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. W wycenach akcji widaé oczekiwanie na przyspieszenie zaciesniania
polityki monetarnej w USA

o W Polsce, mimo rosngcych cen surowcow, wskazniki pokazuja
zaskakujaco wysoki wzrost produkcji przemystowej

o Fuzja na rynku gier moze mie¢ znaczenie rowniez dla polskich spotek

Czy FED spdzZnia sie z reakcjg na wzrost
inflaciji?

Poczatek 2022 roku jest trudny dla
inwestorow zaangazowanych na rynkach
rozwinigtych. Korekta byta spowodowana
zarowno tym, ze pod koniec zeszlego
roku mieliSmy do czynienie w pewnym
zakresie ze zjawiskiem window dressingu,
jaki—przede wszystkim — dyskontowaniem
zaciesniania polityki monetarnej
w Stanach Zjednoczonych. Po tym,
jak w listopadzie inflacja siegneta w
USA poziomu 6,8% (nie widzianego tam
od 40 lat), upowszechnia si¢ przekonanie,
ze FED spoznia sie ze stanowczg reakcjg
na odczyty tego wskaznika. Poniewaz
wskazniki makroekonomiczne sg bardzo
dobre, rynki zaczynajg dyskontowac
szybsze i bardziej agresywne zaciesnianie
polityki monetarnej. Mimo, ze po swoim
posiedzeniu FED  zapowiedziat trzy
podwyzki stop procentowych w 2022 roku,
coraz wigcej duzych instytucji finansowych
(jiak Goldman Sachs) prognozuje juz az
cztery podwyzki w tym roku. Nie pozostaje
to bez wptywu na zachowanie sig akcji,
ktore od poczgtku roku zachowujg sie

stabo. Zwiaszcza spotki technologiczne,
ktore majg wysokie wyceny, odczuwaja
odwr6t sentymentu inwestorow. Widaé
to w wynikach indeksow: gtowny indeks
S&P500 jest od poczatku roku na
minusie 2%, podczas gdy indeks spétek
technologicznych Nasdaq az -4,5%.
Sugeruje to, Ze inwestorzy przenoszg swoje
aktywa ze spotek wzrostowych do value.

Inflacja i wzrost cen surowcow w Polsce
W Polsce tematem numer jeden
rowniez byta inflacja. W grudniu inflacja
wyniosta 8,6%, przebijajgc po raz kolejny
oczekiwania. Na poczgtku stycznia RPP
na przyspieszonym posiedzeniu podniosta
stopy o 50bps, co byto catkowicie zgodne
z oczekiwaniami rynku. Retoryka RPP
i prezesa Glapinskiego zmienita si¢
znaczaco i obecnie projekcja inflacji na
2022 to 7,6%, a prawdopodobne sg kolejne
podwyzki. W zwigzku z bezprecedensowym
wzrostem cen gazu i C02,aw konsekwenc;ji
rowniez energii, krajowy regulator URE
zdecydowat o podwyzce cen gazu dla
odbiorcow detalicznych o 54%. Srednio
prad bedzie drozszy o 24%.
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Produkcja przemystowa i wyniki spotek
pozytywnie zaskakujg

W tym otoczeniu ogromnym zaskoczeniem
okazaty si¢ bardzo dobre dane dotyczace
produkcji przemystowej, ktora wzrosta
w listopadzie o 15,2% rok do roku.
Szczegdlnie dobrze wygladata produkcja
budowlano-montazowa rosngc o 12,7%,
podczas gdy ekonomisci spodziewali
sie wzrostu o zaledwie 6%. Niejako
potwierdzeniem, mimo wszystko dobrej
kondycji spétek przemystowych, byta nowa
prognoza grupy Kety na 2022 rok. Konsensus
spodziewat sie sporych spadkow wynikow
po genialnych wzrostach z 2021 w otoczeniu
rosngcych cen surowcOw i energii, ale
spotka pozytywnie zaskoczyta i spodziewa
sie zaledwie 7% spadku EBITDA. Sprzedaz
detaliczna réwniez pozytywnie zaskoczyta
i wzrosta 0 12,1% wobec oczekiwanych
8,8%. W tym przypadku dobrg kondycje
spotek handlowych potwierdzity wySmienite
wyniki i optymistyczny outlook na kolejne
kwartaty, jakie zaprezentowata Grupa LPP.
W ostatnim czasie bardzo dobrze radzity
sobie spotki z sektora paliwowego.
Z jednej strony jest to pochodna
wspomnianych wczesniej podwyzek cen
(PGNiG), ale réwniez zmierzajgcej ku
rozstrzygnieciu kwestii  fuzji PKN Orlen
i Lotosu. Na konferencji prasowej PKN
Orlen poinformowat, ze udziaty w rafinerii
Lotosu obejmie Saudi Aramco. Czesc ich
stacji benzynowych kupi MOL, a logistyke
paliw — Unimot. Dotychczas to wtasnie
znalezienie  kupcow  zainteresowanych
przejeciem czesci aktywow Lotosu stato
na przeszkodzie finalizacji transakcii.

0d poczatku roku znakomicie zachowuje
sie sektor bankowy, ktéry w grudniu ulegt
wyraznej korekcie — byto to zwigzane
z realizacjg zyskw po wczesniejszych
wzrostach oraz, w przypadku mBanku,
wzrostem obaw o portfel kredytow
frankowych. WIG-banki od poczatku roku
wzrdst juz o ok. 9%, a w przypadku mBanku,
ktérego wycena rowniez dynamicznie

rosnie, nie bez znaczenia mogg by¢ plotki
0 potencjalnym przejeciu Commerzbanku
(wiasciciel mBanku) przez francuski BNP.

Ktdre spotki zyskaja na Polskim tadzie?
Spotki  handlowe, skoncentrowane na
konsumencie, majg przed sobg dobre
perspektywy ze wzgledu na Polski ktad.
Oczywiscie obecnie trudno to przewidzie¢
z catg pewnoscig, gdyz nowe przepisy sg
skomplikowane i w wielu przypadkach
niejednoznaczne. Jednak politycy
zaznaczali, ze ideg przewodnig, ktora
stata za pomystem zmian regulacyjnych,
byt kolejny program wsparcia socjalnego
skierowany do mniej zarabiajacej czesci
spoteczenstwa. Jesli te zatozenia zostang
spetnione, to efekt koncowy po Kkilku
miesigcach  poczatkowego zamieszania
i niepewnosci moze by¢ taki, jak po
wprowadzeniu  poprzednich  programow
socjalnych — takich jak 500+. Grupa spotek,
gtéwnie z segmentu konsumpcji prywatne;j,
byta w stanie wykorzysta¢ te transfery
i przekué na swojg korzy$¢. Tym razem
efekt moze by¢ podobny.

Nowe perspektywy  dla
producentdw gier mobilnych
10 stycznia spdtka Take-Two Interactive
Software, ktora jest jednym z najwigkszych
wydawcow, producentow i dystrybutorow
gier komputerowych (takich jak GTA czy
Red Dead Redemption) ogtosita przejecie
spotki Zynga. Zynga jest liderem wsrod
firm produkujacych gry mobilne. Jest to
ogromne przejecie z wysokg premiag — Take-
Two Interactive zapfaci 64% powyzej ceny
rynkowej z momentu ogtoszenia przejecia.
Wycena akcji zareagowata natychmiast
i moze by¢ istotna nie tylko dla spotek po
drugiej stronie oceanu, ale (jak twierdza
analitycy) réwniez dla lokalnych, polskich
firm. Poniewaz, w pordwnaniu do wycen w
USA, polskie sp6tki z sektora gier mobilnych
notowane na gietdzie wydajg sie mocno
niedowartosciowane.

polskich
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