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GDZIE SZUKAC POTENCJALU?

W TYM NUMERZE:

e Czy WIG wykona kolejny skok w goére po
wyjsciu z trendu bocznego?

e Lokata na 8% i co dalej?

e Inwestowanie w spotki medyczne - chwilowa
moda czy dtugoterminowy potencjat?
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Czy WIG wykona kolejny skok w gore
po wyjsciu z trendu bocznego?

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Po dwoch dynamicznych falach
wzrostowych, jakie rozegraty sie od potowy
pazdziernika ub.r., indeks rodzimej gietdy WIG
od kilku tygodni tkwi w tzw. trendzie
bocznym (konsolidaciji). Wedtug
podrecznikowych  schematéw  kluczowe
bedzie to w ktorym kierunku dojdzie do tzw.
wybicia - jesli WIG przebije gorng linie
widoczng na wykresie, bedzie to sygnat
kontynuacji trendu wzrostowego; jesli
przebije dolng linie, bedzie to sygnat mozliwej
gtebszej korekty spadkowej ostatnich
entuzjastycznych zwyzek.
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Zrodto: Tomasz Hondo (Quercus TFI S.A.), GPW.

Wsrod czynnikow, ktére mogg w najblizszym
czasie wptywac na sytuacje, wymieni¢ mozna
Z jednej strony nowg rosyjska ofensywe
przeciwko Ukrainie, a z drugiej nieustajace
rozwazania na temat konca podwyzek stop
procentowych w USA i szans na miekkie
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ladowanie gospodarki. Ostatnie dane z
amerykanskiego rynku pracy, pokazujgce
spadek stopy bezrobocia do poziomu
najnizszego od ponad poét wieku (3,4 proc.),
wywotaty obawy czy Fed nie bedzie chciat
podnosi¢ stop dtuzej niz sie wczesniej
spodziewano. Kilkudniowe, najwieksze od
jesieni umocnienie dolara (na razie
zatrzymane) wywotato Zrozumiatg
nerwowos$¢ na rynkach. Kluczowe moga byé
zaplanowane na 14 lutego najnowsze dane
o inflacji w USA. Dalsze, zgodne =z
oczekiwaniami obnizanie sie wskaznikow CPI
mogtoby uspokoi¢ obawy inwestorow.

Na marginesie caty czas warto obserwowac
poziom wycen polskich akcji. Nie da sie ukry¢,
ze od jesiennego dotka przebyty one juz dtugg
droge. Przyktadowo jeden z moich ulubionych
wskaznikow, cena do wartosci ksiegowej
(P/BV), wg danych agencji Bloomberg,
podskoczyt z super okazyjnego poziomu 0,87
(na koniec wrzesnia) do 1,08 (na koniec
stycznia). Dobra wiadomosc¢ jest taka, ze to
jeszcze nie jest wartos¢ swiadczaca o
drozyznie. Abstrahujagc  od bezpre-
cedensowej banki spekulacyjnej z lat 2006-
07, ostatnie trzy szczyty koniunktury na GPW
miaty miejsce przy P/BV w przedziale 1,38-
1,47. Do tych poziomoéw na szczescie jeszcze
sporo brakuje (oczywiscie sciezka dojscia do
nich to nie musi by¢ prosta linia).

3,0 P .
Cena do wartosci ksiegowej, P/BV

(Dane mies. dla WIG, zrddto: Bloomberg)
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Reasumujac, po dwoéch mocnych skokach w
gore z jesiennego dotka bessy, czekamy na
techniczny sygnat, czy WIG przymierza sie do
kolejnego takiego skoku, czy raczej podda sie
wiekszej korekcie. Wyceny polskich akcji juz

Lokata na 8% i co dalej?

4
W & Michat Kurpiel
{ Wiceprezes Zarzadu,
iWealth

a
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Za nami bardzo trudny rok na rynkach
kapitatowych - w 2022 mozna byto ,zarobic¢”
jedynie na surowcach i gotowce (w tym lokatach
bankowych). Patrzgc z perspektywy pierwszych
trzech kwartatow ubiegtego roku dobrze
oprocentowana lokata byla strzalem w
dziesigtke. Kto jednak rozpatruje inwestycje
jedynie z perspektywy miesiecy, czy kwartatéw,
sukcesu nie odniesie. Tylko dlugoterminowy
portfel daje przewage i szanse na pokonanie nie
tylko lokat, ale przede wszystkim inflaciji.

Chcac udowodni¢ powyzszg teze cofnijmy sie
do pazdziernika 2022 roku. Inwestor
posiadajgcy gotdwke miat wtedy do wyboru np.
inwestycje na krajowej gietdzie i WIG z
historyczng stopg zwrotu niemal -40% (styczen
22 — pazdziernik 22), fundusz obligacji
skarbowych takze z wynikiem historycznym w
okolicy —20% w podobnym przedziale czasu
oraz lokate bankowg na pewne 4-8% w skali
roku. Intuicyjnie nie chcemy ,produktu”, ktory
kojarzy sie negatywnie (WIG -40%, fundusz
obligacji -20%), a chetni jesteSmy na produkt
,dobry” (lokata bankowa na pewne nawet 8%)
niezaleznie czy lokata zapada za miesigc, trzy,
czy szes¢ lub dwanascie  miesiecy.
Standardowy inwestor wybierze przyjemnosc
(pewne zyski), a nie bdl (potencjalne straty).
Rynek kapitatowy bywa jednak wyjgtkowo
nieintuicyjny.

Zaktadajgc lokate w pazdzierniku 2022 roku
otrzymamy 4% zysku w marcu 2023 roku (przed
opodatkowaniem dla lokaty 8% na 6 miesiecy).
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nie sg tak okazyjne jak cztery miesigce temu,
ale nie sg tez jeszcze szczegolnie wysokie.

Autor: Tomasz Hondo

Jakie byty wyniki z innych form inwestowania?
Warszawski Indeks Gietdowy (WIG) zyskat
ponad 30% (pazdziernik 2022 — luty 2023), a
fundusze obligacji skarbowych nawet 15% w
tym samym okresie.

Przytoczytem dos¢ ekstremalny moment
odnoszgc sie do obszaréw bliskich lokalnym
dotkom (obligacje, akcje), ale bardziej niz na
stopy zwrotu chciatem zwrdéci¢ Panstwa uwage
na sposob myslenia i podejmowania decyzji jaki
czesto nam bardziej przeszkadza, niz pomaga
w zarabianiu pieniedzy. Analogie mozemy
zobaczy¢ w dtuzszym terminie analizujgc stopy
zwrotu z ponizszego wykresu.

iWealth Lokata i co dalej ?

Na przestrzeni ostatnich 10 lat lokata pozwolita
zarobic Sredniorocznie 2,3%, akcje
amerykanskie 11,7%, a fundusze
nieruchomosci typu REIT 4,7%. Whniosek jest
dos¢ prosty — warto mie¢C w portfelu lokaty
bankowe jako ekwiwalent gotowki, warto
inwestowaé w obligacje skarbowe oraz
nieruchomosci i akcje tak jak od lat robig to
zamozni inwestorzy na swiecie.
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Akcje i nieruchomosci to aktywa,
ktore w dtugim terminie wygrywaja z inflacja _

Inwestycje
alternatywne

W Akcje

([ M Nieruchomosci

m Instrumenty
dtuzne

24% Gotowka i
ekwiwalenty

Q21998  [IFINA Q12006 Q12015 Q12019 [FELEN Q12021

(#) Zmiana w inwestycji (pkt procentowe) FI7 reprezentuje kryzysowy rok

Note: “Real Estate” is included in "Alternative Investments” in 1998.
Sources: World Wealth Report, 1997-2020; Capgemini Global HNWI Insights Survey 2021, Feb-Mar 2021.

Inwestowanie w spotki medyczne -
chwilowa moda czy diugoterminowy
potencjal?

Marcin Zétek
Wiceprezes Zarzadu,
TFIPZU

Na fali pandemii, a nastepnie
spowalniajgcego wzrostu gospodarczego,
powrocita moda na inwestowanie w spofki
medyczne. Ten sektor ma jednak wszelkie
predyspozycje do tego, aby zadomowic sie
w portfelu akcyjnym inwestora na dtuze;.
Przemawiajag za tym jego unikalna,
defensywno-innowacyjna charakterystyka
oraz sprzyjajace globalne trendy.

Dlaczego spotki z sektora ochrony zdrowia
moga by¢ ciekawg, dtugoterminowg
inwestycjg? Oto 5 argumentow:

1. Demografia

Zmiany demograficzne i rosngce oczekiwania
pacjentow napedzajg strukturalny wzrost
znaczenia sektora w gospodarce.

Dla spotek z sektora ochrony zdrowia
najwazniejsze sg postepujagce zmiany
demograficzne - przede wszystkim
starzejace sie spoteczenstwa. Na
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Wiecej o tym, w ktore aktywa inwestowac i w
jakim jestesmy otoczeniu makroekonomicznym
dowiecie sie Panstwo z materiatu wideo ,Lokata
na 8% i co dalej?” na naszym kanale Youtube.

Autor: Michat Kurpiel

przestrzeni ostatnich 60 lat w USA udziat
0sOb w wieku 65+ wzrdst z 9 do 17%. Wedtug
prognoz Banku Swiatowego bedzie dalej rost,
osiggajac do 2050 r. poziom 22%. Podobny,
cho¢ mniej dynamiczny, trend widac na catym
Swiecie, podczas gdy Polska jest jednym z
najszybciej starzejagcych sie krajow Unii
Europejskie;.

Populacja w wieku 65 lat i wiecej (% catej populacji)

25
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===Polska m—()SA —Swiat

Zrodto: Opracowanie  wiasne  TFI PZU, dane:
data.worldbank.org oraz statista.com.

Jednoczesnie, nawet w starszym wieku
czujemy sie mtodo i chcemy jak najdtuzej
pozosta¢ aktywni — realizowa¢ swoje pasje
czy podrozowac. Rosngca populacja osob


https://youtu.be/3xCmih8iQD4
https://youtu.be/3xCmih8iQD4
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starszych w potaczeniu z coraz wyzszymi
oczekiwaniami co do jakosci zycia w
dojrzatym wieku spowodowaty, ze w ciagu
ostatnich 20 lat wzrost wydatkéw na
ochrone zdrowia na swiecie w przeliczeniu
na jedng osobe wzrost o ponad 100%.
Prognozuje sig, ze te wydatki beda rosty.

Konsekwencjg zmian demograficznych jest
wzrost przychodow i wolnych przeptywow
pienieznych (FCF) oraz relatywna sita
wzgledem szerokiego rynku akciji.

2. Innowacyjnos¢

Rosnagcy popyt na leki, urzadzenia i ustugi
medyczne przektada sie na wzrost
przychodow spotek ktore je sprzedaja, a w
rezultacie na pule wolnych $rodkow
pienieznych, ktore mogaq zostac
przeznaczone na rozwoj. W sektorze
ochrony zdrowia wielko$¢ nakiadow na
innowacje (R&D) w stosunku do
przychodow wynosi ok. 8,5%, co czyni go
drugim najbardziej innowacyjnym w indeksie
S&P 500 - zaraz za branzg technologiczng, w
ktorej ta proporcja wynosi 11%. Jest to sektor
eksponowany na wiele ciekawych trendow w
medycynie i technologii.

3. Zréznicowanie

Sektor medyczny to mocno zréznicowany
segment rynku akcji. Sg w nim zaréwno spofki
o roznorodnych modelach biznesowych,
poziomie ryzyka i roznej wrazliwosci na cykl
koniunkturalny (cho¢ co do zasady spofki
medyczne sg defensywne). Dzieki temu w
niemal kazdej fazie rynku mozna wyszukac w
nim ciekawe inwestycje umozliwiajgce
osiggniecie ,alfy” — czyli wyniku lepszego od
benchmarku.

W sktad indeksu MSCI World Health Care,
ktory daje najlepszg ekspozycje na spofki
medyczne na catym sSwiecie, wchodzi szesc¢
branz:

e producenci lekow chemicznych i
biologicznych, a takze szczepionek, z
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dominujacym ok.
udziatem w indeksie;

e spotki biotechnologiczne;

e spotki z branzy nauk medycznych,
narzedzi i ustug;

e producenci urzadzen i
medycznych;

e Swiadczeniodawcy ustug zdrowotnych;

e spotki  technologiczne z  obszaru
medycyny.

40-procentowym

zapasow

Zroznicowanie branzowe w ramach sektora
ochrony zdrowia wyraznie wyréznia sektor
health care na tle innych, bardziej jednolitych
sektorow.

4. Defensywnos¢é

Dzieki niskiej wrazliwosci przychodéw na
PKB, spofki z sektora ochrony zdrowia mogg
zachowac¢ sie relatywnie dobrze w fazie
spowolnienia gospodarczego lub recesji. Z
analizy zachowania spotek z roznych
sektorow amerykanskiego indeksu
gietdowego S&P 500 przed, w trakcie i po
recesji od 1980 r. wynika, ze gdy rosnie
ryzyko recesiji, w trakcie recesji i zaraz po
jej zakonczeniu, to warto postawic¢ na spotki
medyczne.

Zachowanie sektora ochrony zdrowia na tle S&P 500,
wybranych sektorow i klas aktywow

# m-cy przed rozpoczeciem . # m-cy po rozpoczeciu
" Recesja S
recesji recesji

-12M -6M -3M (okres) (p.a.) +3M +6M +12M

S&P 500 86%  -3,1% 06% |9,1% -120% [6,0% 9,6%  13,1%

Finansowy 11,3%  -2,8% 1,0% -14,9% -21,2% |5,9% 10,5%  19,4%
Ochrony zdrowia 24,0% 64% 4,7% 3,0% 5,4% 2,7% 5,3% 4,7%

Informatyczny 7,6% -4,0% -0,5% -4,9% -1,5% 15,7% 9,2% 11,6%

Spotki wzrostowe (growth) 8,4% -5,5% 0,6% -6,1% -6,6% 6,4% 10,3%  13,1%

Spotki wartosciowe (yglue) 8,6% -0,7% 0,5% -12,8% -17,8% [6,1% 10,4%  15,2%

Rentownosc 10-letnich

o 73%  -83% 63% [194% -258% |4,8% 838%  253%
obligacji USA

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane: Kenneth French,
Bloomberg, Evercore ISI Research.

Oczywiscie sg to dane historyczne i nie ma
gwarancji, ze sektor medyczny bedzie
przynosit dodatnie stopy zwrotu podczas
kazdej recesji i w kazdych trudniejszych
warunkach rynkowych. Z pewnoscig mozna
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jednak oczekiwac, ze bedzie sie zachowywat
lepiej od szerokiego rynku.

5. Uzupeinienie portfela

Defensywny charakter sektora ochrony
zdrowia jest catkowitym przeciwienstwem
polskiej gietdy, ktora jest zdecydowanie
cykliczna - ok. 85-90% spotek z indeksu
WIG jest mocno uzaleznionych od
koniunktury w gospodarce). Co wiecej,
zdecydowana wiekszos¢ spotek medycznych
to podmioty zagraniczne. Dla zobrazowania,
w indeksie WIG udziat tych spotek wynosi ok.
2%, a w indeksie MSCI World -15%.

Ze wzgledu na niewielkg wrazliwosc¢ na cykl
koniunkturalny oraz strukture geograficzng
sektor ochrony zdrowia stanowi ciekawe
uzupetnienie portfeli akcyjnych Polakow,
ktore sg zdominowane przez lokalne aktywa.

Podsumowanie: moda czy dtugoterminowa
strategia?

O tym, ze spotki z sektora ochrony zdrowia
moga by¢ ciekawag inwestycja w dtugim
terminie swiadczg liczby. Od 1990 do 2022 r.

Akademia iWealth Online

Eksperci. Rynki. Wiedza.

i co dalej?

Marzena Hofrichter

Michat Kurpiel 2.\ g s’ kukasz Hajduk

indeks sektorowy S&P 500 Health Care
wyprzedzat szeroki rynek sSrednio o 1,7%
rocznie.

Relatywne zachowanie sektora ochrony zdrowia w
relacji do S&P 500

0,45

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: Opracowanie wiasne TFI PZU, dane: Bloomberg.

Wolisz ogladaé, niz czytac? Zobacz
nagranie: W_rytmie rynkéw z TFI PZU -
Inwestowanie w spotki z sektora ochrony
zdrowia — czy ma potencjat? - YouTube

Autor: Marcin Zéttek

RETRANSMISJA: Lokata na 8% i co dalej?
Zobacz nagranie ostatniej Akademii iWealth
Online, z ktorej dowiesz sie dlaczego lokata
to nie jest najlepszy pomyst inwestycyjny
oraz w jakie aktywa obecnie inwestowac.

Zapraszamy [ Lokata na 8% i co dalej?

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://www.youtube.com/watch?v=sdyPuClGqyg&list=PLgDURsC9Q7VYcpcXEM4djKiN-jodfp8gN&index=2
https://www.youtube.com/watch?v=sdyPuClGqyg&list=PLgDURsC9Q7VYcpcXEM4djKiN-jodfp8gN&index=2
https://www.youtube.com/watch?v=sdyPuClGqyg&list=PLgDURsC9Q7VYcpcXEM4djKiN-jodfp8gN&index=2
https://youtu.be/3xCmih8iQD4

