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Na ratunek pivot?

Ostudzenie nastrojow na rynku
nieruchomosci. Czas okazji?
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Czy polskie akcje przeskocza znow z
koncowki do czotéowki globalnego
rankingu?

Tomasz Honindo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Na polskim rynku akcji trwa debata na temat
tego czy rajd rozpoczety w potowie
pazdziernika, ktory najpierw objgt walory
przede wszystkim duzych spotek, a ostatnio
rowniez w wiekszym stopniu matych i
Srednich, to tylko kolejna, przejsciowa
korekta w ramach bessy rozpoczetej ponad
roku temu, czy tez juz poczatek nowej hossy.

Za tym, ze pazdziernikowo-listopadowy rajd,
to cos wiecej niz tylko przystowiowa pogon
inwestorow za uciekajgcymi w gore
indeksami, przemawia chocby najnowszy
odczyt wskaznika PMI dla polskiego
przemystu (rodzimego odpowiednika
podobnego wskaznika dla przemystu strefy
euro, ktory juz pojawiat sie ostatnio w naszych
komentarzach). W listopadzie ten barometr
zawedrowat najwyzej od pieciu miesiecy (do
43,4 pkt.), podczas gdy jeszcze w sierpniu byt
najnizej od ponad dwoch lat. Ewidentnie cos
drgneto na plus w trendach ekonomicznych,
ktére  wczesniej byty  jednoznacznie
negatywne.

Osobiscie zaktadatbym, ze w obecnych
ztozonych okolicznosciach bardziej
prawdopodobny od ,V-ksztatthego” odbicia
wskaznika PMI jest raczej scenariusz w
formie litery ,W” — w koncu trwa przeciez
globalne zaciesnianie polityki monetarnej, a
nie jej luzowanie, ktoére historycznie
poprzedzato mocne odbicia wskaznikow
makroekonomicznych. By¢ moze wypowiedzi
szefa Fedu Jerome Powella podczas
konferenciji w instytucie Brookings zabrzmiaty
bardziej gotebio niz do tej pory, ale nie zmienia
to faktu, ze wg oczekiwan rynkowych do
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marca stopy w USA majg siegnac¢ progu 5
proc.

Niezaleznie od tych rozwazan trzeba
przyzna¢, ze nawet mimo jesiennego
powiewu hossy na GPW, krajowe akcje kryjg
w sobie ciggle potencjat w dtuzszym
horyzoncie inwestycyjnym. Jednym ze
sposobow zobrazowania tego jest nasz nowo
stworzony autorski wskaznik, ktory
prezentujemy po raz pierwszy na tamach
iWealth News. Pokazuje on na jakiej pozycji w
rankingu stop zwrotu za ostatnie 12 miesiecy
znajdujg sie polskie akcje (a konkretnie
dolarowy indeks MSCI Poland) w poréwnaniu
z wszystkimi krajowymi indeksami MSCI. W
oczy rzuca sie po pierwsze, ze nawet po
,byczym?” listopadzie, w ktérym 12-miesieczna
stopa zwrotu z MSCI Poland podniosta sie z -
46 do -28 proc., nasz rodzimy rynek ciggle
plasuje sie wsrod najstabszych pod tym
wzgledem (jest doktadnie na trzeciej pozyciji
od konca wsrod 47 rynkow, czyli w szostym
decylu).

Pozycja (decyl) polskich akcji w rankingu 12-miesiecznych stép
zwrotu kilkudziesieciu* krajowych indekséw MSCI

Polskie akcje wsrod
najlepszych za ost. 12 mies.
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* Obecnie 47. Zrodio: Tomasz Horido (Quercus TFI), M5CI, Bloomberg.

Ale w tym stanie rzeczy kryje sie by¢ moze
potencjat na przysztos¢, bo przyjrzenie sie
wykresowi pokazuje, ze rodzime akcje
potrafity = gwattownie  przeskakiwac z
koncowki globalnego rankingu stop zwrotu na
...czotowe pozycje. Wystarczy wspomnieg, ze
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przeciez jeszcze nie tak dawno - w
pazdzierniku 2021 - polski indeks byt ...pigtym
najlepszym na swiecie (byt w 91 decylu).

Oczywiscie nie chciatbym przez to
powiedzie¢, ze teraz czeka nas juz tylko
niezmagcona hossa, bo scenariusz moze
okazaC sie bardziej ztozony, a nerwowos¢

Na ratunek pivot?

Marek Olewiecki
CFA, Zarzadzajgcy Funduszami
EQUES Investment TFI SA

Za nami peten entuzjazmu listopad na
amerykanskiej gietdzie, co naturalnie miato
pozytywny wptyw na GPW. Nizsze od
oczekiwan odczyty inflacji w USA oraz gotebi
protokét FED po posiedzeniu (tzw. minutki
FED) doprowadzity do wzrostéow cen
indekséw i drugiego z rzedu miesigca ,na
zielono”. Zgodnie z  protokotem z
listopadowego posiedzenia, FED spodziewa
sie przejs¢ na mniejsze podwyzki stop
procentowych "wkrotce". Pojawiaty sie
rowniez sygnaty zaniepokojenia wptywem,
jaki podwyzki stop procentowych mogg miec
na stabilnos¢ finansowg i gospodarke.
Wydaje sie wiec, ze cykl zbliza sie ku koncowi,
by¢ moze szybszemu niz sie spodziewamy,
np. bank Morgan Stanley prognozuje ostatnig
podwyzke juz w styczniu 2023 roku.

Dobre informacje? Niekoniecznie. Po
pierwsze, ciekawostkg moze by¢ fakt, ze na
dziwnie niski odczyt inflacji, wptyw miat m.in.
rekordowy spadek cen opieki medycznej, o
0,5% m/m. To najwieksza zmiana tego
czynnika w historii i realne jest ryzyko
czesciowego odwrocenia  wplywu w
najblizszej przysztosci (by¢ moze w grudniu?).
Po drugie, istotniejsze, historia pokazuje, ze
pivot FED, a wiec przejscie z restrykcyjnej

1 Pivot FED miat miejsce w latach: 2007, 2000, 1989, 1981, 1973, 1970.
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moze powroci¢, ale kto wie, czy na
przestrzeni kolejnych kilkunastu
(kilkudziesieciu?) miesiecy, krajowe akcje nie
przejda znéw drogi w kierunku gornych
pozyciji naszego rankingu, tak jak to nieraz juz
czynity.

Autor: Tomasz Hondo

polityki (podwyzek) do ekspansywnej
(obnizek) to wyjatkowo zta informacja dla
posiadaczy akcji. Wyniki analizy szesciu
ostatnich pivotow ' prezentujg sie naste-
pujaco: s$rednio indeks S&P500 osiggat
SwWo0ja najnizsza wartos¢ dopiero 14
miesiecy po pivocie tracac przecietnie w
tym czasie -28,3%. Wspominany wczesnigj
Morgan Stanley ostrzega, ze pivot nie
powinien ekscytowac inwestujgcych w akcje,
bo w 2023 czeka nas nieunikniony spadek
zyskow spotek gietdowych (spowodowany
miedzy innymi wyzszymi stopami
procentowymi i silnym dolarem). Warto
zauwazyc, ze do niesmiatych zmian dochodzi
rowniez na rynku pracy. W listopadzie
zwolnionych  zostato  blisko 50 tys.
pracownikéw z sektora technologicznego w
USA, a firmy zapowiadajg dalsze ciecia
zatrudnienia

Kryptowaluty pozostang symbolem tej
bessy?

Kazdy cykl FED konczyt sie duzym
finansowym niepowodzeniem (wykres
ponizej). Naturalnie, co bedzie symbolem
biezacego, dowiemy sie dopiero po jego

zakonczeniu. Zdaniem zarzadzajgcych
ankietowanych przez Bank of America
najbardziej prawdopodobnym zrodtem

nowego ryzyka systemowego, czyli prosciej
mowigc na bycie ,kolejnym Lehmanem?”, nie
jest juz obecnie kryzys zadtuzeniowy w
UK/Strefie EURO (z 35% wskazan w
pazdzierniku, pozycja zanotowata w
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listopadzie spadek do 10%), a sytuacja na
rynku nieruchomosci w Chinach (obecnie
okoto 17%). Inwestorzy w listopadzie szybko
zapomnieli wiec o0 wrzesniowym zamieszaniu
z Credit Suisse i funduszami emerytalnymi w
Wielkiej Brytanii w rolach gtownych. W
ankietach nie ma tez wzmianki o
listopadowym wstrzgsie na rynku
kryptowalut, wydarzenia te miaty jednak
miejsce tuz po zbieraniu ankiet (4-10
listopada), ale nie spodziewamy sie, by nagle
ujawnity sie jako ryzyko w grudniu.
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Wykres: Kazdy 'cykl FED konczyt sie finansowym
niepowodzeniem. Zrédto: ASR/Refinitiv Datastream

A wstrzgs byt spory. Trzecia najwieksza
gietda kryptowalut FTX zbankrutowata. 30-
letni zatozyciel gietdy Sam Bankman-Fried byt

Ostudzenie nastrojow na rynku
nieruchomosci. Czas okaz;ji?

Radosfaw Wasak
Dyrektor Zarzgdzajacy
iWealth Nieruchomosci

W Warszawie oraz innych najwiekszych
miastach w kraju indeks cen nieruchomosci
za ostatni kwartat br. pokazat wyhamowanie
wzrostu cen ofertowych i wyrazne ostudzenie
nastrojow inwestycyjnych. Podobne
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jedng z twarzy branzy kryptowalut.
Zgromadzit fortune o wartosci 26 mid USD.
Struktura FTX byta niezwykle
skomplikowana, sktadajgc sie z 86 rdznych
spotek. W momencie sktadania wniosku o
upadtosc¢ spotka miata zobowigzania od 10 do
50 mld dolaréw. Od tego czasu notowania
wiekszosci kryptowalut pozostajg pod presja.
Cena Bitcoina zblizyta sie nawet do progu
rentownosci dla ,,gornikow” (koszt produkcji
jednego bitcoina zrownat sie z jego cena
rynkowa).

Kryptowaluty nie przesigknety do globalnej
gospodarki na tyle mocno, by byty istotne
systemowo. W odréznieniu do Lehman
Brothers i sektora bankowego,
niewyptacalnos¢ FTX i krach
kryptowalutowy nie majg istotnego wptywu
na gospodarke USA. Nikt tez nie bedzie
zmuszony do ratowania gietdy FTX oraz jej
klientow (bailout). Jezeli symbolem obecnego
zaciesniania pozostang  tylko rynek
kryptowalut, banka na spotkach
technologicznych (z funduszem ARK na
czele) oraz tzw. ,meme stocks” (spofki
ktorych popularnosé rosta za posrednictwem
mediow spotecznosciowych) to jest to
swietna informacja dla inwestorow.

Autor: Marek Olewiecki

tendencje obserwujemy zaréwno na rynku
wtornym, jak rowniez na rynku mieszkan
deweloperskich. Niewatpliwie, przyczyng
wyraznego spadku sprzedazy mieszkan,
spadku liczby nowych inwestycji mierzonych
liczbg rozpoczetych budoéw oraz ilosci
uzyskiwanych pozwolen na budowe jest
wyrazny wzrost stop procentowych, bedacy
konsekwencjg wysokiej inflacji. Statystycznie,
rodzina, ktéra jeszcze w potowie 2021 roku
miata mozliwos¢ nabycia mieszkania za okoto
700 tysiecy ztotych, obecnie legitymuje sie
zdolnoscig kredytowg o potowe nizsza,
pozwalajgcg w praktyce na zakup kawalerki.
Deweloperzy dostosowujg wiec obecnie
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produkcje mieszkan do zmniejszonego
popytu.

Na drugim biegunie  obserwowaliSmy
niezwyktg  dynamike rynku  wynajmu
mieszkan. Ceny najmu rosng nieprzerwanie i
bardzo dynamicznie od kilkunastu miesiecy.
Srednio za ostatni rok, bez wzgledu na
wielkos¢ mieszkania, czy wielkos¢ miasta,
wzrosty stawek za wynajem mieszkan
siegnety 25-30%. Na zwigkszony popyt na
mieszkania natozyty sie kryzys migracyjny
oraz oczywiscie zjawisko opisane powyzej,
ktore spowodowato, ze wiele osob odtozyto
zakup mieszkania na swoje wtasne potrzeby
wtasnie na rzecz jego wynajmu.

Taki stan rzeczy potrwa w mojej ocenie
jeszcze przynajmniej przez caty 2023 rok lub
nieco dtuzej. Efektem skumulowanego i
niezaspokojonego popytu na mieszkania
moze byC¢ wystgpienie Iuki podazowe.
Efektem zmniejszonej produkcji mieszkan w
najblizszych dwoch latach bedzie pdzniejszy
wzrost cen, w sytuacji gdy popyt na
mieszkania sie znaczgco odrodzi wskutek
poprawy koniunktury w gospodarce oraz
pierwszych obnizek stoép procentowych.
Warto zauwazyc¢, ze wskutek wysokiej inflaciji,
z ktdérg pozostaniemy jeszcze co najmniegj
przez najblizszy rok, roznica miedzy zmiang
nominalnych cen (transakcyjnych)
nieruchomosci, a cen realnych,
skorygowanych o inflacje, jest najwyzsza od
ponad dwudziestu lat - co pokazuje ponizszy
wykres.
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Zrodto: Global Property Guide
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Warto zapozna¢ sie takze z ostatnim
raportem publikowanym przez bank UBS
Global Real Estate Bubble Index 2022. W
kazdej edyciji, raport pokazuje relacje ceny
mieszkan w stolicach panstw badajgc
stosunek ceny zakupu 60m2 mieszkania w
centrum miasta do srednich zarobkow w
danym miescie oraz relacje ceny podobnego
mieszkania do jego wynajmu. W ostatnim
badaniu, Warszawa zostata okreslona jako
miasta wycenione ,fair”, gdzie relacja zakupu
metra kwadratowego mieszkania w stosunku
do srednich zarobkow na przestrzeni
ostatnich kilkunastu lat praktycznie nie ulegta
istotniejszym zmianom.

UBS Global Real Estate Bubble Index

Index scores for the housing markets of select daties, 2022
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Zrodto: Bank UBS

W mojej ocenie, najblizsze miesigce i kwartaty
warto wykorzystaé na selektywne inwestycje
w nieruchomosci, tym bardziej, ze deficyt
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lokali mieszkalnych w kraju jest wcigz
szacowany na kilka miliondw mieszkan. Nie
zostanie on zaspokojony przez co najmniej
dekade zaktadajgc obecne tempo ich
produkciji.

Inwestowanie w nieruchomosci* to proces,
ktory zawsze bedzie roztozony w czasie.
Poszukiwanie okazji i kolejnych sktadnikow
portfela do zakupu, ich analiza, pozniejsze
negocjacje oraz finalizacja zajmuje czas.
Rozsadny inwestor moze wykorzystac

obecng koniunkture do pogtebionej analizy
otoczenia i rozwazenia nowych inwestyciji.
Niewatpliwie, inwestowanie w
nieruchomosci* na wynajem to dobry sposob
na zbudowanie wolnosci finansowej, ktory
zapewnia stabilne i przewidywane pasywne
dochody. Warto zacza¢ ten proces juz dzisiaj.

*iWealth Nieruchomosci oferuje szerokie
mozliwosci w zakresie inwestowania srodkow
w nieruchomosci roznych klas.

Autor: Radostaw Wasak

Zobacz webinar: Droga jest wazna, nie cel. Juz 6 grudnia br. zapraszamy na mikotajkowg i wyjatkowo
.ekstremalng”, Akademie iWealth Adventure. Gosciem specjalnym bedzie Marek Kaminski - podroznik,
zdobywca dwoch biegundw Ziemi, zatozyciel Fundacji Marka Kaminskiego. Aby wzigé¢ udziat, wystarczy sie

zarejestrowac. Wiecej o Akademii tutaj.

Marek Rybiec

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyijny, a takze nie stanowi
oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktdérych materiaty sg
publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Wymagane przepisami
prawa informacje o Spoétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sa na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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https://iwealth.pl/nieruchomosci/
https://iwealth.pl/akademia-iwealth-adventure-droga-jest-wazna-nie-cel/
https://iwealth.pl/droga-jest-wazna-nie-cel-webinar-mikolajkowy/

