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Komentarz Zarzadzajacego do wynikow w pazdzierniku

Pazdziernik byt miesigcem z podwyzszong zmiennoscig na rynkach akcji. Pierwsza potowa miesigca przyniosta dalszy wzrost
rentownosci obligacji, wyzsza inflacje CPI w Stanach Zjednoczonych, niz oczekiwano, a takze ,jastrzebie” komentarze cztonkéw FED.
Pod koniec miesigca rentownosci zaczety do$¢ dynamicznie spadaé, a rynek zaczat dyskontowaé tzw. Pivot FEDu czyli zmiane polityki
monetarnej na bardziej gotebig i spowolnienie procesu podnoszenia stép procentowych. W takich warunkach ryzykowne aktywa
zanotowaty wzrosty przez kilka dni z rzedu i wszystkie sektory zanotowaty dodatnie stopy zwrotu. Najmocniejszym sektorem byta
energetyka, natomiast symboliczny wzrost zanotowaty telekomunikacja i dobra konsumenckie wyzszego rzedu.
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MOCNE STRONY WYBRANYCH SEKTOROW - PAZDZIERNIK 2022

e Mocne momentum EPS

(szybko rosnace zyski);

e Duza nadptynnos¢,

spotki nieakredytowane;

e Wysokie oceny ESG;

e Dobre, skalowalne
produkty;

e Biznes najmniej

Starzenie sie spoteczen-
stwa w krajach rozwinie-
tych;

Coraz wigksze naktady
finansowe na zdrowie
publiczne;

Skalowalnos$¢ wprowa-

dzanych produktéw
i lekdw;

Sektor jest relatywnie
tani;

Sektorowi sprzyja
presja inflacyjna;
Przychody i wyniki sie
poprawiajg razem

Z rosngcymi rentowno-
$ciami obligacji skarbo-
wych;

Korzystne wyceny
po zapasci sektora
w 2021 roku;

Zaktdécenia w tancuchach
dostaw uwzglednione
w wycenach spotek;

Silny i niestabnacy popyt

mimo dtugiego oczekiwania

na pojazdy;

kosztochtonny;

e Rozwoj telemedycyny. e Perspektywa rosnacych e Rozwdj elektromobilnosci;
Sté? prqcentowych, e Rozwdj alternatywnych
wspierajaca przychody zrédet zasilania pojazdow.
bankow.

e Szeroka rozpieto$¢ branz
- od e-rozrywki, przez
optymalizacje bizneséw
po komunikatory do pracy
zdalnej.

Kondycja wybranych sektorow wg zarzadzajacego

Sektor IT zanotowat dobry miesigc, notujac stope zwrotu +7,61%. Dobre zachowanie spétek techno-
logicznych jest dobrym znakiem poniewaz warunki dla spotek z branzy IT byly niekorzystne. W skali
catego miesigca wzrosty rentownoséci obligacji skarbowych, a dodatkowo najwieksze spotki technologiczne
rozczarowaty publikacjami wynikéw kwartalnych. Akcje w handlu posesyjnym po ogtoszeniu wynikow
tracity odpowiednio: Microsoft 6%, Alphabet 6,5%, Amazon 12% a Meta az 20%. Biorac pod uwage
trudne otoczenie rynkowe, wynik sektora zbiezny z wynikiem szerokiego rynku nalezy odczytac jako
sukces.

Sektor ochrony zdrowia ponownie charakteryzowat sie stabilnymi notowaniami i relatywnie niskg zmien-
noscia. Jednoczesnie spotki z sektora systematycznie zyskiwaty na wartosci i zakonczyty miesigc z dodatnig
stopa zwrotu 8,40%. Perspektywy dla sektora pozostajg dobre, poniewaz w skali $wiata niemal wszystkie
kraje i spoteczenstwa zwieksza w najblizszym czasie wydatki na ochrone zdrowia. Ochrona zdrowia jest
sektorem, ktéry charakteryzuje sie relatywnie stabilnymi wynikami — nawet w trudniejszej sytuacji mater-
ialnej, konsumenci rezygnujq z innych wydatkow ale w dalszym ciqgu przeznaczajg podobne $rodki na leki
/ochrone zdrowia.

Ochrona

Sektor finansowy byt trzecim najmocniejszym sektorem i wzrdst o ponad 9%. Otoczenie rynkowe dla spétek
finansowych byto w pazdzierniku ponownie sprzyjajace poniewaz rentownosci obligacji skarbowych kontynu-
owaly silny trend wzrostowy. Wprawdzie miaty miejsce dwie spadkowe korekty, ale w przeciqgu catego
miesigca rentownosci zanotowaty wzrost i na wiekszosci rynkdw wyréwnaty dtugoletnie rekordy. Firmy z branzy
finansowej majq z rentownosciami obligacji skarbowych silng, dodatnig korelacje dlatego dobre wyniki sektora
sq zgodne z oczekiwaniami. Dodatkowo Europejski Bank Centralny podwyzszyt stopy procentowe o 75 pkt.
bazowych. Pomimo zagrozen, sektor finansowy jest niezmiennie wskazywany przez niemal wszystkie banki
inwestycyjne jako najlepsza potencjalna inwestycja na nadchodzace miesigce i ma rekomendacje , kupuj”.

finansowe

Sektor europejskich samochoddéw zanotowat dodatnig stope zwrotu, wyzszg od $redniej rynkowej. Popyt
na nowe auta pozostaje silny i w niemal wszystkich krajach okres oczekiwania na nowe samochody jest
dhtugi. Dobry wynik europejskiej branzy motoryzacyjnej réwniez mozna uznac za pozytywng niespodzianke,
poniewaz na zakonczonym zjezdzie Komunistycznej Partii Chin ogtoszono kontynuacje polityki Zero-Covid,
ktora jest niekorzystna dla branzy. Pozytywnym sygnatem jest natomiast zamrozenie linii frontu na
wschodzie Ukrainy i malejace ryzyko eskalacji konfliktu w najblizszym czasie.
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