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KTO | CO HAMUJE RYNKI?

W TYM NUMERZE:

¢ Kilkumiesieczne ozywienie na rynkach z
oznakami zadyszki.

e Amerykanskie obligacje — aktywa o zerowym
ryzyku?

e Szereg istotnych dla rynkéw wydarzen.
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Kilkumiesieczne ozywienie na
rynkach z oznakami zadyszki.

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Po okresie rynkowej odwilzy, trwajgcej - mnigj
wiecej - od pazdziernika ub.r., w ostatnich
kilkunastu dniach powiato znéw chiodem,
znanym tak dobrze z lodowatego dla
inwestorow 2022 roku. Wzrostowi
rentownosci obligacji towarzyszyta korekta
na rynkach akcji i umocnienie dolara (USD).
Przytoczmy kilka faktow, godnych
odnotowania. Rentownos¢ 2-letnich
obligacji amerykanskich powrocita w
okolice szczytu i zarazem stopy procentowej
Fed (obecnie 4,5-4,75 proc.) - wyglada na to,
ze rynek dlugu przestat powagtpiewac w
determinacje amerykanskiego banku
centralnego do kolejnych, antyinflacyjnych

podwyzek stop.
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Zrodio: Tomasz Hondo (Quercus TFI S.A.), Federal Reserve.
Dane do 22-02-2023.

Dostosowanie w gore rynku dtugu zbiegto sie
w czasie z pierwszym od jesieni ub.r.,
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wiekszym umocnieniem dolara (USD) oraz
przeceng akcji. W szczegolnosci uwage
zwraca najwiekszy od pazdziernika 2022 r.
spadek, zaréwno indeksu rynkow
wschodzacych, jak i podgzajgcego za nim,
naszego rodzimego WIG (aczkolwiek,
stosunkowo mocho trzymajg sie ciggle
indeksy matych i sSrednich spotek). ,Oberwat”
rowniez amerykanski S&P 500.

Ciagle jeszcze jastrzebia postawa bankéow
centralnych, to nie jedyny element, ktory tak
dobrze znamy z ubiegtego roku. Drugi, to
powracajgce obawy przed pogtebieniem
spowolnienia gospodarczego. Jak sie wtasnie
okazato, bacznie obserwowany indeks
wyprzedzajacy (LEI) Conference Board
spadt w styczniu br. po raz ...jedenasty z
rzedu. Ma on te zalete, ze porusza sie w
trendach duzo stabilniejszych, niz sam S&P
500. Przydatoby sig, aby proby zmiany trendu
spadkowego na rynku akcji, trwajgce od
jesieni ub.r., zostaty w koncu potwierdzone
przez LEI. Na razie jednak, mozna mowic - co
najwyzej - o spowolnieniu jego znizki. Po
naszej stronie oceanu rozczarowaniem moze
by¢ zas lutowy spadek, pojawiajgcego sie juz
na naszych famach, wskaznika PMI dla
przemystu strefy euro.

S&P 500 f/\
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Zrédto: Tomasz Hondo (Quercus TFI S.A), Conference
Board, S&P Global (S&P 500 Earnings & Estimates Report).
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Na to wszystko naktadajg sie najnowsze
wyniki finansowe amerykanskich spotek za
IV kwartat ub.r. Konczacy sie sezon ich
publikacji stoi pod znakiem spadku zyskow,
spadku marz (na wykresie pokazujemy, ze
marza operacyjna poszta w dot, czwarty,
kolejny raz z rzedu) oraz najnizszych - od 15
lat - zaskoczen wzgledem prognoz
analitykow.

S&P 500 f/

J

* (blirzana preez nas jako stosunek operacyjnego ryskuna
akejg (OLPS) T prrychoddw ze sprzedaiy w czterech
kolefych kwartafach.
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Zrodto: Tomasz Hondo (Quercus TFI S.A), Conference
Board, S&P Global (S&P 500 Earnings & Estimates Report).
Optymista moze jednak argumentowac, ze
historycznie, w poczatkowej fazie hossy,
zyski spotek czesto ciggle sie jeszcze z reguty

Amerykanskie obligacje - aktywa o
zerowym ryzyku?

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

Wiekszos¢ ekonomicznych teorii wycen akcji
i innych projektow inwestycyjnych nakazuje
dyskontowac zwrot z kapitatu stopg wolng od
ryzyka. Czym jest owa stopa wolna od
ryzyka? Teoria pokazuje jasno, ze jest to
stopa zwrotu z amerykanskich obligaciji
skarbowych. To do niej nalezy porownywac
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pogarszaty, a inwestorzy dyskontowali juz
poprawe wynikow finansowych, ktéra miata
sie unaocznic nawet dopiero po kilku
kolejnych kwartatach. Sztandarowym
przyktadem byt okres po wybuchu pandemii,
gdy akcje odbity duzo szybciej, niz zyski
korporaciji.

Pewien problem z takimi porownaniami jest
jednak taki, ze, o ile po wybuchu pandemii
ceny akcji — a potem wskazniki makro i zyski
spotek — zostaty wywindowane przez masowg
stymulacje ze strony bankow centralnych i
rzgdow, to teraz tego kluczowego elementu
ciagle brakuje.

Reasumujgc, jesli powrdét nerwowosci na
gietdach - po kilkumiesiecznym ozywieniu -
jest tylko efektem przesuniecia sie w gore
rentownosci  obligacji, to po takim,
jednorazowym dostosowaniu mozna by
oczekiwac, ze korekta na rynkach juz za nami.
Wiekszy problem polega na tym, ze gietdowe
ozywienie nie zyskato na razie solidniejszego
potwierdzenia fundamentalnego (takiego, jak
wyczekiwana zmiana trendu przez LEI). A w
tle trwa spadek zyskow spotek w USA.

Autor: Tomasz Hondo

stopy zwrotu z obligacji innych krajow,
korporaciji itd., powiekszajac je o odpowiednig
rezerwe na ryzyko. Co na to praktyka?

Na dzisiaj pojawia sie przynajmniej kilka
watpliwosci, co do aktualnosci takich teorii.
Przede wszystkim, nasuwa sie pytanie, czym
sg zabezpieczone amerykanskie obligacje, ze
nalezy traktowac je, jako instrumenty wolne
od ryzyka. Odpowiedz jest oczywista -
przychodami z podatkdw amerykanskich
podatnikow. Jak wiec wygladajg te
przychody? Widac¢ to na ponizszym wykresie.
Zielone pole (przychody skarbu panstwa
USA), zdecydowanie nie rosnie tak szybko,
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jak pole czerwone (zadtuzenie USA). Do tego
coraz bardziej widoczne jest pole zo6tte, czyli
deficyt finansowany emisjg kolejnego dtugu.
Dtugu, ktory od czaséw objecia urzedu
prezydenta przez Baracka Obame w 2008
roku urost 3 krotnie i, na poczatku tego, roku
osiggnat wyznaczony prawem limit.

]
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Zrodio: https://eu.patriotledger.com/

W tym czasie przychody z podatkéw wzrosty
tylko nieznacznie. Rozsgdek nakazywatby, w
takim przypadku, zwiekszy¢ stope zwrotu
wymagang od emitenta obligacji, poniewaz
wartosc jego zabezpieczenia istotnie spadta,
w stosunku do wielkosci wyemitowanego
diugu. Tymczasem, realna stopa zwrotu z
amerykanskich obligacji skarbowych rosnie,
ale wciaz jest ujemna. Inwestorzy ewidentnie
nie biorg pod uwage mozliwosci bankructwa
Stanéw Zjednoczonych i, prawdopodobnie,
jest to stuszne zatozenie. Wyznaczony
prawem limit, o ktérym wspomniatem
wczesniej, byt juz w historii podnoszony
kilkadziesiat razy, wiec pewnie i tym razem to
sie uda. Wysoka inflacja i nadrabiajacy

Szereg istotnych dla rynkow

wydarzen.

Krzysztof Zajac
Zarzadzajacy Funduszami,
Generali Investments TFI
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zalegtosci w podnoszeniu stop procentowych
Fed, rowniez zdarzaty sie w historii USA.
Trzeba tez pamieta¢, ze przychody =z
podatkow pokrywajg mnoéstwo innych
wydatkéw rzgdowych, wiec znajdzie sie tam
miejsce takze narosngce, jeszcze przez wiele
lat, koszty obstugi zadtuzenia. Oczywiscie,
odbedzie sie to kosztem wydatkdow na
infrastrukture i inne wydatki socjalne Ilub
podniesienia podatkow, wiec jakos¢ zycia
obywateli USA spadnie — po raz kolejny.

Amerykanski dtug bedzie wiec obstugiwany w
przewidywalnej dzis przysztosci, ale czy
mozna go dalej nazywac aktywem wolnym od
ryzyka? Moim zdaniem, te czasy juz
bezpowrotnie minety i niektore teorie
nalezatoby zrewidowac.

Mozna sie tez spodziewac, ze przy
rekordowym zadtuzeniu do PKB, polityka
monetarna USA bedzie prowadzona w taki
sposob, aby utrzymywac¢ realnie ujemne
stopy procentowe, jesli tylko bedzie to
mozliwe, aby ten dtug zdewaluowac. Dlatego
inwestorzy dtugoterminowi, ktérzy chcag
zachowac wartos¢ swojego kapitatu, powinni
raczej unika¢ obligacji amerykanskich i
szukac realnych (w stopie zwrotu) aktywow.
Dobrym przyktadem takiego dziatania mogg
by¢ banki centralne, ktére wykorzystaty
ostatnie kwartaty 2022 roku do wymieniania,
bardzo silnego woéwczas, dolara (USD) - na
rekordowe ilosci ztota.

Autor: Jacek Maleszewski

W 4 kwartale 2022 stopa zwrotu z inwestycji
w warszawski indeks gietdowy WIG wyniosta
25% i byta wyzsza o ok. 10 pp. od
niemieckiego indeksu DAX i az o 18 pp.
wyzsza od amerykanskiego S&P500.
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Pierwsza dekada stycznia rowniez byta
bardzo dobra dla inwestoréw, jednak od
tamtego momentu warszawski parkiet nieco
wyhamowat. Wydarzyto sie to z Kkilku
powodow:

o informacji o mozliwosci przedtuzenia
wakacji kredytowych o kolejny rok, co
negatywnie wptyneto na sentyment
inwestorow do bankow,

e niepewnosci co do wyptaty srodkow z
Krajowego Planu Odbudowy (KPO)
zwiekszonej po skierowaniu przez
prezydenta  Andrzeja Dude do
Trybunatu Konstytucyjnego ustawy o
Sadzie Najwyzszym,

« trwajgcego niepokoju wynikajgcego z
wojny w Ukrainie.

Obecnie wskazane powyzej czynniki sg juz
najprawdopodobniej w  duzej mierze
uwzglednione w cenach akcji. W zwigzku z
tym polska gietda ma w naszej opinii szanse
ponownie osiggac ponadprzecietne wyniki.

Spodziewane podwyzki stop procentowych
w USA

Tydzien temu miato miejsce wystgpienie
prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej
(FED), Jerome'a Powella. Poprzedzity je
bardzo mocne dane z rynku pracy w Stanach
Zjednoczonych z 3 Ilutego. Prezes Fedu
stwierdzit, ze pozytywnym dla niego jest to, ze
rynek pracy jest bardzo mocny, co sugeruje
soft landing (fagodne hamowanie) w
gospodarce. Podkreslit takze, ze jest mocno
skupiony na sprowadzeniu inflacji w USA do
poziomu 2% do konca przysztego roku. Ta
informacja zostata negatywnie odebrana
przez rynki. Jezeli Fed bedzie mocnigj
zaciesniat polityke i podnosit stopy
procentowe, to bedzie powodowato to presje
na wzrost wartosci dolara, co bytoby
niekorzystne dla rynkdw wschodzacych.

We wtorek poznalismy odczyt inflacji w USA
za styczen 2023. Mimo ze byta nieco wyzsza
niz oczekiwano (wskaznik cen towardw i
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ustug za ostatnie 12 miesiecy wzrost o 6,4%
rok do roku wobec oczekiwan na poziomie
6,2%), to rynek nie zareagowat zbyt
negatywnie. Co prawda od rekordowego
odczytu z czerwca zesztego roku na poziomie
9,1% obserwujemy proces dezinflacji, to
jednak inflacja nadal pozostaje na
stosunkowo wysokim poziomie, co moze
sktoni¢ Rezerwe Federalng do dalszego
podnoszenia stop procentowych. Rynek
zaktada obecnie koniec cyklu podwyzek w
okolicach 5,25-5,50%. Na najblizszych dwdéch
posiedzeniach FED (w marcu i w maju)
spodziewane sg dwie podwyzki po 25
punktéw bazowych.

Inflacja w Polsce moze by¢ nizsza

W zesztg srode odbyto sie posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej (RPP). Stopy procentowe
pozostaty niezmienione. W komentarzu
prezes RPP Adam Glapinski powiedziat, ze
inflacja w pierwszym kwartale tego roku moze
by¢ nizsza niz wedtug listopadowej projekciji
(19,6%). Jego zdaniem w potowie roku inflacja
powinna wynosi¢ ponizej 10%, a w grudniu
okoto 6%.

ChatGPT wazny dla swiatowych gietd

Ostatnie dni na swiatowych rynkach akciji
dostarczaty inwestorom pozytywnych
informacji. W centrum uwagi znajduje sie
sztuczna inteligencja, szczegolnie ChatGPT,
ktory juz ma ponad 100 milionow
uzytkownikow. Microsoft zadeklarowat, ze
zainwestuje 10 miliardow dolaréw w spotke
OpenAl (dostawce ChatGPT), co da mu
docelowo 49% udziatu w kapitale. Ta
informacja mocno wptyneta na nastroje i
plany Google, ktory obawia sie, ze monopol
na wyszukiwarke Google Search moze byc¢
zagrozony. W zesztym tygodniu Microsoft
oficjalnie zapowiedziat, ze do swojej
wyszukiwarki Bing oraz przegladarki
Microsoft Edge, ktorej udziat w rynku jest
obecnie marginalny, zaimplementuje
technologie OpenAl. W odpowiedzi Google
na konferencji pokazat swoj czat Google
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Bard. Niestety prezentacja okazata sie
przedwczesna, poniewaz czat dostarczat
btedne odpowiedzi na zadane pytania. W
rezultacie akcje Google stracity prawie 10%,
co spowodowato, ze wycena Google'a spadta
o 100 miliardow dolarow. Na bazie gorgczki
zwigzanej ze sztuczng inteligencjg zyskiwaty
takze polskie spotki. W zesztym tygodniu
jedno z biur maklerskich opublikowato raport
dla spotki LiveChat. Z raportu wynika, ze
zaimplementowanie do LiveChat technologii
OpenAl mogtaby przynies¢ bardzo wymierne
korzysci rzedu 87 ztotych na akcje. Rynek
optymistycznie zareagowat na te informacje -
akcje spotki zyskaty ponad 20%.

Szereg istotnych wydarzen w Polsce

W ubiegtym tygodniu miato miejsce kilka
istotnych dla krajowej gietdy wydarzen.
Pierwsze z nich to ztagodzenie ustawy o
inwestycjach ~w  zakresie  elektrowni
wiatrowych tzw. ,10H”. Dotyczy ona
mozliwosci budowy farm wiatrowych w
Polsce i jest jedng z kluczowych zmian
wymaganych do wyptaty srodkow z KPO.
Dotychczas zgodnie z obowigzujaca ustawg
wiatraki nie mogty byC¢ postawione blizej
zabudowan niz 10 razy wysokos¢ wiatrakow.
Zmiany w ustawie przewidujg zmniejszenie tej
odlegtosci do 700 metrow cho¢ pierwotnie
mowito sie o zmniejszeniu tej odlegtosci do
500 metrow.

Drugim z warunkow do wyptaty z KPO jest
nowelizacja ustawy o Sadzie Najwyzszym. Ta
zostata skierowana przez prezydenta
Andrzeja Dude do Trybunatu
Konstytucyjnego celem zbadania zgodnosci z
Konstytucjg. Oznacza to, ze unijne Srodki
moga dotrze¢ do nas pdzniej niz zaktadano.

Kluczowa dla polskiej gietdy byta takze opinia
Rzecznika Generalnego TSUE w sprawie
dotyczacej kredytow  frankowych. W
przypadku stwierdzenia niewaznosci umowy
kredytowej zdaniem rzecznika banki nie majg
prawa do wynagrodzenia za bezumowne
korzystanie z kapitatu. W efekcie w czwartek
indeks WIG-banki poczatkowo tracit ok. 3%,
jednak ostatecznie dzien zamknagt sie w
okolicach 0%.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promociji ustug
Swiadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”). Niniejszy materiat stanowi komentarz
do biezacej sytuacji rynkowej. Informacje zamieszczone w niniejszym
materiale nie stanowig: ustugi doradztwa inwestycyjnego, udzielania
rekomendacji dotyczacej instrumentow finansowych, jak réwniez nie stanowig
informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng Ilub
rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisow prawa.

Zrédto artykutu Generali Investments TFl i petna klauzula prawna
https://www.generali-investments.pl/contents/display-article/klient-
indywidualny/szereg-istotnych-dla-rynkow-wydarzen

Autor: Krzysztof Zajgc

SAVE THE DATE: Z okazji Dnia Kobiet zapraszamy na specjalng edycje Akademii iWealth Online
- Ztoto (nie) tylko dla Kobiet. Porozmawiamy o tym, jak i dlaczego warto inwestowac¢ w ztoto
i metale szlachetne oraz dlaczego diamenty sa najlepszym przyjacielem kobiety ©.

Zapisz teraz date w kalendarzu — 8 marca 2023, godzina 11:00! Szczegoty wkrotce.

Panowie, takze czujcie sie zaproszeni!
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Ewelina Dabrowa Patrycja A. Cyganek  Malgorzata Anczewska Maciej Kotodziejczyk
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Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, 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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