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Nowy wariant wirusa znow wprowadza niepewno$¢ na rynki akcji
FED: czas przesta¢ myslec¢ o inflacji jako zjawisku przejsciowym

o Wyniki finansowe spotek przebijajg oczekiwania analitykow

Wirus kolejny raz uderza w inwestorow

W ostatnim czasie temat pandemii zostat
przez uczestnikdw rynkdw finansowych
oswojony i nie pojawiat sie na pierwszym
planie. Tymczasem najnowsza mutacja wirusa
Omikron sprawita, ze koronawirus znowu jest
tematem numer jeden na Swiecie. Sytuacja
rozwingta sie bardzo szybko: w czwartek
25 listopada zostata podana informacja
0 nowej, bardziej zarazliwej niz wariant
Delta mutacji, ktéra pojawita sie w Afryce
potudniowej. Ten wariant wirusa ma bardzo
duzo zmian w obrebie biatka kolca, co oznacza,
ze nie wiadomo czy szczepionki skutecznie
przed nig chronia.

To spowodowato natychmiastowg reakcje
na rynkach  finansowych.  Inwestorzy
przypomnieli sobie, jak kolosalny wptyw
miata sytuacja epidemiczna na gospodarke
w najtrudniejszych miesigcach i gwattownie
zaczeli wycofywaé pienigdze. W pigtek
26 listopada gietdy otworzyty sie na minusie.
Na koniec tego dnia Stany Zjednoczone
zamknety sie na -2,2%, a duza czesc
rynkow europejskich ponizej -3%. Polska
podgzyta za tym trendem. Najwigksze spadki
zanotowaly sektory najbardziej zalezne
od otwartej gospodarki: linie lotnicze (spadki
0k.10%), ropa (spadek o 13% w ciggu
jednej sesji), branza turystyczna. Nalezy przy
tym pamieta¢, ze pigtek byt w USA dniem
ze skrocong, Swigteczng sesjg, gdyz

w czwartek Amerykanie obchodzili Swieto
Dziekczynienia.

Przez weekend pojawialy sie wcigz nowe
informacje dotyczgce wariantu Omikron:
najwazniejsza z nich dotyczyta tego, ze wirus
jest szalenie zarazliwy, ale nie tak grozny
jak poprzednie warianty. Wptyneto to na
poniedziatkowa sesje, podczas ktorej nastapito
odreagowanie. Warto jednak podkreslic,
ze spotki z sektoréw najmocniej narazonych
na konsekwencje epidemii, czyli turystycznego
czy linii lotniczych, odreagowaty stabiej
niz reszta. Wiadomos$¢ podana przez koncern
Moderna, ze w ciggu 6 tygodni sg w stanie
dostosowac szczepionke do nowego wariantu,
wzbudzita fale entuzjazmu. Jednak gdy
wieczorem okazato sie, ze mowa 0 miesigcach
a nie tygodniach, wahadto wychylito sig
w drugg strone i we wtorek gietdy otworzyly
sie na minusie. Wszystko to pokazuije,
jak ogromna niepewnos¢ panuje na rynku i jak
wielki wplyw na inwestordw maja informacje
o wartosci dowodow anegdotycznych. Wysoka
zmienno$¢ na rynkach utrzymywac sie bedzie
dopdty, dopoki szum informacyjny bedzie
nakrecat strach inwestorow.

Indeksy USA w lepszej kondycji niz europejskie
Sytuacja epidemiczna przed pojawieniem
sie nowego wariantu wirusa wygladata tak,
ze 7-dniowa Srednia w Stanach Zjednoczonych
byta spadajaca, jednak w Europie wirus
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atakowat coraz mocniej. W ciggu ostatnich
dwdch-trzech  tygodni  pojawity  sie
zamknigcia i lockdowny — lokalne i na
znacznie mniejszg skale nizwczesniej, jednak
ograniczajgce  aktywnos$¢  gospodarcza.
Odbija sie to na indeksach gietdowych.
Indeksy europejskie — np. DAX, w ktérym
przewazajg sektory ,starej ekonomii” —
sg mocniej eksponowane naryzyka zwigzane
z obnizeniem aktywnosci gospodarcze;.
Stany Zjednoczone majg w indeksach wiece;j
spotek, na ktdre ewentualne zamknigcia nie
majg takiego wptywu.

Wskazniki nastrajajg optymistycznie

Ogdlny obraz sytuacji makroekonomicznej
wyglada jednak nie najgorzej. Poprawity sie
odczyty indeksu zaskoczenia ekonomicznego
(ktory jest indeksem opracowanym przez
Citigroup, mierzagcym roznice pomigdzy
oczekiwaniami  ekonomistéw co do
danych makro, a opublikowanymi danymi)
zarowno na rynkach rozwijajgcych sie, jak
i rozwinigtych. Wskaznik wyprzedzajgcy PMI,
ktory niedawno, po gwattownym osiggnieciu
szczytow, zaczat spadacé, pomatu sie
stabilizuje. Odczyt danych z Chin z 30
listopada okazat sie lepszy od consensusu
rynkowego: przemystowy PMI osiggnat
poziom powyzej 50 punktow, co jest duza
zmiang na plus.

Oczy inwestordw zwrocone na FED

Zbliza sie posiedzenie FED, na ktdre
inwestorzy i analitycy oczekujg z duzym
zainteresowaniem. Ze  wzgledu na
zamieszanie na rynkach zwigzane z
nowym wariantem koronawirusa, w pigtek
zmienity  sie  oczekiwania  wzgledem
liczby planowanych do konca przysztego
roku kalendarzowego podwyzek stdp
procentowych. Dotychczas rynek
przewidywat 3 podwyzki stop, obecnie
jednak spodziewane s3 jedynie 2. Natomiast
bomba informacyjna zostata zrzucona przez
Jerome Powell'a w wystgpieniu przed
Senatem 30 listopada, podczas ktorego
stwierdzit, ze okreslenie ,przejSciowosc”
w stosunku do inflacji powinno zostaé
porzucone. Dodatkowo podkreslit, ze na
kolejnym posiedzeniu FED, odbedzie sie
dyskusja na temat przyspieszenia taperingu.

Dopiero po zakonczeniu procesu nastgpi
ocena sytuacji, czy poziom inflacji i sytuacja
na rynku pracy pozwalajg na zmiany
i podwyzki stop procentowych. Jesli nie
pojawig sie czarne fabedzie, najpewniej
beda mialy miejsce wspomniane wczesniej
i oczekiwane podwyzki.

Brak alternatyw dla akcji

Na rynku akcji, w warto$ciach, relatywnych
nie jest drogo. Juz od jakiegos czasu 10-letnie
obligacje skarbowe USA s3 w trendzie
bocznym utrzymujac sie na poziomie okoto
1,5%. Nie jest to wigc atrakcyjna inwestycja.
Oczywiscie, po uspokojeniu sie sytuacii
i normalizacji polityki pienigznej rentownosci
powinny rosnac, ale dopoki nie nastgpi to
gwattownie, nie powinno mie¢ negatywnego
wptywu na rynki.

Sezon publikacji
dobiega konca

W Stanach Zjednoczonych konczy sie juz
sezon publikacji wynikéw finansowych
spétek. Byt on bardzo dobry: tzw. earning
surprise, czyli wartos¢ o ktérg wyniki
przebity oczekiwania analitykow, wyniosta
dla catego rynku 9%, a dynamika wzrostu
poprawita si¢ az 0 41% rok do roku. Tak
Swietny sezon jest zastugg m.in. wysokich
marz oraz dostosowania si¢ spotek do
pandemicznych warunkdw prowadzenia
biznesu. Konsumenci tez pomagaja — majg
duzo gotowki z transferéw pienieznych od
panstwa i chetnie kupujg, nie siegajgc nawet
po karty kredytowe.

Pozytywnie zaskoczyt  tez sektor
technologiczny, ktéry po znakomitych
wynikach w 2020 roku miat trudne zadanie
pobicia bazy. Mimo tego przebit oczekiwania
inwestorow 0 7% i pokazat wysokie zyski
(38% r/r). Fundamenty dla tego sektora
sg nadal bardzo mocne. Wspomniane juz
inwestycje w rozwdj firmy przeznaczaja
na poprawe cyberbezpieczenstwa oraz
w technologie utatwiajgce prace hybrydowa.
Wida¢ juz bowiem, ze praca hybrydowa
na state zagoscita w naszej rzeczywistosci.

Cechg charakterystyczng dla tego sezonu
byto to, ze jesli spotka zaprezentowata
wynik nawet jedynie minimalnie gorszy
od oczekiwan, czekala j3 wysoka kara

wynikéw  finansowych
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w postaci duzej utraty warto$ci. Natomiast role bedzie odgrywata dobra selekcja spotek,
jesli tylko zmiescita sie w oczekiwaniach wymagajac od nich stabilnosci utrzymywania
lub je pobita — znaczaco rosta. W przysztym  dynamiki wzrostow.

roku spodziewamy sig, ze znacznie wieksza
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocii ustug $wiadczonych przez Generali Investments 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 jne doty i ia w fundusze i jne powinny by¢ j wytgcznie po iu sig z P infor jnymi funduszy, zawieraj i i i

czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabelg optat mani jnych oraz i j Prospeky i
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostgpne s3 na stronie www.generali investments.pl.
Niniejszy materiat zawiera opini¢ ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za negatywne skutki

je w zakresie:
jne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, Informacie dla Klienta AFI,

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




