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RYNKOWE PERSPEKTYWY

W TYM NUMERZE:
e Trudny 2022 rok nie przekreslit sensu
inwestowania.

e Jak po nocy przychodzi dzien na rynkach
kapitatowych.

e Save the date: Prognozy inwestycyjne 2023
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Trudny 2022 rok nie przekreslit
sensu inwestowania.

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Za nami rok, ktory inwestorzy na ogot woleliby
pewnie zapomniec. Nagromadzenie
negatywnych, zazebiajgcych sie czynnikow —
takich jak: najwyzsza od dekad inflacja,
rosyjska inwazja na Ukraing, agresywne
podwyzki stop procentowych, oznaki
spowolnienia gospodarczego - pograzyto
zgodnie ceny zarowno akcji, jak i obligaciji
skarbowych.

W zestawieniu stop zwrotu z wybranych
aktywow za ostatni rok zdecydowanie
dominuje  czerwien. Do  najwiekszych
przegranych 2022 nalezg globalne akcje,
zarowno z rynkow wschodzacych, jak i
rozwinietych. Przed przeceng nie ustrzegty
sie tez polskie akcje, choc¢ relatywnie mocne
okazaty sie walory matych spotek.

Drugi rok pod kreskg zaliczyty polskie
obligacje skarbowe, cho¢ w ostatnich
miesigcach indeks TBSP zdotfat czesciowo
zniwelowac ujemny wynik. Jego 5-proc. strata
i tak wyglada niezle w porownaniu z
amerykanskim odpowiednikiem, ktory spadt o
niespotykane dotad w swej potwiecznej
historii 12,5 proc.

Nigdy w ostatnim potwieczu nie zdarzyto sie
tez dotad, by rok pod kreskg zaliczyty i
obligacje, i akcje w USA. A w 2022 w obu
przypadkach ujemne stopy zwrotu byty na
dodatek dwucyfrowe! To pokazuje, jak ciezki
z inwestycyjnego punktu widzenia byt miniony
rok.

Jedynym sposrod zestawionych przez nas
aktywow, ktére z punktu widzenia polskiego
inwestora zdotalo odnotowac¢ wyraznie
dodatni rezultat, okazat  sie dolar
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amerykanski, petnigcy tradycyjnie role
przystowiowej bezpiecznej przystani w
okresie zawieruchy rynkowej. Pomogta mu
bez watpienia seria agresywnych podwyzek
stop procentowych w USA. W catym 2023
zaktadatbym zas, ze dolar dla odmiany
wypadnie juz stabiej, bo historia podpowiada,
ze po latach na szczycie rankingu USD
zazwyczaj miat potem gorszy rok.

Czy to wszystko oznacza, ze inwestowanie
stracito sens, a jedynym sposobem na
przechowanie wartosci jest dolar w
przystowiowej skarpecie? Oczywiscie nie. Po
pierwsze, mimo trudnego 2022 roku,
historyczny, wieloletni  ,track record”
wiekszosci aktywow inwestycyjnych
pozostaje wyraznie dodatni. W naszym
zestawieniu, obok wynikow za 2022,
pokazujemy tez sSrednie sktadane stopy
zwrotu za 10 oraz 20 lat.

Moim zdaniem lepszg wskazowkg na temat
pozadanych w portfelu aktywow sg wtasnie te
dtugoterminowe statystyki, a nie wyniki za
ostatni, zdecydowanie anormalny rok.
Ptynace z nich wnioski sg proste — w portfelu
na dtugg mete powinno by¢ duzo miejsca na
akcje (ze szczegdlnym naciskiem na akcje
globalne, a na GPW - matych spoétek, ktore w
horyzoncie 20-letnim mogg pochwali¢ sie
Srednig roczng stopg zwrotu 15,5 proc.!). Nie
powinno tez zabrakng¢ ztota czy obligacji (w
tym skarbowych).

Stopy zwrotu w 2022 roku Ostatnie 10 lat (CAGR) Ostatnie 20 lat (CAGR)

Dolar (w PLN) | Er3 akgeameryc. [N 126% Polskie mate spotci NN 5.5%
Zioto (w USD) -0,2% | Globalne akcje [N s.5% Akcje ameryk. [ 0.5%
Polskie obl. skarbowe -s,0% W Polskie mate spotki [N 8.3%
Rynki wschodzace [N 5%
Polskie mate spotki -5,9% Il Dolar (weLN) [l 3.5%
zioto (wusp) [ =%
Obligacje skarb. USA -125% [l Akcjepoiskie (wiG) [l 1.9%
Globalne akcie [ 5%
akcjepolskie (wic)  -17,1% [ Rynki wschoczace [l 1,8%
CAGR = Akgje polskie (WiG) [ 7.2%
Globalne akcje  -18,0% [ Polskie obl. skarbowe [l 1,7% srednia
skizdana -
nnnnnn Obligacje skarb. W
Akcjeameryk.  -12,1% [ Zioto (wUsD) || 0,9% stopa USA "
wrotu
Rynkiwschodzace  -19,7% [ obligacjeskarb. usa | 0,6% Dolar (wPLN) | 0,7%

Ale argumenty za obecnoscig akcji czy
obligacji w portfelu to nie tylko te historyczne
statystyki. Zgodnie z przystowiem ,nie ma
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tego ztego, co by na dobre nie wyszto”,
spadek wartosci aktywow w 2022 oznaczat
obnizenie sie ich wycen, a to akurat dobra
wiadomos¢ na przysztosc. Przyktadowo wg
danych firmy MSCI wskaznik ceny do
prognozowanych zyskow polskich (duzych)
spotek obnizyt sie w ubiegtym roku z 12 do
niespetna 7, i to nawet mimo odbicia cen akcji
w koncowce roku. Z kolei rentownosc¢
polskich benchmarkowych obligacji 10-
letnich przez rok podniosta sie z 3,6 do 6,9
proc., a amerykanskich z 1,5 do 3,9 proc.
Podobne fakty mozna by jeszcze dtugo
wymienia¢ — nie ma watpliwosci, ze zarowno
akcje, jak i obligacje staty sie atrakcyjniej
wycenione.

Nizsze wyceny oznaczaja, ze wiele czynnikow
ryzyka, ktére wczesniej byty raczej
ignorowane, zostato przynajmniej czesciowo
zdyskontowanych przez rynki. A
jednoczesnie czes¢ tych ryzyk zaczyna
stopniowo ustepowac. Przyktadowo, inflacja,
ktora tak duzo namieszata na rynkach, w USA
juz wyraznie schodzi ze szczytu, co otwiera
droge do raczej rychtego zakonczenia cyklu
podwyzek stop procentowych. A w Polsce
ten cykl by¢ moze nawet juz sie skonczyt.
Historycznie ,Fed pivot” byt bardzo
pozytywnym impulsem dla rynkéw obligaciji, w
wielu przypadkach (ale nie zawsze) pomagat
tez akcjom.

Jak po nocy przychodzi dzien na

rynkach kapitatowych.
/6
e o Michat Kurpiel
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Rok 2022 inwestorzy zapamietajg jako dtuga,
ciemng noc dla swoich pieniedzy. Przez rynki
przetoczyta sie najpierw fala spadku cen
obligacji skarbowych, karzgc najdotkliwiej
tych, ktorzy chcieli unikng¢ wahan
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Oczywiscie to wszystko nie oznacza
bynajmniej, ze rok 2023 maluje sie wytacznie
w rozowych barwach. Na razie gtdbwne banki
centralne ciggle jeszcze majg jastrzebie
nastawienie, bo inflacja pozostaje zbyt
wysoka. Trwajgce ,zaciesSnianie ilosciowe”
(QT) w USA, do ktorego od marca ma
dotaczy¢ mocno spdzniony Europejski Bank
Centralny, oznacza, ze bilans ptynnosciowy
pozostaje problematyczny dla ryzykownych
aktywow. Zobaczymy tez, czy najwiekszy od
dekad szok monetarny nie doprowadzi
przypadkiem do reces;ji, przed ktorg ostrzega
gteboko odwrocona krzywa rentownosci
obligacji. Duzym znakiem zapytania pozostaje
dalszy przebieg wojny na wschodzie.

Jak to wszystko podsumowac? Nie mam
watpliwosci co do tego, ze zarowno akcji i
obligacji powinno by¢ na progu 2023 roku w
portfelu wiecej niz na progu 2022 ze wzgledu
na uatrakcyjnienie ich wycen. Czynniki ryzyka
takie jak ,odsysanie ptynnosci’ przez banki
centralne i widmo recesji przemawiajg
natomiast na razie przeciwko ultra
agresywnemu podejsciu, cho¢ w trakcie roku
ten obraz moze ulec zmianie.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
A CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

zwigzanych z akcjami, a nastepnie dotkneta
tych bardziej sktonnych do ryzyka.

Nasz WIG spadt 18%, niemiecki DAX 12%, a
lubiany w ostatnich latach, technologiczny
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Nasdaq stracit 33%. DoswiadczyliSmy
spadkow zaréowno na rynku chinskim,
europejskim, amerykanskim. Tracity obligacje,
akcje jak i REITY (fundusze inwestujgce w
nieruchomosci) oraz wiekszos¢ pozostatych
aktywow. Realnie w 2022 roku zarobi¢ mozna
byto jedynie na surowcach. Gotowka/lokaty
nie stracity nominalnie, ale przy wysokiej
inflacji tracity site nabywcza.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

US. equities REITs Cash. US. squities ~ Chi i
326% 228% 19% 316% 297% 385% 224%

Japanequitiss  Highyisld China squities
9.9% 143% .

Japanequities US. equities US.equities Infrastructure EM equities debt Infrastructure  US. equities
27.3% 134% 13% 124% 378% 27% 214%

gi US equities Ed sitie EMequities  US equities. Cash
26% 13% 12% 116% 262% 24.6% 187% 2% 09%
Infrastructura  China equities REITs. EMequities  Japan equities. REITs. Japan equities Europe equities ST LT
15% 83% 06% 116% 24.4% 245% 149% 17%
Cash  Emergingdebt US equities i i 16 credit
102% 219% 237% 101% 11.9%
& ) ities DM gov. debt J
97% 201% 201% 95% 2%

REITs High yield EMequities  Highyield  High yieid
69% 104% 189% 74 1%

REITs. infrastructure
325% 21%

Highyield Emergingdebt  C
7.3% 55%

ot%
China equities  1G credit
4% 25%
REITs Cash
28% 01%

118% -58%
Cash Commodities M gov. debt DM gov.
04% 17% 56% -66%
Europe equities Cash Cash o i
02% 08% 23% -93%
LG8 Lowest return —————— - highest return
Zrodto:

https://www.blackrock.com/corporate/insights/blackrock-
investment-institute/interactive-charts/return-map

Po tak przykrych doswiadczeniach
mijajgcego roku mozna by nabrac¢
przekonania, ze teraz bedzie tylko gorze;.
Wedtug nas - nic bardziej mylnego, a historia
pokazata, ze przed nami moze byc¢ bardzo
dobry rok (w sferze inwestycji, cho¢ jeszcze
nie w gospodarce).

Analogicznych, stabych wynikdw mozemy
szuka¢c w roku 2018, kiedy to jedynym
aktywem z dodatnig stopg zwrotu byta
..gotowka. W tamtym okresie inwestorzy,
podobnie jak dzis, w pograzeniu oczekiwali
kolejnych cioséw od rynku w nadchodzgacym
2019 roku, gdy tymczasem, ponad
przecietnymi zyskami nagrodzeni zostali
wszyscy wytrwali.

High yield [
143%

apa Commaodities | Infrastructure Japa
97% 201% 201%
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Akcje amerykanskie z 4,5% straty wspiety sie
na poziom plus 31,6%, co cierpliwym
przyniosto tgczny zysk 25,7% w perspektywie
lat 2018-2019. Akcje rynkow wschodzacych
stracity 14,2%, by w kolejnym roku zarobi¢
18,9%, co za dwa lata dato zwrot na poziomie
+2%. Podobnego optymizmu mozna byto
doswiadczy¢ tak na rynku, obligacji
skarbowych rynkow rozwinietych (+5,2%),
obligacji korporacyjnych high yeld (+8%), czy
funduszy nieruchomosci (+18,6%) i innych
klasach aktywow. Wyjs¢ na swoje w latach
2018-2019 mozna byto nawet, na dotknietych
najwiekszg przeceng, akcjach chinskich;
strata 18,7% nagrodzona zostata w 2019 roku
wzrostem 23,7%, czyli w dwuletnigj
perspektywie plus 0,5% i na surowcach, gdzie
tgczny zwrot tym okresie wyniost -0,01%.

Naszym zdaniem, wytrwatoS¢ inwestorow
zostanie nagrodzona takze w najblizszych
kwartatach. Wazniejsza natomiast, niz w 2018
roku, okazac sie moze odpowiednia selekcja i
szersza, niz dotychczas, dywersyfikacja
aktywow. A o tych elementach, jak i o
prognozach na 2023, bedziemy mowic juz 18
stycznia br. podczas najblizszej Akademii
iWealth Online, na ktorg serdecznie
zapraszamy.

Autor: Michat Kurpiel, Jacek Maleszewski
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Save the date: Juz 18 stycznia br. zapraszamy na noworoczng Akademie iWealth Onling, podczas ktorej
nasi eksperci omowig prognozy inwestycyjne na 2023. Wiecej o Akademii juz wkroétce!

Akademia iWealth Online

Eksperci. Rynki. Wiedza.

ad J s
Prognozy inwestycyjne na 2023

ONLINE, 18.01.2023, g.10:00
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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 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 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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