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NA RYNKACH TRWA PRZECIAGANIE LINY

W TYM NUMERZE:

e Byczy poczatek roku na rynkach.

e Co wybrac¢ na amerykanskim rynku?

e Entuzjastyczny rynek nie wierzy jastrzebim
zapewnieniom Fed.
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Byczy poczatek roku na rynkach.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,
Redaktor Qnews.pl

Poczatek nowego roku na rynkach stoi pod
znakiem kontynuacji poprawy widocznej w
koncowce 2022 roku, ktory jako catosc¢ byt
bezprecedensowo trudny dla inwestorow,
przynoszac jednoczesne straty i z akcji, i z
obligaciji. Na progu 2023 obie te gtdwne klasy
aktywow radzg sobie w koncu duzo lepiej.

Na wykresach pokazujemy wybrane indeksy,
ktorych zachowanie przykuwa coraz wiekszg
uwage. Przyktadowo, benchmark rodzimych
matych spotek (sWIG80), ktére notabene na
dtugg mete sg najlepiej zachowujgcym sie
segmentem catej polskiej gietdy, zdotat w
pierwszych dniach roku przetamac¢ poziom
oporu, lezacy na wysokosci ostatnich trzech
lokalnych goérek, w efekcie czego zawedrowat
najwyzej od ponad osSmiu miesiecy.

Ozywienie wida¢ tez na rynkach
wschodzgcych. Indeks MSCI Emerging
Markets po raz pierwszy od czasu
rozpoczecia bessy juz niemal dwa lata temu
(to on jako pierwszy wkroczyt wtedy w trend
spadkowy) wykrzesat z siebie juz 20-proc.
odbicie od dna. Przypomnijmy, ze
przekroczenie takiego progu jest zwyczajowo
uznawane za oznake nadejscia hossy.

Do petni szczescia gietdowych bykow brakuje
natomiast podobnego pokazu sity w
wykonaniu amerykanskiego S&P 500, ktory
do chwili pisania tego artykutu ciggle nie
zdotat jeszcze poradzi¢ sobie z przebiciem
linii bessy taczacej wszystkie lokalne gorki z
ubiegtego roku. Taki sygnat Dbytby
przypieczetowaniem postepujgcej zmiany
trendu na rynkach akciji.

Co ciekawe bardzo podobnie sytuacja
wyglada na wykresie krajowego indeksu
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obligacji skarbowych (TBSP), ktory jak
pamietamy ostatnie dwa lata miat rekordowo
stabe. Teraz jednak analogicznie do indeksow
gietdowych i on zdotat pokonac¢ kolejne
bariery techniczne i wspigt sie na poziom
najwyzszy od marca ub.r.
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Zrodto: Tomasz Hondo (Quercus TFI S.A), GPW, MSCI,
NYSE.

Z jednej strony z tymi wszystkimi
pozytywnymi sygnatami technicznymi trudno
dyskutowac, a z drugiej mozna drapac sie po
gtowie, zastanawiajgc sie nad
fundamentalnym sensem  zasadniczego
zwrotu na rynkach. Stosunkowo najprosciej o
wytlumaczenie w przypadku obligacji, ktore
zachowujg sie doktadnie tak, jak miaty sie
zachowywaé zgodnie z logikg opisywang
przez nas w trakcie ubiegtego roku (koniec
podwyzek stop w Polsce zawsze byt dla nich
dobrg wiadomoscia).

Wiekszy problem jest z interpretacjg byczych
postepow na rynkach akciji. Tutaj mamy ciggle
przecigganie liny miedzy byczymi impulsami
(obnizajaca sie inflacja w USA, mozliwy Fed
pivot w bliskiej przysztosci) i niedzwiedzimi
(grozba recesji, zaciesnianie ilosciowe
trwajgce w USA i startujgce od marca w
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strefie euro). Ostatnio mocniejsze w
przecigganiu owej liny okazujg sie gietdowe
byki.

Co wybra¢ na amerykanskim rynku?
¢
4\ >

Za nami rok bessy, podczas ktorego
niepodzielnym krolem komentarzy byto stowo
inflacja. Juz pod koniec roku, inflacja jednak
zaczeta stabngc, ustepujagc medialnego pola
ztowrogiej reces;ji, ktéra obecnie kroluje na
ustach wszystkich analitykow. Z
historycznego punktu widzenia, recesje
zawsze byly najlepszym okresem do
akumulowania akcji, a idealnym punktem do
ich kupowania jest srodek recesiji. Problem
jednak polega na tym, ze oficjalne
rozpoczecie i zakonczenie recesji ogtaszane
jest przez NBER zawsze z bardzo duzym
opoznieniem. Dlatego naszym zdaniem
dtugoterminowy inwestor juz teraz powinien
szukac okazji wsrod przecenionych sektorow
i regularnie budowac pozycije.

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth

W ktorych sektorach moze kry¢ sie duzy
potencjat? Naszym zdaniem takie
poszukiwania nalezy rozpocza¢ od sektorow,
ktore najmocniej ucierpiaty w ostatnim czasie
i sg obecnie w nietasce inwestorow. ldgc tym
tropem, w pierwszej kolejnosci sprobujmy sie
przyjrze¢ sektorowi growth na amerykanskiej
gietdzie. Na zatgczonym rysunku, zbadalismy
naszym modelem dtugoterminowy trend na
indeksie S&P Pure Growth. Okazuje sie, ze nie
dos¢, ze indeks ten charakteryzuje sie
mocnym trendem wzrostowym, to dodatkowo
obecnie znajduje sie jedno odchylenie
standardowe ponizej tego trendu. To
wszystko daje nam w horyzoncie 5 lat
spodziewang roczng stope zwrotu na
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poziomie 17%. W rozpatrywanym okresie
powinno pozwoli¢ podwoi¢ kapitat, dlatego
tutaj powinnismy skupi¢ naszg uwage.

<2006-03-07 - 2023-01-11>
( ETF nasladujacy indeks, USD, )
trend = 13,07% od.st. =-1,07 do trendu = 19,3%
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Bezposredni konkurent tego indeksu, czyli
indeks S&P Value, w tej metodologii daje
potencjat tylko 4,9% rocznie w horyzoncie
pieciu lat. Sektor Value skupia obecnie niemal
catg uwage analitykow i inwestorow,
poniewaz w obecnej bessie przyniost
minimalne straty, dlatego tez fundusze z tego
sektora cieszg sie obecnie rekordowymi
naptywami aktywow. Naszym zdaniem tu
okazji nie ma.

Przegladajgc podsektory sektora growth,
nasza uwage przykut sektor
biotechnologiczny, ktoéry swojego czasu
swiecit triumfy, a w ostatnim czasie zostat
chyba catkowicie = zapomniany przez
analitykdbw i dziennikarzy. Obliczona na
podstawie dtugoterminowego trendu Indeksu
S&P Biotechnology Select Industry
potencjalna roczna stopa zwrotu w
horyzoncie 5 lat dla tego indeksu wynosi az
28%. Wynika ona z silnego historycznie
trendu tego indeksu, wynoszgcego blisko
15,5% i rekordowego obecnie odchylenia od
trendu wynoszacego 2,3 odchylenia
standardowego. Inaczej moéwigc, aby tylko
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powrocic do swojego dtugoterminowego
trendu indeks ten musiatby zyskac¢ prawie
70%. Czy to jest mozliwe? Nam nie udato sie
zidentyfikowac¢ jakiegos faktu, ktory miatby
zakonczy¢ wzrost i rozwoj sektora
biotechnologicznego.

%P Biotechnology Select Industry

<2006-02-06 - 2023-01-11>
( ETF nasladujacy indeks, USD, USA, NasdaqGM )
trend = 15,47% od.st. =-2,34 do trendu = 69,7%

Chociaz nie jestesmy specjalistami w tej
tematyce, to jednak trudno odmoéwié

Entuzjastyczny rynek nie wierzy
jastrzebim zapewnieniom Fed.

Joanna Gierczak
Ekspert ds. komunikacji
inwestycyjnej, UNIQA TFI

W ,normainych warunkach” gorsze
perspektywy dla gospodarki budza obawy
inwestorow, co powoduje - zwykle -
negatywne zawirowania na rynku akciji.
Niemniej, obecnie sytuacja wyglada
zupelnie inaczej. Sygnaty swiadczace o
schtodzeniu gospodarki sq odbierane przez
rynek pozytywnie.

Dane z USA na temat liczby nowych miejsc
pracy w sektorze pozarolniczym z 6 stycznia
br. (223 tys.) byly co prawda lepsze od
prognoz, lecz wskazaty na poziom najnizszy
od ponad roku. W dniu publikacji indeks
S&P500 zyskat 2,28%. Inwestorzy majg
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potencjatu takim dziedzinom jak chociazby
genetyka. Biotechnologia to zdecydowanie
sektor, ktory bedziemy obserwowac.

Na koniec trzeba podkreslic, ze zdajemy
sobie sprawe z ograniczen naszego modelu.
Najwiekszym z nich jest zatozenie, ze indeks
powinien wrocic do swojego
dtugoterminowego trendu, dlatego im badany
trend jest dtuzszy, tym wyniki sg bardziej
wiarygodne. Nasze badanie obejmuje
ostatnie prawie 17 lat, czyli zawierajg w sobie
dwie recesje. Ale czy wystarczajgco dtugo?
Dodatkowo poszczegolne sektory moga
przechodzi¢ fundamentalne zmiany, ktore
trwale spowolnig lub przyspiesza
obowigzujgcy trend. Dlatego traktujmy nasze
wykresy jako podpowiedz, na ktore sektory
warto zwroci¢é uwage i zachete do
pogtebionej analizy.

Autor: Jacek Maleszewski

nadzieje, ze gorsze dane z rynku pracy
powstrzymajg Rezerwe Federalng przed
nadmiernym podnoszeniem stop
procentowych i, tym samym, nie dojdzie do
gtebokiej recesji. Te dane sg o tyle wazne, ze
w przeciwienstwie do EBC, wsrod celow Fed,
obok dgzenia do zapewnienia stabilnosci cen
i dlugoterminowych stop procentowych, jest
takze wsparcie wysokiego zatrudnienia.
Oznacza to réwniez, ze dbanie o chociazby
wzrost PKB nie lezy w zakresie kompetenciji
Fed, lecz walczac inflacjg Fed powinien brac
pod uwage kondycje rynku pracy.

Odczyty Wskaznika Managerow Logistyki
(PMI) réwniez moga sSwiadczy¢ o
spowolnieniu gospodarczym i sktoni¢ Fed do
mniejszej skali restrykcji w polityce
monetarnej, ze wzgledu na to, ze takie
sygnaty swiadczg o skutecznosci wczesniej
podjetych dziatan. Dane PMI dla przemystu za
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grudzien ubr. drugi miesiac z rzedu pokazaty,
ze Stany Zjednoczone wchodzg w faze
spowolnienia gospodarczego (poziom 46,2
pkt). Natomiast szosty raz z rzedu, ponizej
granicy 50 punktow, znalazt sie PMI dla ustug
- wyniost zaledwie 44,7 spadajac trzeciraz z
rzedu.

12 stycznia br. ukazaty sie dane na temat
inflacji w USA za grudzien. Wyniosta ona
6,5%, zgodnie z konsensusem rynkowym.
Aktualny odczyt oznacza, ze inflacja znajduje
sie na najnizszym poziomie od pazdziernika
2021 roku i spadta szosty raz z rzedu. To
niewatpliwie pozytywne wiesci; dezinflacje
zawdziecza¢c mozemy spadkom cen
producentow. Wskaznik cen dobr
produkcyjnych PPl w USA spadt w listopadzie
ubr. kolejny raz z rzedu i wynidst 7,4% r/r, co
w poroéwnaniem ze szczytem w marcu ub.r. na
poziomie 112%, Swiadczy o znacznym
ztagodzeniu presji inflacyjnej. Jednak rynek
mogt juz nieco przyzwyczai¢ sie do dobrych
danych i nie powinien zareagowac juz tak
euforycznie na kolejny pozytywny odczyt.
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Odczyty inflacji CPlI w Stanach Zjednoczonych (w %, r/r),
zrodto: stooq.pl

Kolejna decyzja Fed w sprawie stop
procentowych zapadnie w lutym br.; obeche

prognozy wskazujg na wysokie
prawdopodobienstwo  podwyzki o 25
punktow  bazowych. Rynki aktualnie

dyskontujg sygnaty na temat spowolnienia
gospodarczego, pozytywne dane na temat
inflacji oraz perspektywe mniejszej dynamiki
podwyzek stop. Indeks S&P500 urost od
poczatku stycznia br. o ponad 3%, DAX o
ponad 7%, a WIG20 o prawie 7% i zbliza sie
do poziomu 2000 punktéw. Gra na gietdach
rozgrywa sie pod bardzo optymistyczny
scenariusz dotyczacy spowolnienia
podwyzek stop przez banki centralne i
unikniecia recesji. Przypomina to troche
zaprzeczenie stynnego wyrazenia ,Don’t fight
the Fed”. Jerome Powell niejednokrotnie
sygnalizowat, ze zdtawienie inflacji zostanie
osiggniete wbrew obawom o recesje, a
dziatania w zakresie zaciesniania ilosciowego
bedg zdecydowane. Zapewnit takze, ze
obnizki stép w 2023 roku nie wchodzg w gre.
Rynek jednak wydaje sie wierzy¢ w inny
scenariusz i caty czas oczekuje na juz stynny
»pivot Fed”.

Ekspozycja na rynek akcji w minionym
kwartale niewatpliwie przysporzyta
inwestorom powodow do zadowolenia. Jesli
sentyment na rynku pozostanie niezmieniony,
a decyzje bankow centralnych nie zaskoczg
negatywnie, mozemy spodziewa¢ sie
kontynuacji trendow wzrostowych.

Autor: Joanna Gierczak

Webinar: Prognozy inwestycyjne na 2023. Juz 18 stycznia br. zapraszamy na noworoczng Akademie
iWealth Online, podczas ktérej nasi eksperci - Jacek Maleszewski, CFA, Dyrektor Zespotu Doradztwa
w iWealth oraz Michat Kurpiel, Wiceprezes Zarzadu iWealth, omoéwig prognozy inwestycyjne iWealth na

2023.

Wiecej o Akademii na naszej stronie. Zapraszamy do bezptatnej rejestraciji na wydarzenie.
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https://iwealth.pl/prognozy-inwestycyjne-na-2023-webinar/
https://iwealth.pl/akademia-iwealth-prognozy-inwestycyjne-na-2023/
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Akademia iWealth Online

Eksperci. Rynki. Wiedza.

ad J s
Prognozy inwestycyjne na 2023

ONLINE, 18.01.2023, g.10:00
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Michat Kurpi Jacek Maleszewski

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 Spétke 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 sa na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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