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. Wzrost stop procentowych wzmacnia polski sektor bankowy
. Wycena Allegro spada po wejsciu na rynek ustugi Amazon Prime
. Producenci pod presja wzrostu cen surowcow

W srode 3 listopada Rada Polityki Pienigznej
podniosta stope referencyjna o 75 punktoéw
bazowych. Poniewaz prezes RPP nie
komunikuje wczesniej swoich plandw,
rynek szykowat si¢ na rozne scenariusze.
Po podwyzce stopa procentowa wynosi
1,25% (dosC znaczacy wzrost z poziomu
0,1% w ciggu dwdch miesigcy). Jednak
przy obecnej inflacji stopy powinny by¢ na
poziomie co najmniej 2%, wiec jest jeszcze
duza przestrzen do podwyzek.

Niejasnos¢ co do zamiaréw Rady Polityki
Pienigznej wzgledem finalnego poziomu
stopy procentowej odbija sie tez na rynku
akcji. W pigtek 29 pazdziernika zostat
opublikowany tzw. szybki szacunek inflacji
za uplywajgcy miesigc, ktéry pokazat
bardzo wysoka warto$¢ 6,8%. Oznacza to,
ze inflacja wyprzedza nawet najbardziej
Smiate prognozy i w coraz mniejszym
stopniu wyglada na zjawisko przejsciowe,
jak przez diugi czas komunikowat jg
prezes polskiego banku centralnego, Adam
Glapiniski. Eksperci rynku finansowego
wskazujg, ze w obecnej sytuacji nie
mozna liczyé, ze inflacja sama wygasnie,
zwlaszcza, ze obserwujemy nakrecanie sie
spirali inflacyjnej. Chodzi o dobrze opisane

przez ekonomistow zjawisko zapetlenia sie
oczekiwan inflacyjnych i realnego wzrostu
cen: ceny rosng, zauwazajg to pracownicy
i zadajg podwyzek, co podnosi koszty
prowadzenia dziatalnosci przedsigbiorstw
i w efekcie przektada sie na podniesienie
cen. Wazny jest tez czas, przez jaki inflacja
utrzyma sig na podwyzszonym poziomie.

Sektor bankowy ciggnie indeksy w gore

Na obecnej sytuaciji korzystajg najwieksze
polskie banki. Po podwyzce stop urdst
WIBOR, a wraz z nim marze i wyniki
odsetkowe, poniewaz wiekszos¢ kredytéw
udzielanych przezbanki maoprocentowanie
zmienne. Oznacza to, ze w bankach rosng
przychody, podczas gdy koszty bede
wzrasta¢ duzo wolniej. | tak dla przyktadu
dla Pekao SA podwyzka stop o 100-150
punktow bazowych, to zwigkszenie rocznie
zysku przed opodatkowaniem o 600-700
min zt. Dlatego oczekiwania na podwyzki
stop procentowych i wysoki odczyt inflacii
bardzo wzmocnity sektor bankowy na
gietdzie. Inwestorzy tez optymistycznie
patrza na kwestie rozwigzania problemu
kredytow frankowych.
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Ktopoty Allegro

Jednak nie wszystkie duze spotki z indeksu
WIG20 maja powody do radosci. Wycena
Allegro spada juz od dwdch miesigcy
i powoli zbliza sie do ceny z dnia debiutu

sprzed roku. Jest to spowodowane
wzmozonymi  dziataniami  konkurencji,
czyli Amazona i Ali Express. Mimo,

ze docelowo to Ali Express prawdopodobnie
bedzie najwiekszym rywalem Allegro,
obecnie bardzo zdecydowany ruch wykonat
konkurent z USA wprowadzajgc ustuge
Amazon Prime w bardzo atrakcyjnej cenie
49 zlotych rocznie. Nikt nie spodziewat sig az
tak niskiej ceny tej ustugi, w ramach ktorej
subskrybenci otrzymujg m.in. darmowe
dostawy towaréw bez limitu cenowego
produktow oraz dostep do biblioteki
filmoéw i gier. W Stanach Zjednoczonych
klienci ptacg za taki dostgp 119 dolarow
rocznie. Dla Allegro oznacza to duza presje
cenowg, ktére we wtorek 2 listopada
ogtosito obnizenie optaty za pakiet Smart!
gwarantujgcy darmowg dostawe do 39 zt za
rok. Ruch ten natychmiast negatywnie odbit
sie na wycenie spotki, ktora dotychczas byta
potentatem na polskim rynku z 45-50%
udziatem w branzy e-commerce. Obnizanie
marz stawia rowniez pytanie o ewaluacje
spotki, ktdra teraz jest wyceniana na ok. 10
mid euro.

Zerwane fafncuchy dostaw i wzrost cen
surowcow wptywajg na produkcje

Pewne zamieszanie na rynku wprowadza
tez presja ze strony surowcow. Ceny gazu
rosty w oszatamiajgcym tempie, dopiero
teraz przyszta lekka korekta. Wcigz
jednak, usdredniajgc, ceny tego surowca
w przysztym roku bedg wyzsze zaréwno dla
przedsigbiorstw, jak i klientdw koricowych.
Ma to ogromne znaczenie m.in. dla
producentéw nawozow. Spétka Ciech, ktdra
jest producentem sody, na konferenciji
po ogtoszeniu wynikéw poinformowata
inwestoréw, ze nawet jesli podniesie ceny
0 10% w przysztym roku, to bedzie to i tak
zbyt mato, by zréwnowazy¢ wzrost cen
SUrOWCOw.

Spotka Amica, polski producent sprzetu
AGD, tez przyznaje sie do duzej presji

ze strony kosztowej. A poniewaz w tej
branzy jest silna konkurencja i kazdy walczy
0 utrzymanie udziatu w rynku, to nie mozna
tatwo podniesc cen produktow.

Coraz czesciej w mediach przewija sie hasto
»stagflacja”. Oznacza to, ze coraz wigksze;
liczbie analitykow wydaje sie mozliwa
wizja wystgpienia jednoczesnie wysokiej
inflacji i stagnacji gospodarczej. Juz
w niektdrych branzach wida¢ efekt domina
wynikajgcy z probleméw z zerwanymi
tancuchami dostaw. POki co szczesliwie
skala zjawiska jest niewielka, ale wkracza
juz na polskie podworko. Za przyktad moze
postuzy¢ branza samochodowa. W Skodzie
brak potprzewodnikow i podzespotow
spowodowat  wstrzymanie  produkciji
i zamknigcie czesci fabryk w Czechach.
Pracownicy zostali wystani na urlopy,
a zaktady zawiesity dziatalnos¢. Przetozyto
sie to na duze problemy u poddostawcow,
w efekcie czego jeden z nich zamknat
zaktad w Polsce zwalniajgc prawie 130
0s0b.

Sezon publikacji wynikéw finansowych
spotek dopiero przed nami. Ze wzgledu
na otoczenie gospodarcze w niektorych
przypadkach oczekiwania wobec spotek
przemystowych nie sg zbyt wygdrowane,
takim przypadkiem bytla na przyktad
spotka Alumetal — ze wzgledu na niskie
oczekiwania, jej wyniki zostaty odebrane
jako nie najgorsze.

Branza gier w nietasce inwestorow
Polskim indeksom pomaga réwniez sektor
gier, ktory w ubiegtym roku byt niewatpliwg
gwiazda parkietu. CD Projekt — znowu
przesungt debiut kolejnego WiedZmina,
tym razem na przyszty rok. Spotka Ten
Square Games nie znalazta inwestora
strategicznego, na ktorego bardzo liczyta
i juz w pazdzierniku obnizyta cel na 2021
rok, co spowodowato silng przeceng.
Wstepne dane pokazujg, ze spada spotce
spada liczba $ciggnie¢ i ptatnosci.
W zeszlym tygodniu zakonczyta sie oferta
matej spotki ze stajni Play Way - Big Cheese
Studio (producent symulatora gotowania)
— oferta sie sprzedata po niskiej cenie, nie
byto popytu na jej akcje. Moze to sugerowac,
ze branza ma juz najlepsze czasy za soba.
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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.




