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W TYM NUMERZE:

e Value czy Growth?
e Rynek funduszy odbija od dna.
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Wraz z polepszajgcymi sie danymi o
amerykanskiej inflacji, pojawiajg sie coraz
Smielsze nadzieje analitykow na tzw. pivot
Fed, czyli powrdot do zwiekszania ilosci
pieniedzy w obiegu. Gdyby taki scenariusz
zrealizowat sie szybciej, niz zaktada obecnie
rynek, mielibysmy do czynienia z duzym
odreagowaniem ostatnich spadkow, jakie
mogtyby stanowi¢ poczatek nowej hossy, jesli
tendencja okazataby sie trwata.

W takim razie nalezy sobie zadac pytanie,
ktore akcje miatyby najwieksze szanse, aby
stac¢ sie liderami najblizszej hossy. Probujac
odpowiedzie¢ na to pytanie, dzis ograniczymy
sie do sektorow Value i Growth na
amerykanskiej gietdzie. Sektor spotek
wzrostowych (Growth), z racji swojej natury
powinien wzrastac szybciej, niz sektor Value.
Sprawdzmy, czy tak jest w rzeczywistosci. Na
ponizszych  wykresach widzimy indeks
S&P500 w odmianach Value i Growth, a dane
obejmujg okres od lutego 2005, czyli prawie
18 lat. W tym czasie indeks Value rost
Sredniorocznie 7,55% i obecnie znajduje sie
7,3% powyzej linii tego trendu. Tymczasem,
indeks Growth zyskiwat 11,86% rocznie i
obecnie znajduje sie 6,8% ponizej linii
swojego trendu. Dane te pokazujg
teoretyczny, Srednioroczny potencjat
wzrostowy na kolejne 5 lat, na poziomie 12,7%
dla sektora Growth i 6,4% dla sektora Value.
Co warto zauwazyc¢, odchylenie standardowe
jest nieznacznie wieksze w przypadku
sektora Value, co jest wbrew intuicyjnym
oczekiwaniom.
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<2005-02-25 - 2022-12-18>
( ETF nasladujacy indeks, USD, )
trend = 7.55% od.st. = 0,38 do trendu =-7,3%
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Badanie to ma swoje wady, z jakich
najwiekszg jest to, ze dotyczy stosunkowo
krotkiego okresu czasu i nie obejmuje wielu
cykli gospodarczych. Jednak badania
okresow 50-letnich dla indeksow S&P500 i
Nasdag dajg nam podobne, cho¢ znacznie
mniej spektakularne rezultaty. Nasdag w ww.
okresie sredniorocznie wykazywat przewage
okoto 2% nad szerokim indeksem rynkowym
S&P500. Dodatkowo nalezy pamietaé, ze
rozluznienie warunkow finansowych na rynku
o wiele mocniej sprzyjatoby spotkom typu
growth, ze wzgledu na ich model dziatania,
gdzie przeptywy finansowe sg mocno
odroczone w czasie, wiec duze znaczenie dla
ich wycen ma wysokosc¢ stopy procentowe;,
po jakiej bedg - te - dyskontowane. Istnigje
jednak ryzyko, ze lider poprzedniej hossy -
spotki growth - moze by¢ w nietasce
inwestorow jeszcze przez dtuzszy czas.

Autor: Jacek Maleszewski
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Rynek funduszy odbija od dna.

Tomasz Hondo
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Ostatni w tym roku komentarz do iWealth
News to okazja, by na chwile oderwac¢ oczy
od biezgcych danych makroekonomicznych i
spojrzeC szerzej na poszczegolne aktywa
przez pryzmat przeptywow kapitatu na
krajowym rynku funduszy inwestycyjnych.

W rok 2022 wkraczaliSmy z sygnatami
postepujacych  odptywéw z  funduszy
dtuznych (obligacji) oraz sygnatami zadyszki
w funduszach akcji i mieszanych. Na
przestrzeni roku, kiedy zniwo zbierata bessa,
rozgrywajgca sie jednoczesnie - co jest
niezwykle rzadkim zjawiskiem - i na rynku
obligaciji, i na rynku akcji, wtasciwie wszystkie
kategorie krajowych funduszy odnotowaty
gteboko ujemne salda wptat i umorzen.
Dziatat tu typowy mechanizm ,zakletego
kregu”, tzn. przecena aktywow posiadanych
przez fundusze sktaniata inwestorow do
wyptaty srodkow, co sprawiato, ze fundusze
musiaty w poszukiwaniu ptynnosci
sprzedawac taniejgce aktywa, co z kolei
napedzato dalszg przecene.

W koncoéwce tego burzliwego roku, pojawiajg
sie jednak, wreszcie, sygnaty sugerujgce, ze
ten zaklety krgg udato sie by¢ moze
przerwac. Najbardziej widoczne sg te oznaki
w przypadku roznych typow funduszy
obligaciji. Na wykresie pokazujemy dane Izby
Zarzadzajagcych Funduszami i Aktywami dla
dwoch szerokich kategorii - funduszy
dtuznych dtugoterminowych oraz
krotkoterminowych. W obu przypadkach 12-
miesieczne salda wptat i umorzen zaczety
odbija¢ w gore z gteboko ujemnych poziomow
(rzedu -15 mid zt w obu kategoriach).

Jesli roztozymy te dwie gtéwne kategorie na
bardziej szczegodtowe rodzaje, to poprawe
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wida¢ przede wszystkich w funduszach
obligacji skarbowych i tzw. uniwersalnych.
Najbardziej niesSmiate sg na razie oznaki
zmiany trendu w przypadku podmiotow
inwestujgcych w dtug korporacyjny -
zobaczymy czy i tutaj w kolejnych miesigcach
poprawa zacznie sie bardziej rozkrecac.

A co z funduszami z udziatem akcji? Na razie
pierwszy mocny sygnat poprawy
odnotowalismy w przypadku funduszy
mieszanych. Stabilizacje wida¢ w podmiotach
specjalizujgcych sie w polskich akcjach, z
ktorych wczesniej w ciggu 12 miesiecy
odptyneto netto ponad 1,2 mld zt. Na oznaki
wygaszenia trendu spadkowego czekamy
natomiast ciggle w przypadku catej kategorii
funduszy akcji (nie tylko polskich, lecz tez
zagranicznych).

12-miesieczne salda wpiat i umorzen w polskich funduszach inwestycyjnych
(mln zf)
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Zrodto: Tomasz Hondo (Quercus TFI), IZFiA.

Ogodlnie w niemal wszystkich rodzajach
polskich funduszy inwestycyjnych widzimy
podobny obrazek - zejscie sald wptat i
umorzen do gteboko ujemnych poziomow i (w
przypadku czesci kategorii) proby zmiany
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tego negatywnego trendu. Oby to byty dobre
znaki na 2023 rok dla przecenionych w tym
roku obligacji i akc;ji!

Autor: Tomasz Hondo

Zyczymy wspaniatych, cieptych, rodzinnych Swiat Bozego Narodzenia
oraz pomysiInosci, zdrowia i sukcesow w Nowym Roku!

Zespot iWealth

Spokojnych i radesnych Swiat Bozego Narodzenia,
zdrowia oraz pasma sukcesow i spetnienia najskrytszych marzen
S oy w nadchodzacym Nowym Roku. »

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji 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 mogg stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spdtke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktérych 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 Spotce oraz $wiadczonych 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 ustug.
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