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Μετοχ ές ποιότητας έναντι MSCI Δείκτης NAPMPMI

συνολική απόδοση από την αρχή του έτους
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  ↓ 

Δεδομένου ότι οι κυβερνήσεις θεωρούν τον COVID ενδημικό και άρουν όλους τους περιορισμούς, οι
τομείς τουρισμού και φιλοξενίας αναμένεται να ενισχ υθούν. Οι αυξανόμενοι μισθοί αντισταθμίζονται

από το υψηλότερο κόστος διαβίωσης, αλλά η συσσωρευμέν η ζήτηση και τα υψηλά επίπεδα
αποταμίευσης αναμέν εται να διατηρήσουν τη ζήτηση ισχ υρή. Οι περιορισμοί στις αλυσίδες

εφοδιασμού έχουν μειωθεί κάπως σε ορισμένες περιοχ ές. Υποβαθμίζουμε την Ευρώπη λόγω των
σημεριν ών γεωπολιτικών αβεβαιοτήτων .

   

Οι πληθωριστικές πιέσεις αυξάνουν τις προσδοκίες για αύξηση των επιτοκίων, συμβάλλοντας στην
άν οδο των τραπεζικών μετοχ ών. Στην Ευρώπη και την Ασία, οι χ αμηλές αποτιμήσεις, η έντον η

δραστηριότητα των κεφαλαιαγορών, η αύξηση των ασφαλίστρων και η ευημερούσα αγορά
στεγαστικών δανείων κάνουν τον τομέα ιδιαίτερα ελκυστικό. Αντιθέτως, οι αποτιμήσεις του

χρηματοπιστωτικού τομέα των ΗΠΑ είναι σημαντικά υψηλότερες σε σύγκριση με ισοδύναμες αγορές,
κατόπιν των πολύ καλών αποτελεσμάτων των τελευταίων αρκετών τριμήνων.

   

Η επιβράδυνση της ανάπτυξης και η αύξηση του κόστους των παραγωγικών συντελεστών
(εμπορεύματα, εργασία και ενέργεια) επηρεάζουν αρνητικά τα περιθώρια κέρδους, τα κέρδη και την

ψυχολογία, επιταχ ύνοντας την τάση για μεγαλύτερη αυτοματοποίηση. Τα προβλήματα στις αλυσίδες
εφοδιασμού παραμένουν, ωστόσο περιορίζονται. Η αποκατάσταση των αποθεμάτων από τα

ιστορικά χαμηλά τους επίπεδα αναμένεται να παρέχ ει κάποια σταθερότητα στα κέρδη. Οι
αποτιμήσεις έχουν γίνειπιο ελκυστικές, ωστόσο η ψυχολογία είναι πιθανό να παραμείνει πεσμένη.

   

Ο τομέας παραμένει υπό πίεση λόγω της επιβράδυνσης των οικον ομιών στις ΗΠΑ και την Κίνα, εν ώ
δεν παρουσιάζει εντυπωσιακή ανάπτυξη στην Ευρώπη. Οι αποτιμήσεις παραμένουν υψηλές αλλά

όχ ι πλέον υπερβολικά. Η ψηφιοποίηση, ο εξηλεκτρισμός και η αυτοματοποίηση αν αμένεται ν α
οδηγήσουν μακροπρόθεσμα την αν άπτυξη πάν ω από τον μέσο όρο κατά την επόμεν η δεκαετία.

Εστιάζουμε σε ισχυρές επιχ ειρήσεις που δημιουργούν ταμειακές ροές και έχουν ισχ υρή θέση στην
αγορά.

   

Ο τομέας επωφελείται από τις σταθερές ταμειακές ροές και την αυξημένη χ ρήση δεδομέν ων καθώς

όλο και περισσότερες δραστηριότητες γίν ονται ηλεκτρονικά και οι επιχειρήσεις ψηφιοποιούνται. Οι
εταιρείες μέσων ενημέρωσης είν αι πιθαν ό να βιώσουν συνεχ ή έντονη ζήτηση. Η ανάπτυξη του 5G

ευν οεί τους παρόχ ους εξοπλισμού τηλεπικοιν ωνιών , αλλά θα είναι ουδέτερη/αρνητική για τους
παρόχους υπηρεσιών στην αρχή.

   

Παρόλο που η επιβράδυνση της αν άπτυξης στην Κίνα παραμένει ανησυχ ητική, η άν οδος στις

αν επτυγμένες αγορές, ιδίως σε σχέση με τις εκτεταμέν ες δέσμες δημοσιονομικών κινήτρων ,
αν αμέν εται να στηρίξει τη ζήτηση και τις τιμές. Οι αποτιμήσεις φαίνονται ελκυστικές. Κατά τη

μετάβαση από τον «υπερ-κύκλο», οι μειωμέν ες επενδύσεις για την αύξηση της ικαν ότητας
παραγωγής ενδέχεται να περιορίσουν την προσφορά ορισμέν ων μετάλλων μεσοπρόθεσμα, ιδίως σε

βασικά εμπορεύματα που συνδέονται με τον εξηλεκτρισμό της οικονομίας.

   

Τα ιδιωτικά οικιστικά ακίν ητα βιών ουν έντονη ζήτηση, η οποία υποστηρίζεται απότο υψηλό ποσοστό

αποταμίευσης και τα χαμηλότερα επιτόκια. Τα εμπορικά ακίνητα αντιμετωπίζουν χ αμηλή ζήτηση
καθώς οι εταιρείες επιδιώκουν τη μείωση των χ ώρων γραφείου και οι λιαν ικές πωλήσεις

μεταφέρον ταισε ηλεκτρονικό περιβάλλον.

  ↑ 

Ο τομέας περιλαμβάν ει πολλές μετοχές ποιότητας με καλές μερισματικές αποδόσεις. Αναβαθμίζουμε

τον τομέα βασικών καταναλωτικών αγαθών στην Ευρώπη σε «Neutral», λαμβάν οντας υπόψη αυτά
τα ελκυστικά χ αρακτηριστικά. Ωστόσο, οι αποτιμήσεις είναι κάπως υψηλές. Ως εκ τούτου, απαιτείται

επιλεκτική προσέγγιση, εστιάζοντας σε εταιρείες με ισχυρά εμπορικά σήματα και/ή ισχύ σε θέματα
τιμολόγησης, οι οποίες μπορούν να προστατεύσουν τα περιθώρια και τα κέρδη τους καθώς θα

αυξάν ονται οι πληθωριστικές πιέσεις.

   

Τα χαμηλά αποθέματα, σε συνδυασμό με τις ανισορροπίες μεταξύ προσφοράς και ζήτησης,

συν εχίζουν να ωθούν τις τιμές σε υψηλότερα επίπεδα. Αναμένουμε ότι οι τιμές ενέργειας είτε θα
σταθεροποιηθούν σε αυτά τα υψηλά επίπεδα είτε θα αυξηθούν. Η χ ρόν ια έλλειψη επενδύσεων είν αι

πιθανό να στηρίξει τις τιμές μεσοπρόθεσμα, παρά τη δυναμική που αποκτά η μετάβαση στην
καθαρή εν έργεια.

 ↑  

Είμαστε πιο θετικοί απέν αντι στις μεγάλες φαρμακευτικές εταιρείες των ΗΠΑ, λόγω των ισχυρών

ταμειακών ροών , των άν ω του μέσου όρου μερισματικών αποδόσεων και των ελκυστικών
αποτιμήσεων τους. Οι καθυστερήσεις στις προαιρετικές χ ειρουργικές επεμβάσεις λόγω του COVID,

αν αμέν εται να εν ισχύσουν την ανάπτυξη των εταιρειών ιατρικής τεχνολογίας το 2022. Ο τομέας της
βιοτεχνολογίας παρέχ ει περισσότερες κερδοσκοπικές επενδυτικές ευκαιρίες λόγω των καινοτόμων

φαρμάκων του.

   

Οι μετοχ ές εταιρειών ανανεώσιμων πηγών ενέργειας κερδίζουν την προσοχ ή μετά τη σημαντική

υποχ ώρηση που σημειώθηκε στις τιμές και τις αποτιμήσεις των μετοχ ών από τα υπερβολικά
αισιόδοξα επίπεδα. Εξακολουθείνα απαιτείταιπροσοχή, καθώς οι εταιρείες εν δέχεται να μην είν αι σε

θέση να μετακυλήσουν τις αυξανόμενες τιμές εν έργειας, γεγον ός που μπορεί να επηρεάσει αρνητικά
τα περιθώρια κέρδους.
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