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Rentownos¢ amerykanskich obligaciji
dwuletnich najwyzej od ...2007 roku.

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Mocno
amerykanskiej Rezerwy Federalnej Jerome
Powella przed komisjg bankowg Senatu USA
wywotaty sporo zamieszania na rynkach
finansowych. Podczas gdy, przeciez jeszcze
niedawno powszechnie oczekiwano rychtego

jastrzebie  wypowiedzi  szefa

wygaszenia serii podwyzek stop
procentowych, to Powell wiasnie
zasugerowat ewentualne ...przyspieszenie
podwyzek, gdyby zmuszaty do tego dane
naptywajgce z gospodarki.

W efekcie, rynek kontraktow na stopy Fedu
natychmiast przesungt swe oczekiwania
odnosnie marcowej podwyzki z 25 punktow
bazowych do 50 pb. Po posiedzeniu 22 marca
koszt pienigdza w USA ma sie zatem znalez¢
z duzym prawdopodobienstwem na poziomie
50-525 proc. (Fed podaje stope
oprocentowania funduszy federalnych w
przedziale). Jesli tak sie stanie, stopy za
oceanem powradca na szczyt, na jakim byly
poprzednio w latach 2006-2007, a wiec
przed globalnym kryzysem finansowym.

Juz teraz najwyzej od 2007 roku
zawedrowata skorelowana ze stopami
rentownosc¢ 2-letnich obligacji skarbowych
USA. W ostatnich dniach przekroczyta
granice 5 proc. Kto wie, czy nie zajdzie
jeszcze wyzej, skoro wg oczekiwan stopy za
oceanem do czerwca mogg zawedrowac do
5,50-5,75 proc, co bytoby poziomem
najwyzszym od ...koncowki 2000 roku.
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Zrodto: Tomasz Hondo (Quercus TFI), Federal Reserve, U.S.
Dep. of Treasury.

Jakie sg implikacje inwestycyjne tych
wydarzen? Pierwsza, najprostsza - rosnie
relatywna atrakcyjnosc¢ ,krotszych” obligacii
amerykanskich. Przy okazji kurczy sie spread
miedzy rentownoscig polskich [
amerykanskich obligacji w tym segmencie.
Nominalnie polski 2-letni dtug daje nieco
ponad 6 proc. rentownosci w skali roku, a
wiec roznica wzgledem dtugu USA to niewiele
ponad 1 pkt proc. Gdyby zas zaczac liczy¢
realne (skorygowane o inflacje) rentownosci,
to polskie obligacje wypadajg juz w tym
porownaniu duzo stabie;.

A jakie mogg by¢ bardziej dtugoterminowe
skutki wydtuzajacej sie serii podwyzek stop
za oceanem? Doszukujgc sie pozytywow,
mozna by powiedziec, ze im bardziej urosnag
teraz stopy, to tym wieksza bedzie
przestrzen do ich ...obnizek w dalszej
przysztosci. Tyle tylko, ze im wieksza skala
podwyzek, tym mniejsze szanse na to, ze
globalnej gospodarce uda sie unikng¢ solidnej
recesji wywotanej przez ten szok monetarny.
Ostatnio, co prawda, obawy recesyjne w
komentarzach wyraznie ucichty, ale
pamietajmy, ze  historycznie recesja
nadchodzita z opodznieniem, dopiero jakis
czas po zakonczeniu cyklu podwyzek stop.
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To moze nastrajac raczej defensywnie w
horyzoncie kilkunastu najblizszych miesiecy.

By¢ moze jest jednak jakas szansa na
ztapanie oddechu przez rynki na kroétka
mete. Juz w najblizszy wtorek (14 marca)
ukazg sie najnowsze dane o inflacji w USA
za luty.
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Zrodto: Tomasz Hoido (Quercus TFI), U.S. Bureau of Labor
Statistics.

Inwestycyjne mega trendy.

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

Globalne spowolnienie gospodarcze/recesja
i towarzyszgca im bessa na rynkach, nie tylko
akciji, ale tez obligacji, to najlepszy moment
dla dtugoterminowych inwestorow, zeby
spojrze¢ na swoje inwestycje nieco z
dystansu i zastanowic¢ sie, ktore strategie
inwestycyjne beda zwyciezcami w nowym
rozdaniu.

Zastanowmy sie przez chwile, czy
zdobywajace coraz wiekszg popularnoscé

inwestowanie tematyczne w wybrane mega
trendy to przysztos¢ inwestycji i czy
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Gdyby, po pozostawiajgcym spory niedosyt
poprzednim odczycie, tym razem inflacja
znOw  zaczeta szybciej sie  obnizac,
oczekiwania odnosnie stop Fedu mogtyby sie
dla odmiany przesung¢ w drugg strone.
Trzymajmy kciuki.

Autor: Tomasz Hondo

faktyczne zwroty z takich inwestycji mogg
by¢ wieksze niz w przypadku inwestowania w
szerokie indeksy gietdowe.

Przyktadem inwestowania tematycznego,
ktory moze pochwali¢ sie najdiuzszg historig
jest indeks Nasdag Composite uruchomiony
w 1971 roku. Jest to indeks od poczatku
Zwigzany z akcjami przedsiebiorstw
technologicznych.  Porownujagc go do
szerokiego indeksu akcji S&P500, okazuje
sie, ze w okresie ostatnich 50 lat Nasdaq
wypracowywat Sredniorocznie ponad 2
procentowg przewage (8,31% dla S&P500 vs.
10,43% dla Nasdaq Composite), okupiong co
prawda wyzszymi wahaniami mierzonymi
odchyleniem standardowym.
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* NASDAQ Composite ("NDQ) 11 576,00 *
<1973-03-08 - 2023-03-08 >
NASDAQ Composite ( price/mew, USD, USA, Nasdaq )
trend = 10,43% od.st. =-0,16 do trendu = 5,1%
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Przewaga 2,12% rocznie wyglada na nieduza,
jednak w okresie 50 lat skutkuje
pomnozeniem kapitatu poczatkowego 36
krotnie w przypadku S&P500 lub blisko 100
krotnie w przypadku Nasdag Composite, a to
juz zasadnicza rdznica. Nalezy tutaj
zaznaczy¢, ze oba te indeksy nie
uwzgledniajg wyptaconych dywidend, ktérych
uwzglednienie prawdopodobnie tg roznice by
zmniejszyto. Nie zmienia to jednak faktu, ze w
ostatnich latach technologiczni giganci
przejeli wiekszos¢ najwiekszych pozycji w
indeksie S&P500, czyniagc go de facto
indeksem coraz bardziej skorelowanym z
Nasdag Composite.

S&P 500 (*SPX) 3 992,01
<1973-03-08 - 2023-03-08 >
S&P 500 ( price, mew, USD, USA, NYSE )
trend = 8.31% od.st. =-0,36 do trendu =9,7%
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Dlaczego tak sie stato? Odpowiedzi nalezy
szukac¢ w fakcie, ze okres ostatnich 50 lat to
rewolucja informatyczna, ktora w XXI w.
jeszcze przyspieszyta. Nie mozna
kwestionowac faktu, ze spofki takie jak Apple,
Microsoft czy Google miaty gigantyczny
wptyw na zmiany w codziennym Zzyciu
kazdego z nas przez ostatnie lata, co
pozwolito im reinwestowac zatrzymane zyski
Zze znaczaco wyzszg stopa zwrotu, niz
przecietnej spoéice z indeksu szerokiego
rynku.

W krotszym terminie, ostatnich 20 lat ta
zaleznos¢ rowniez sie sprawdza. Indeksy
branzowe sektorow, ktore miaty najwieksze
przetozenie na nasze zycie, rosty jeszcze
szybciej niz przytoczony powyzej Nasdaq
Composite. Dla przyktadu indeks S&P Health
Care Select Sector zyskiwat rocznie ponad
11% przez ostatnie 20 lat. Indeks S&P
Semiconductors Select Industry wzrastat
ponad 16% rocznie od momentu swojego
powstania w lutym 2006 roku.

Idgc tym tropem, w nastepnych wydaniach
iWealth News’a sprobujemy odpowiedzie¢ na
pytanie, ktore sektory/rynki bedg miaty
najwieksze przetozenie w kolejnych latach na
nasze zycie i czy firmy je reprezentujgce majg
szanse rozwijac sie szybciej niz indeksy
szerokiego rynku.

Autor: Jacek Maleszewski
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Rola Azji jako sily
globalnego wzrostu.

napedowej

Michael Hasenstab
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Templeton Global Macro
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Chiny niedawno  opublikowaty  dane
sygnalizujgce najstabszy wzrost gospodarczy
od 1976 r., nie liczgc 2022 r., czyli pierwszego
roku pandemii koronawirusa. Jakie s3
prognozy dla Chin, ktére tak czesto bywaty
motorem globalnego wzrostu
gospodarczego?

Chiny rosty i stawaty sie coraz wiekszg
gospodarkg przez cate dekady, zatem
spadek tempa rozwoju jest naturalny i
spodziewany. Jednoczesnie ubiegtoroczny
radykalny lockdown w warunkach polityki
,Zzera zakazen” sttumit ten wzrost do
wyjatkowo niskiego poziomu. Stopa wzrostu
chinskiej gospodarki wyniosta ok. 3% za caty
2022 r., a zatem byta o potowe nizsza od
tempa rozwoju w roku poprzednim. Obecnie
obserwujemy zadziwiajgcy zwrot, wraz ze
zniesieniem polityki ,zera zakazen” i petnym
otwieraniem roznych sektorow gospodarki.
Efektem jest wzrost wskaznikow zakazen, ale
takze wzrost odpornosci — to znaczaco
przyspieszona sciezka przez pandemie
koronawirusa

COVID-19 na tle wielu innych krajéw, jednak
gospodarka jest juz otwierana, co doprowadzi
do ponownego wzrostu dynamiki aktywnosci
gospodarczej na rynku krajowym. Efekty tego
otwarcia bedg odczuwalne na catym sSwiecie,
czy to w postaci wiekszej liczby chinskich
turystow, czy tez w postaci dalszego
udrazniania tancuchow dostaw o wcigz
ograniczonej przepustowosci. Uwazam, ze
dos¢ szybki przebieg tego procesu jest
waznym korzystnym czynnikiem.
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Jednoczesnie Chiny raczej nie zanotujg
takiego odbicia, jak po globalnym kryzysie
finansowym, kiedy to wzrost napedzany byt
przez potezng stymulacje oraz popyt na
surowce zarowno na sSwiecie, jak i w samych
Chinach. Jak dotad witadze wykazujg sie
znacznie wieksza ostroznoscig i wprawdzie
zwiekszyty stymulacje rynku nieruchomosci i
wykazujg otwartos¢ na stymulacje pieniezng i
budzetowa, jednak na znacznie mniejszg
skale niz w przesztosci. Obserwujemy zatem
pewne przyspieszenie wzrostu, jednak nie do
dwucyfrowych czy chocéby  wysokich
jednocyfrowych poziomoéw, jakie notowano
na przestrzeni minionych dziesiecioleci. Te
czasy mamy juz za soba.

Jakie s prognozy dla globalnego wzrostu
w perspektywie najblizszych pieciu czy
dziesieciu lat?

Chiny nie sg jedynym istotnym rynkiem, ale
jezeli beda rosty w tempie 4% czy 5% przez
kilka najblizszych lat, bedzie to miato
znaczacy wptyw na popyt na catym swiecie,
ze wzgledu na rozmiary chinskiej gospodarki.
Zdolnos¢ Chin do tak szybkiego rozwoju
pozostaje otwartg kwestig. Zawsze nalezy
uwzglednia¢ ryzyko geopolityczne i inne
czynniki, ktore mogg zaktocic te perspektywy,
jednak poza tym taki scenariusz wydaje sie
realny. Sadze, ze wazniejszg kwestig jest
model ekonomiczny, z jakim bedziemy mieli
do czynienia za 10 lat.

Ponadto, wszyscy mysleli, ze Europa bedzie
zmagac sie tej zimy z ograniczeniami dostaw
energii w warunkach trwajgcej wojny miedzy
Rosja a Ukraing, jednak dzigki takim
czynnikom, jak nadspodziewanie wysokie
temperatury, te przewidywania sie nie
sprawdzity. W Europie raczej nie dojdzie
zatem do takiej dekoniunktury, jakiej
obawiano sie jeszcze kilka miesiecy temu, a
perspektywy rysujgce sie przed tym regionem
wydajg mi sie catkiem optymistyczne.

W kontekscie rynkéw, ktore mogag wyrdzniac
sie na plus, mysle o Azji. Wedtug



najswiezszych prognoz Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, wzrost PKB w
Stanach Zjednoczonych ma wynies¢ w tym
roku 1,4%, natomiast w Japonii ma siegnac¢
1,8%". Japonia nie wyprzedzata na tym polu
Stanéw Zjednoczonych od ponad dekady,
wiec jest to znaczaca zmiana. Z Kkolei

Zjednoczone i Europe, mozna debatowac nad
prawdopodobienstwem  recesji, ale z
pewnoscig obserwujemy pogorszenie sie
koniunktury. Nie oznacza to, ze wzrost na
catym Swiecie imploduje, a Azja jest jednym z
jasnych punktow na mapie globalnej
gospodarki.

azjatyckie  gospodarki  wschodzace i
rozwijajgce sie majg w tym roku zanotowac
wzrost bliski 5%. Jezeli chodzi o Stany

Zrodto artykutu Franklin Templeton ,Perspektywy makroekonomiczne:
Recesja, inflacja i czas trwania instrumentéw”. Wydanie z lutego 2023.

Autor: Dr Michael Hasenstab

Materiat reklamowy: ZEOTY LUKSUS w iWealth - wiosenny rabat W PREZENCIE

Wiosenny prezent od iWealth i Mennicy Polskiej SA dla wszystkich naszych czytelnikow, ktorzy
rozwazajg zakup ztota inwestycyjnego w postaci ztotych sztabek ze znakami Mennicy Polskiej i
zagranicznych dostawcow od 1g- 1.000g oraz najbardziej znanych ztotych monet bulionowych tj.
Krugerrand, Lis¢ Klonowy, Britannia czy Australijski Kangur. Rabat* tylko do konca marca!

Aby lepiej poznacC oferte ztota inwestycyjnego, w tym zalety i ryzyka zwigzane z tg formg
inwestowania oraz skorzystac¢ z rabatu skontaktuj sie ze swoim Wealth Managerem lub daj nam
znac na kontakt@iwealth.pl, ze jestes zainteresowana(-y) rabatem — oddzwonimy.

* rabat liczony od ceny detalicznej, wykluczone sg hity cenowe ze strony Mennicy Polskiej oraz wycena indywidualna
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ZLOTY LUKSUS w iWealth
wiosenny rabat w prezencie!

Sprawdz oferte zlota inwestycyjnego
i skorzystaj z rabatu na zakup ztota.

Oferta tylko do kornca marca!

Sprawdz szczegoty u naszych Wealth Managerow ~ A / /

badz daj nam znac na kontakt@iwealth.pl i / / y
/ //

Niniejszy newsletter iWealth News nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytgcznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a
takze nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowic
wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke lub do podijecia 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 swiadczonych 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 swiadczenia ustug.
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