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PERSPEKTYWICZNE RYNKI | SEKTORY

W TYM NUMERZE:

e Rynki wschodzgce liderem nowej hossy?

e Linia bessy w koncu pekta mimo podwyzek
stop.

e Najmtodszy z Magatrenddw nabiera sit.
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Rynki wschodzace liderem nowej

hossy?
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Od miesiecy rynkowi analitycy ekscytujg sie
kolejnymi posiedzeniami Fed, odczytami
inflacyjnymi i nadchodzacag recesja, probujac
odpowiedzie¢ na pytanie, czy amerykanska
bessa jeszcze troche potrwa, czy juz sie
zakonczyta. Tymczasem, na wiekszosci
rynkow wschodzgcych nieprzerwanie od
pazdziernika ub.r. panujg silne wzrosty.
Najlepsze fundusze typu Emerging Markets
(EM), w ciggu zaledwie tych kilku miesiecy,
zarobity ponad 30%. Powstaje pytanie: czy
rynki wschodzagce w nastepnym cyklu
przejmg pateczke lidera hossy od USA?
Patrzac na historie, taka zmiana na pozyciji
lidera w kolejnych cyklach, juz kilka razy
wystepowata, chociazby w latach 1999-2007
oraz 2009-2022. Jednak, aby tak sie stato,
historycznie = patrzac, konieczne  jest
wystgpienie kilku elementéw w momencie
startu hossy, w ktorej miatyby przewodzi¢
rynki wschodzace:

1. Drogi dolar.

2. Wyceny akcji EM duzo nizsze od
historycznych srednich w stosunku do
USA.

3. W poprzednich podobnych hossach

konieczne byty rowniez drozejgce
surowce.
Pierwszy czynnik, niewatpliwie, zostat

spetniony. W pazdzierniku 2022 r. wartosc¢
USD w stosunku do koszyka walut (Dolar
Index) byta blisko swoich szczytow z roku
2000 i, wg naszego badania trendu,
przekroczyt dwa odchylenia standardowe od
swojego dtugoterminowego Kkursu, co -
predzej czy pozniej - musiato sie skonczyc¢
odwroceniem trendu. W takich momentach
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amerykanscy inwestorzy lub tez ci, ktorzy
uznajg dolara za swojg walute bazowa,
korzystajagc z nadzwyczajnej sity USD,
poszukujg przecenionych aktywow. Najlepiej,
jesli te sg notowane w lokalnej walucie, jaka
rowniez ulegta mocnej przecenie. W ten
SposoOb zarabiajg podwadjnie, na wzroscie cen
indekséw i na umocnieniu sie waluty. Biorac
za przyktad WIG20, lokalni inwestorzy zyskali
od pazdziernikowego (2022) dotka 36% w
PLN, a w USD az 57%,ze wzgledu na
umocnienie  ztotego. Nie jest wiec
przypadkiem, ze w tym czasie obserwujemy
rekordowe, miesieczne naptywy do
globalnych funduszy rynkow wschodzacych.

Drugi czynnik, ktory naszym zdaniem tez
zostat spetniony dla rynkow wschodzacych,
to wskazniki wycen akcji, znacznie ponizej
historycznych srednich. Nie ma tutaj miejsca,
aby poprzec¢ postawiong teze wykresami. Z
naszych badan wynika jednak, ze na
wiekszosci rynkdw wschodzgcych wskazniki
wycen wcigz pozostajg znacznie ponizej
swoich wieloletnich $rednich. Wyjatkiem sg
Indie, ktére z kolei mogg pochwali¢ sie
najszybszym tempem wzrostu. Po drugiej
stronie, z najnizszymi wskaznikami pozostaje
Polska, pomimo silnych wzrostow na GPW w
ostatnim czasie. Tymczasem, indeksy
amerykanskie po 2022 roku przestaty byc¢
drogie, ale ich wskazniki wycen znalazty sie
dopiero w okolicy swoich wieloletnich
srednich.

Ostatni czynnik, ktérego aktualnos¢ stoi
dzisiaj pod znakiem zapytania, to drozejgce
surowce. Naszym zdaniem, drozejgce
surowce nie sg juz potrzebne do tego, aby
indeksy rynkow wschodzacych rosty szybciej,
niz rozwinietych. Obecnie w funduszach i
indeksach rynkow wschodzacych 60-70%
stanowi Azja, przy czym 25-30% to Chiny, a
10-15% Indie. Udziaty powyzej 10% majg takze
Korea Potudniowa i Tajwan. Zdecydowanie
nie sg to kraje eksportujgce surowce netto, a
raczej zalezne od ich importu. W ostatnich
dekadach te kraje przestawity sie na
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produkcje doébr wysoko zaawansowanych
technologicznie i zyskaty, tym samym, duzy
udziat w indeksie EM. Kraje surowcowe, takie
jak Brazylia, czy RPA, po tym jak Rosja
wypadta praktycznie ze wszystkich indeksow
i portfeli, stanowig w sumie ok. 10-15%
indeksow EM.

Indeks rynkow wschodzacych przestat wiec
skupia¢ kapitatochtonne spotki surowcowe
minionej epoki i stat sie indeksem, w ktorym

Linia bessy w koncu pekta mimo
podwyzek stop.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Po bardzo udanym styczniu - ktory
amerykanskiemu S&P 500 przyniost zwyzke
0 6,2 proc., a rodzimemu WIG-owi o 6,7 proc.
(u nas najlepsza od ..szesciu lat) - na
pierwszej sesji lutego gietdowe byki na Wall
Street poszty za ciosem. S&P 500, po
wczesniejszym  przebiciu  opisywanej w
poprzednich komentarzach linii bessy, znalazt
sie rowniez powyzej lokalnej gorki z listopada
ub.r., a zarazem najwyzej od ponad pieciu
miesiecy.

Fani analizy technicznej na wykresie opartym
na danych miesiecznych po styczniu moga
dopatrywac¢ sie formacji tzw. odwroconej
gtowy z ramionami (o0RGR), ktora wg
podrecznikowych  schematéw  powinna
zapowiada¢ znaczne rozwiniecie  fali
wzrostowej na Wall Street.
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duzg i rosnaca role odgrywajg technologiczni
giganci. Przy czym wskazniki wycen tego
indeksu niewiele odbiegajg od jego
surowcowej przesztosci. Z tego i wyzej
opisanych powodow, naszym zdaniem, rynki
wschodzgce - z Azjg na czele - majg szanse
zajac pozycje lidera w nowej hossie.

Autor: Jacek Maleszewski
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Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TF1), NYSE.

Co ciekawe tych nastrojow nie popsut w
srode szef Fedu Jerome Powell, ktéry co
prawda po kolejnej 25-punktowej podwyzce
stop (do 4,5-4,75 proc.) zapowiedziat jeszcze
nastepne, ale retoryka nie byta az tak
jastrzebia, jak sie obawiano po ostatnim
radykalnym rozluznieniu tzw. warunkow
finansowych na rynkach. Kluczowg kwestig
bedg kolejne odczyty inflacji w USA
(najblizszy - 14 lutego), bo to od dalszego
obnizania sie inflacji zalezg losy rychtego ,Fed
pivot”.

| chociaz mozna nadal mie¢ obawy, ze
agresywna seria podwyzek stop w USA, ktore
sg juz na poziomie najwyzszym od 2007 roku,
tak jak to zawsze bywato musi w ostatecznym
rozrachunku mocniej wykolei¢ gospodarke —
a obawy te potwierdza ciagle bardzo gtebokie
odwroécenie krzywej rentownosci obligacii
(sprawdzony sygnat ostrzegawczy przed
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recesjg z prawdziwego zdarzenia) - to
prawdg jest rowniez, ze zazwyczaj okres
miedzy koncem podwyzek (ktory coraz
mocniej obstawiajg rynki), a poczatkiem
obnizek stop zwiastujgcych rychtg recesje,
byt zazwyczaj udany dla akcji (i praktycznie
zawsze dla obligacji).
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Najmiodszy z Megatrendow nabiera
sit.

Michat Ficenes

Zarzadzajgcy Funduszami,
IPOPEMA TFI

Charakterystyczng cechg gospodarczych
megatrendow jest ich niewrazliwos¢ na cykle
koniunkturalne. Bez wzgledu na zawirowania
gietdowe najsilniejsze trendy w gospodarce
majg sie bardzo dobrze. Najwazniejsze
identyfikowane przez nas megatrendy
wystepujg w transformacji energetycznej,
cyfryzaciji przedsiebiorstw, potprzewodnikow
umozliwiajgcych przetwarzanie danych oraz
rewolucji w swiecie biotechnologii, od terapii
komorkowych po edytowanie genow.

Ostatnie dziesie¢ lat jest okresem wyjatkowe;j
aktywnosci spotek powigzanych z
odnawialnymi zrodtami enerdgii, jej
wytwarzaniem, przesytaniem i
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Widac, ze ten rok bedzie skomplikowany w
sferze makroekonomicznej i monetarnej, tym
bardziej, ze Fed nie przestaje tez odsysac
ptynnosci z gospodarki, odchudzajgc swoj
bilans (od szczytu zmalat juz o ...p6t BILIONA
dolarow). Na razie jednak gietdowy wskaznik
VIX, traktowany jako ,indeks strachu”, zjechat
do poziomu najnizszego od roku, nie
zatrzymujgc sie na poziomach, z ktorych
startowaty kolejne fale strachu w ramach
ubiegtorocznej bessy.

Autor: Tomasz Hondo

magazynowaniem, a szczegolnym jej
beneficientem byt segment fotowoltaiczny.
Jest on warty zobrazowania, ze wzgledu na
to, jak rozwija sie jego ekonomika i
finansowanie. Przez catg ostatnig dekade, na
co zwracalismy uwage, projekty
fotowoltaiczne byly nieoptacalne bez
subwencji rzadowych. Gdy te zaczynaty
topniec, parki solarne (ale i farmy wiatrowe)
zaczety przynosi¢ minimalny zysk lub strate.
To powodowato, ze inwestycje w akcje
spotek powigzanych z odnawialnymi zrodtami
energii nie byly szczegolnie optacalne, a kursy
spotek z tego segmentu nie cieszyly sie
szczegolng popularnoscig. Wszystko zaczeto
zmieniac sie dopiero kilka lat temu, gdy wcigz
poprawiana technologia fotowoltaiczna
doprowadzita do silnego spadku
znormalizowanego  kosztu  wytwarzania
energii do tego stopnia, ze przychody zaczety
przekracza¢ koszty, a projekty solarne staty
sie optacalne nawet bez subwencii.
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Globalny znormalizowany koszt
energii PV (USD/kwH)
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Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI

Gdy pandemiczne lockdown’y zmusity ludzi
do pozostania w domu, Ci zaczeli inwestowac
W jego renowacje poprzez m.in. zakupy
instalacji fotowoltaicznych. Dla producentéw
paneli, inwerterow i magazynow energii, byta
to mieszanka idealna. Silny wzrost popytu
oraz rozsgdna ekonomika doprowadzity do
,obudzenia sie” catego sektora, poniewaz
spotki zaczety generowac rosnace przychody
i atrakcyjne zyski. W slad za tg fundamentalng
zmiang, kursy akcji poszybowaty do
niespotykanych poziomoéw. Niestety, spotki te
staty sie niejako ,ofiarg sukcesu”, gdy zalew
pienigdza na rynku doprowadzit do ,,COVID-
owej banki”, za ktorg - tak jak software -
kursy spotek zaptacity silng przeceng w 2022
roku.

Jednak raz ruszona maszyna nie zatrzymata
sie w miejscu, a po wybuchu wojny na

Ukrainie, wiekszosc¢ krajow Swiata
zachodniego zrozumiata jak wazna jest
niezaleznosc¢ energetyczna [
najrozsadniejszym sposobem bedzie

siegniecie do odnawialnych zrodet energii. W
Europie uruchomiono szereg programow, z
czego najwiekszy to REPowerEU, ktory
zaktada realizacje mocy wytworczych na
poziomie 1236 GW do 2030 roku. W Stanach
Zjednoczonych natomiast ruszyt program
Inflation Reduction Act, ktory zaktada
wydanie az 369 mld USD do 2030 roku na
inwestycje w transformacje energetyczna.
Zaktadamy, ze w ciggu najblizszych 7 lat nie
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sg to ostatnie programy Unii Europejskiej i
USA, a pieniedzy w tym kierunku poptynie
coraz wiecej.

Drugim silnie rosngcym i perspektywicznym
segmentem obok fotowoltaiki jest wodor.
Temat wodoru przewija sie od dtuzszego
czasu, i tak jak we wczesniejszym
przyktadzie, dopiero ostatnio zaczat nabierac¢
znaczenia dzieki dostepnosci elektrolizerow,
ti. urzadzen wykorzystujgcych energie
elektryczng i wode do produkcji wodoru.
Jezeli energia pozyskiwana jest z
odnawialnych zrédet energii to mowimy o tzw.
zielonym wodorze, catkowicie neutralnym
srodowiskowo. Oczekiwania wobec wzrostu
tego rynku na dzien dzisiejszy sg naprawde
imponujgce, ponizej zestawienie oczekiwan
wzrostu rynku ogniw paliwowych oraz
instalac;ji elektrolizeréw globalnie:
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Co ciekawe ruchy w tym temacie juz dzis
odbywajg sie na najwyzszym szczeblu. 9
grudnia 2022 podano do publicznej informaciji
zawarcie umowy  pomiedzy Francja,
Hiszpanig i Portugalig odnosnie zbudowania
najwiekszego w Europie rurociggu pomiedzy
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tymi krajami, stuzacego do transportu wtasnie
wodoru!

w segmencie szeroko rozumianej
transformacji energetycznej  wystepuje
oczywiscie wiecej trendow, nie tylko PV czy
wodor. Mamy tu spotki zajmujgce sie
efektywnosciag energetyczng,
magazynowaniem energii, autami
elektrycznymi, itp. Posiadamy silne
przekonanie, ze jest to segment, w ktorym
warto by¢ zainwestowanym na cafg
nadchodzacg dekade. W tym czasie

wiekszos¢ z obecnie mtodych spotek zdazy
dojrzec, pokazac¢ rentownosc i ustabilizowac
strukture finansowa.

Liderzy transformacji energetycznej, jak i
wszystkich pozostatych megatrendéw, sg
starannie selekcjonowani przez Ipopema TFI
do swojej oferty funduszy, a informacji o
funduszach udzielg Wealth Managerowie
iWealth.

Autor: Michat Ficenes

Webinar: Lokatana 8% co dalej? Juz 8 lutego br. zapraszamy na Akademie iWealth Online, ktérg poswiecimy
aktualnym mozliwosciom inwestycyjnym, poszukiwaniu stop zwrotu przewyzszajgcych oprocentowanie lokat i
strategii budowy portfela inwestycyjnego na nadchodzace miesigce.

Wiecej o Akademii na naszej stronie. Zapraszamy do bezptatnej rejestracji na wydarzenie.
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Akademia iWealth Online

Eksperci. Rynki. Wiedza.

i co dalej?

Marzena Hofrichter

Michat Kurpiel
adu

tukasz Hajduk

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 moga stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke 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 udoste pniane sg 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/zespol/
https://iwealth.pl/zespol/
https://iwealth.pl/lokata-na-8-i-co-dalej-webinar/
https://iwealth.pl/akademia-iwealth-lokata-i-co-dalej/

