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Komentarz rynkowy

Najciekawszym tematem w ostatnim kwartale byta bez
watpienia inflacja, ktéra nie schodzita z nagtowkow.
W maju inflacia CPI w USA osiggneta poziom 5%
(w Polsce 4,7%), ktéry poprzednim razem widzieliSmy
az 13 lat temu, w czerwcu 2008 roku. Przy zerowych
obecnie nominalnych stopach procentowych oznacza
to, ze odktadajgcy pienigdze na lokatach bankowych
stracili w zesztym roku prawie 5% wartosci swoich osz-
czednosci. Jesli popatrzymy na zmiane cen nierucho-
mosci lub wiekszosci innych aktywow inwestycyjnych
w tym czasie, strata okaze sie jeszcze wigksza. Tak
wysokie odczyty inflacyjne wynikajg z r6znego rodzaju
zaktocen spowodowanych przez pandemie, jak cho-
ciazby bardzo niska baza cen wielu surowcow z ze-
sztego roku czy zakiécenia podazy i popytu w niektd-
rych sektorach wptywajgce na ceny.
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Zrodfo : obliczenia wfasne

Dlatego naszym zdaniem jest spore prawdopodobien-
stwo, ze tak wysokie odczyty inflacji okazg sie przej-
Sciowe, a na poczgtku przysziego roku inflacja wroci
w okolice 2-3%.

Na rysunku powyzej przedstawione sg odczyty polskiej
inflacji od 2017 roku pogrupowane w kolejne miesigce.
Inflacja miata ,ochote” wyskoczy¢ juz w 2020 roku (nie-
bieskie stupki) gdy w styczniu i lutym odnotowano duze
wyzsze odczyty niz w latach ubiegtych. Jednak pande-
mia sprowadzita inflacje w kwietniu do kanatu celu in-
flacyjnego NBP. Kanat ten inflacja ponownie opuscita
doktadnie po roku witasnie ze wzgledu na niskie od-
czyty z kwietnia 2020 r. (efekt niskiej bazy). Ze wzgledu
na pandemie inflacja w drugiej potowie ubiegtego roku
utrzymywata sie w kolejnych miesigcach na niskich po-
ziomach co niestety naszym zdaniem nie pozwoli
spas¢ inflacji rocznej az do grudnia 2021 r.

W prognozie inflacji przyjeliSmy s$redni poziom mie-
siecznych wzrostéw cen z lat przed pandemia, czyli
z 2017-2019.
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Zrédio : obliczenia wiasne

Inflacja gwattownie powinna spas¢ wiasnie w ciggu
pierwszych czterech miesiecy przysztego roku tym ra-
zem na skutek efektu wysokiej bazy — obrazuje to ko-
lejny wykres.

Poniewaz Rada Polityki Pienieznej dostrzega ten efekt,
naszym zdaniem nie podniesie stop procentowych po-
mimo presji ze strony rynku obligacji, gdzie rentowno-
Sci papieréw dtuznych wzrosty w ciggu kwartatu. FED
réwniez ma to samo podejscie i réwniez, ze wzgledu
na przejsciowy charakter wzrostu inflacji, nie bedzie
podnosit stép procentowych choé ,przebakuje sie”, ze
pierwsze ich podwyzki mogtby dokona¢ nie w 2024
(dotychczasowe oczekiwania) a juz I w 2023 r.

Daje to dodatkowy argument RPP by nie podnosic¢ stép
procentowych w Polsce przed innymi bankami central-
nymi. Szybsze dziatanie doprowadzitoby do umocnie-
nia ztotego, a do tego RPP nie chce doprowadzi¢.

W diugim terminie zagrozenia wysokg inflacjg nie na-
lezy jednak lekcewazy¢. Poza erozjg oszczednosci in-
flacja moze mie¢ destrukcyjny wptyw na wyceny bar-
dzo wielu aktywow, zwtaszcza, gdyby ostatecznie wy-
musita podwyzki stép procentowych szybciej i mocniej
niz sie obecnie zaktada. Nie bez znaczenia pozostaje
fakt, ze baza monetarna w USA w ciggu 18 ostatnich
miesiecy wzrosta o blisko 90% i ciggle rosnie. W mo-
mencie przyspieszania gospodarki istnieje ryzyko, ze
predkos¢ obiegu pienigdza réwniez przyspieszy. Dla-
tego dalsze obserwowanie wskaznikéw inflacyjnych
jest naszym zdaniem w obecnej sytuacji niezmiernie
wazne.
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W zwigzku z tym na dzi$ nie zmieniamy naszej ekspo-
zycji wzgledem duracji (wrazliwo$¢ cen obligacji na
zmiany stop procentowych) w portfelach ostroznym
i ptynnosciowym oraz w bezpiecznej czesci portfeli
0 wyzszych poziomach ryzyka. Zgodnie z naszg pro-
gnoz3 istnieje prawdopodobienstw, ze kolejne odczyty
inflacja moga by¢ nawet wyzsze niz dotychczasowe,
dlatego optymalny moment na wydtuzenie duracji be-
dzie blizej konca biezacego roku.

[zmiana w okresie] 2020 2021 2021 kw 2
[USA]

S&P 500 +18,4% +15,3% +8,5%
Nasdaq 100 +48,9% +13,3% +11,4%
S&P 500 pure growth +28,6% +13,0% +12.2%
S&P 500 pure value -“11,4% +25,4% +4,3%
Russell 2000 +19,8% +17,4% +4,2%
[$wiat]

MSCI World +15,9% +13,0% +7,7%
FTSE 100 -11,5% +10,9% +5,7%
MSCI EMU -1,0% +15,3% +5,8%
Topix +7,0% +8,7% -0,4%
MSCI Emerging Markets +18,3% +7,4% +5,0%
[Polska]

WIG -1,4% +15,9% +13,7%
WIG 20 -7,2% +12,2% +14,8%
MWIG 40 +3,6% +23,6% +12,6%
SWIG 80 +37,0% +30,0% +12,7%
[poziom na koniec okresu] 2019 2020 2021 kw 1 2021 kw 2

[indeks "strachu” - zmiennosci S&P 500]

VIX +13,78% +22,75% +19,40% +15,83%

Tymczasem za nami kwartat niezaktéconych wzrostow
na wiekszosci swiatowych gietd. Jak widaé, wysokie
wyceny akcji amerykanskich (o tym w kolejnej sekcji),
nie przeszkadzajg w dalszych wzrostach na tym rynku.
Naszym zdaniem, trudno sie spodziewac, zeby sytua-
cja jakos drastycznie ulegta zmianie w obecnych wa-
runkach, gdy na rynek trafia co miesigc 120 mld swiezo
wydrukowanych dolaréw, a inwestorzy majg swiado-
mos¢, ze kazda wieksza korekta zakonczy sie kolejng
interwencjg FEDu. Zalecamy jednak by do akcji pod-
chodzi¢ bardzo ostroznie i selektywnie, wybierajgc
rynki i sektory, ktdre nie sg jeszcze wysoko wyceniane,
lub takie, ktére charakteryzujg sie bardzo szybkim
wzrostem przychoddw i zyskéw. Naszej czujnosci nie
powinna uspi¢ spadajgca zmiennos$¢ akcji na rynku
amerykanskim (VIX — potocznie nazywany indeksem
strachu), ktory w marcu 2020, doszedt do poziomu
85%. Jego obecna wartos¢ to niecate 16% - oaza spo-
koju albo cisza przed burza.

Z ciekawszg sytuacjg mieliSmy do czynienia na rynku
ztota. Jego cena wzrosta od konca marca o blisko 200
USD, aby nastepnie potowe tego wzrostu oddaé po wy-
stgpieniu szefa FED, Jerome Powella, 16 czerwca. Co
ciekawe, wystgpienie szefa FED nie miato jednoznacz-
nie negatywnej wymowy dla rynku ztota. Gdyby tak

byto, odwrotnie skorelowane ze ztotem rentownosci
10-cio letnich obligacji amerykanskich, powinny byty
w tym czasie urosngé, a zamiast tego spadly. Przy-
czyny tej histerycznej reakcji cen ztota i srebra, nalezy
naszym zdaniem doszukiwa¢ sie we wchodzacych
w zycie z koncem czerwca regulacjach tzw. Basel I,
ktére zabraniajg bankom inwestycyjnym otwierania
krétkich pozycji na tych metalach, przekraczajacych
ich stan posiadania, co do tej pory byto nagminne.

[zmiana w okresie] 2020 2021 2021 kw 2
[towary]
zloto +25,1% -6,8% +3,7%
srebro +47,8% -1,0% +7,1%
miedz +25.8% +21,9% +7,3%
ruda zelaza +74,6% +13,3% +39,1%
ropa -21,5% +44,1% +18,9%
[waluty]
DXY -6,7% +2,8% -0,8%
EURPLN +7,1% -0,8% -2,4%
USDPLN 1,7% +2,2% -3,4%
GBPPLN +1,3% +3,4% =3,1%
CHFPLN +7,4% -2,2% -1,5%
JPYPLN +3,4% -5,0% -3,8%
[poziom na koniec okresu] 2019 2020 2021 kw 1 2021 kw 2
[obligacje]
wibor3m PL +1,71%  +0,21%  +0,21%  +0,21%

obligacje 2 lata PL  +1,49%  +0,01%  +0,04%  +0,06%
obligacje 10 lat PL +2,11% +1,23% +1,55% +1,63%
obligacje 10 lat US +1,92%  +0,92% +1,74% +1,47%
obligacje 10 lat DE -0,19% -0,57% -0,29% -0,21%

Banki te wykorzystujg wiec obecne spadki cen ziota
i srebra do zamkniecia swoich nadmiarowych krétkich
pozycji z zyskiem, dlatego uwazamy, ze ta sytuacja ma
przejsciowy charakter, a manipulacja na rynkach me-
tali szlachetnych po 1 lipca bedzie znacznie trudniejsza
niz do tej pory.

Wraz z luzowaniem obostrzen urosty ceny metali prze-
mystowych i ropy razem z rosngcym popytem ze strony
rozpedzajgcych sie gospodarek na swiecie.

W Polsce dobry kwartat zanotowat ztoty umacniajgc sie
do wszystkich pieciu gtéwnych walut.

Na koniec pozostaje nam do skomentowania rynek ob-
ligacji. Po gwaltownej reakcji (wzrost rentownosci
i spadek cen) w pierwszym kwartale br. rentownosci
spadly w USA, ale w strefie EUR jak i w Polsce dalej
nieznacznie wzrosty. Niestety oznacza to, ze indeksy
obligacji skarbowych po duzych wzrostach z 2020 roku
+6,4% w Polsce, +8,0% w USA oraz +5,0% w strefie
EUR w tym roku odnotowujg straty odpowied-
nio: -1,6%, -2,5% oraz -3,0%. Jeszcze raz sprawdza
sie madros¢ by wybierajgc aktywa nie kierowac sie wy-
tacznie tym, ze zyski byty wysokie w poprzednim roku.
Ponadprzecietne wzrosty w przesztosci oznaczajg bo-
wiem nizsze wzrosty (albo wrecz spadki) w przysztosci.
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Wycena rynkéw na 30 czerwca 2021

indeks S&P 500 S&P TSX MSCIEMU  FTSE 100 SMI Topix ASX300 MSCIWO MSCIEM wiG wiG*
kraj / region us CA EMU UK sz P AU DEV EM PL PL
100% | —463—2,85—240—2,66———3;31 —2,06——3;11+—3;2+—2,96—317—3;17—
90% 3,40 2,55 2,12 2,37 2,95 1,73 2,65 2,59 2,21 2,18 2,18
80% 3,17 2,27 2,00 2,16 2,76 1,58 2,23 2,49 1,98 1,74 1,74
70% 2,96 2,07 1,81 1,97 2,67 1,39 2,13 2,40 1,84 1,55 %Y
_ 60% 2,85 1,95 1,69 1,90 2,61 1,30 2,05 2,33 1,73 1,41 1,41
% 50% —279—19—161—1,86—2,56——1,26——261—225—162—133—1,33—
° 40% 2,70 1,85 1,55 1,83 2,48 1,20 1,97 2,14 1,57 1,28 1,28
30% 2,55 1,80 1,47 1,77 2,39 1,16 1,93 2,06 1,52 1,21 1,21
20% 2,22 1,77 1,36 1,71 2,29 1,10 1,85 1,85 1,47 1,16 1,16
10% 2,08 1,69 1,24 1,61 2,15 1,00 1,73 1,72 1,39 1,09 1,09
0% | — 45— 5200 0,95— 5200566 6,82 129 — 1,200 — 1,61 — 67— 6;71—
obecna wartosé 4,63 2,16 1,87 1,87 3,17 1,29 2,40 3,20 1,80 1,29 1,34
centyl 100% 76% 73% 51% 99% 56% 86% 100% 67% 43% 51%
do mediany -40% -12% -14% 0% -19% -2% -16% -30% -10% 3% 0%
przedsigbiorcy (Srednia 19,5 lat) 7,5% 7,8% 6,2% 6,6% 5,6% 6,0% 8,5% 9,0%
przedsiebiorcy (érednia 10 lat) 6,4% 6,8% 4,8% 5,0% 6,6% 8,4% 6,7% 4,9%
przedsiebiorcy (érednia 5 lat) 6,2% 7,1% 5,0% 4,0% 6,3% 8,3% 5,5% 4,6%
w2020 2,9% 1,9% -3,7% -4,9% -2,9% 3,2% -1,0% -2,0%
w 2021 1,9% 3,1% 53% 1,9% 4,5% 6,4% 2,7% -0,8%
przedsiebiorcy 6,3% 7,0% 4,9% 5,0% 5,6% 6,0% 6,1% 5,5% 5,8% 4,8% 4,8%
rewaluacja (5Y) -9,6% -2,6% -3,0% -0,0% -4,2% -0,4% 3,5% -6,8% -2,0% 0,6% -0,1%
razem -3,9% 4,2% 1,8% 5,0% 1,2% 5,5% 2,4% -1,7% 3,6% 5,4% 4,7%

Zrodfo: obliczenia wtasne G. Chtopek na 30/06/2021, Bloomberg

Ponownie wycena gtéwnych indekséw gietdowych dla
wiekszosci rynkow jest wyzsza niz kwartat temu,
a w konsekwencji oczekiwana sSrednioroczna stopa
zwrotu w ciagu nastepnych 5 lat jest jeszcze nizsza.
Po raz pierwszy od dtuzszego czasu mamy do czynie-
nia z sytuacjg, w ktérej wszystkie analizowane rynki
majg wyceny wg wskaznika Cena/Wartos¢ Ksiegowa
(C/WK) wyzsze niz mediany wskaznika dla poszcze-
golnych rynkéw (dla indeksu WIG poziom ten jest wyz-
szy, gdy uwzglednimy rezerwy dla bankéw na ewentu-
alne koszty ugoéd frankowych). Oznacza to, ze kupujac
akcje (portfel indeksowy) de facto otrzymamy w ciggu
kolejnych lat nizszg stope zwrotu niz to co wypracujg
przedsiebiorcy.

Warto poréwna¢ tempo wzrostu wartosci indeksow
(czytaj cen akcji) w 2021 r. z tabeli na poprzedniej stro-
nie ze wzrostem WK spétek (wraz z wyptaconymi dy-
widendami) w biezgcym roku. Tylko w Japonii firmy
zwiekszyly swojg wartos¢ kapitatu bardziej niz zmiana
indeksu przez co wyceny staty sie bardziej atrakcyjne.
Dla pozostatych indeksow wzrosty cen byty duzo wyz-
sze niz to co wypracowaty same firmy.

Trzy indeksy sg obecnie na szczytach — indeks gtéwny
rynku amerykanskiego, w konsekwencji indeks rynkow
rozwinietych (rynek amerykanski to 55% kapitalizaciji
tego indeksu) oraz rynek szwajcarski. Oczekiwane
stopy zwrotu w ciggu 5 kolejnych lat to dla tych rynkow
odpowiednio -3,9%, -1,7% oraz 1,2% s$redniorocznie
(w tabeli ostatni wiersz). Najtanszymi rynkami pozo-
staja rynek polski, brytyjski a takze dotgczyt do nich

rynek japonski. Jednak oczekiwane stopy zwrotu dla
tych rynkéw oscylujg juz tylko w okolicy tylko 5%. Sred-
nia oczekiwana stopa zwrotu dla o$miu rynkow (nie sg
wliczane indeksy MSCI World i MSCI EM), ktére przed-
stawia tabela, spadfa w ciggu kwartatu o kolejne o 0,8
punktu procentowego do poziomu tylko 2,6%. Dlatego
pasywne inwestowanie w akcje szerokiego rynku moze
nie by¢ obecnie najlepszym pomystem — lepsze mogag
okazac¢ sie madre i ostroznie konstruowane strategie
oparte o selekcje spotek.

Przyktad analizy polskiego rynku na podstawie prezen-
towanej tabeli (dwie ostatnie kolumny) wyglgda naste-
pujaco (analiza z uwzglednieniem mniejszego kapitatu
po utworzeniu rezerw na ugody frankowe):

v" Obecna warto$¢ wskaznika C/WK: 1,34 (z tabeli
wynika, ze w ciggu 19,5 roku 51% czasu wycena
byta nizej od obecnej wartosci i 49% wyzej od niej)

v' Mediana wartos$ci wskaznika C/WK: 1,33

v Przedsiebiorstwa zwiekszaty kapitat (+dywidendy)
srednio w ciggu blisko 20 lat o 9,0% rocznie, ale
w ostatnich 10 i 5 latach odpowiednio 4,9% i 4,6%.
Ostroznie lepiej wiec przyjac¢ srednig z dwéch ostat-
nich okreséw, czyli 4,8%.

v Spadek cen do mediany przez 5 lat (w akcje powin-
nismy inwestowa¢ dtugoterminowo) oznacza spa-
dek srednio o 0,1% rocznie.

v Oczekiwana stopa zwrotu wynosi wiec 4,7% S$red-
niorocznie przez piec kolejnych lat.

Analogiczng analize przeprowadzamy dla pozostatych
indekséw.
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Nasze gtéwne oczekiwania i tezy inwestycyjne

Po niewielkich modyfikacjach w mocy pozostajg tezy
strategiczne iWealth (dtugoterminowe):

(1) Niskie stopy procentowe i interwencje rynkowe po-
zostang z nami na dtuzej, co ostatecznie moze
spowodowac wysokg inflacje.

(2) W Polsce stopy procentowe pozostang ponizej in-
flacji.

(3) Rozpoczelismy nowy cykl gospodarczy, ale wy-
ceny akgji juz sg bardzo wysokie.

(4) Zwiekszona zmiennos$¢ bedzie nam towarzyszyc
w catym 2021 roku.

(5) Preferujemy rynki/sektory rozsadnie wyceniane.

(6) Ztoto i srebro stanowig dobre zabezpieczenie an-
tyinflacyjne portfela.

Dtugoterminowo nadal wolimy poszukiwaé rynkow
poza USA, ktore sa rozsadniej wyceniane, jak cho-
ciazby Polska czy Wielka Brytania, a ostatnio do
tego grona dotaczyta rowniez Japonia.

Ostatnie zmiany na rynkach finansowych skfaniajg nas
jednak do nastepujacych krotko terminowych wnio-
skow, ktére mozna scharakteryzowac tezami taktycz-
nymi iWealth na Il kwartat br.:

(1) Inflacja pozostanie z nami do konca roku. Wy-
sokie odczyty inflacyjne spowodowane niskg bazg
z ubiegtego roku prawdopodobnie utrzymajg sie
do grudnia, ale na poczatku nowego roku inflacja
zacznie spadac.

(2) Amerykanskie akcje s drogie, ale inwestorzy
nie widzg alternatyw. Ujemna realna rentownos$é

@)

(4)

(%)

(6)

obligacji wymusza na inwestorach poszukiwanie
zwrotow na rynku akcji. Dopdki banki centralne
prowadzg skup obligacji zawyzajac ich ceny nie-
wiele sie nie zmieni.

Spready na obligacjach high yield sa obecnie
na historycznych minimach. Wspomniany wyzej
skup obligacji doprowadzit do kompresji spreadéw
réwniez na obligacjach z ratingiem ponizej inwe-
stycyjnym, ktdre przy obecnych poziomach nie po-
krywaja ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z tego
typu papierami.

Dolar moze by¢é mocniejszy, jesli FED dalej be-
dzie przyblizal perspektywe podwyzek stop
procentowych. To moze wptywaé na stabszag
kondycje Emerging Markets w tym kwartale.

Sita relatywna polskich matych i Srednich spé-
tek w stosunku do catego rynku wyczerpuje
sie, ale wyceny w Polsce dalej pozostaja atrak-
cyjne wzgledem Emerging Markets. W dalszym
ciggu preferujemy jednak fundusze, ktére inwe-
stujg w spotki z sektora prywatnego i unikajg naj-
wiekszych spotek z duzym udziatem Skarbu Pan-
stwa.

Ztoto i srebro sg jednymi z niewielu aktywow,
ktore zachowuja realng wartos¢ przy wysokiej
inflacji. Przy obecnych poziomach inflacji wiek-
szos¢ obligacji, ale takze wiekszo$¢ amerykan-
skich indekséw akgcji jest notowana z ujemng re-
alng rentownoscig, co powinno zwiekszac zainte-
resowanie metalami szlachetnymi.
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Wyniki podstawowych strategii iWealth

Obecnie iWealth w ramach nieodptatnego doradztwa inwestycyjnego oferuje miedzy innymi:

O 5 portfeli bazowych, w tym portfel dedykowany instytucjom;

O 2 portfele w walutach;

O 9 portfeli dla rozwigzan emerytalnych opartych na Indywidualnych Kontach Zabezpieczenia Emerytalnego i/lub
Indywidualnych Kontach Emerytalnych.

start od startu 2020 2020 2021 2021

strategia bazowa w PLN 2020 2021
rekomendacji | rekomendacji kw. llI kw. IV kw. | kw. I
iWealth Dynamiczny 31.01.2019 29,7% 7,0% 6,7% 3,3% 6,4% 1,4% 52%
iWealth Zréwnowazony 31.01.2019 30,8% 6,5% 4,4% 3,9% 4,6% 0,8% 3,5%
iWealth Stabilny 31.01.2019 8,0% 5,1% -1,1% 1,6% 1,8% -1,8% 0,7%
iWealth Ostrozny 31.01.2019 6,4% 2,9% -0,2% 0,8% 1,0% 0,3% -0,6%
iWealth Pltynnosciowy dla Instytucji | 31.01.2019 4,8% 2,2% 0,1% 0,8% 1,0% 0,5% -0,5%

Zrodto: dane na koniec czerwca 2021, obliczenia iWealth

Petne sktady portfeli dostepne sg dla oséb/podmiotow, ktore dokonaly rejestracji na stronie iWealth.pl oraz po wypet-
nieniu ankiety w celu wyznaczeniu profilu inwestycyjnego. Rejestracja jest bezptatna i nie wymaga zadnych wpfat
do funduszy. Poza uzyskaniem dostepu do rekomendowanych portfeli adekwatnych do wyznaczonego profilu inwesty-
cyjnego, w systemie mozna wykona¢ wtasne symulacje. Rejestrujgc sie do systemu iWealth zostang Panstwo popro-
szeni o podanie kodu Wealth Managera — mozna go uzyska¢ kontaktujgc sie bezposrednio z preferowang osobg

z Zespotu iWealth Management (dane kontaktowe: https://iwealth.pl/zespol/).

Linki do rejestraciji:

v Osoby fizyczne:

https://platforma.iwealth.pl/register/basic

v Podmioty prawne:

https://platforma.iwealth.pl/register/company

Jesli masz pytania zapraszamy do kontaktu. Dane kontaktowe dostepne pod linkami:

v Jacek Maleszewski: https://iwealth.pl/zespol/jacek-maleszewski/

v Grzegorz Chiopek: https://iwealth.pl/zespol/grzegorz-chlopek/

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu prz episéw Kodeksu
cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke
lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz $wiad czonych ustugach, w tym o
ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym

iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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