
gospodarki.

Ceny surowcow sprzyjaja Rosji

ZwyzKujace ceny surowcow, kitére s3
problemem dla innych krajow, dla Rosji
(jako eksportera gazu i innych surowcow
naturalnych) sg szansg. Przektada si¢ to na
bardzo dobre wyniki rosyjskich indeksow.
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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 ine doty i ia w fundusze i jne powinny by¢ j wytgcznie po sigzF i i jinymi funduszy, zawieraj i 6f informacje w zakresie:
czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele opfat i j oraz informacje Prospekty il jne, Kluczowe i je dla 0 je dla Klienta AFI,

tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostgpne sg na stronie www.generali investments.pl.
Niniejszy materiat zawiera opinig ekspercka. Towarzystwo nie ponosi i Sci za negaty skutki wynikaj srednio lub posrednio z uzytku tredci zawartych w niniejszym materiale.




