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KRAJOBRAZ PO RYNKOWYM TORNADO

W TYM NUMERZE:

e Jesli koniec podwyzek stop w USA juz bliski,
co to oznacza dla inwestorow?

e Pewne jak w banku?!

e Kolejny ,czarny tabedz” z zaskoczenia.

e Ekstra dodatek: nagranie i rabat w prezencie.




H WY w 'SsiaEswlE s

Jesli koniec podwyzek stop w USA
juz bliski, co to oznacza dla
inwestorow?

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

»otres” w amerykanskim systemie bankowym,
ktory objawit sie w ostatnich tygodniach, bez
watpienia zrobit spore wrazenie na Rezerwie
Federalnej, skoro akapit na ten temat znalazt
sie  w komunikacie po najhowszym
posiedzeniu banku centralnego. Co prawda
Fed, zgodnie z ostatnimi oczekiwaniami
rynku, ,dowiozt” kolejng (dziewiagtg!) w tym
cyklu podwyzke stop procentowych (do
przedziatu 4,75-5,0 proc. — swojg drogg, to
poziom najwyzszy od ...sierpnia 2007), ale
to juz zapewne koncowka catej serii
podwyzek. W komunikacie Fed pozostawit
sobie jeszcze furtke do ,jakiegos zaciesnienia
polityki”, ktére ,moze by¢ odpowiednie” na
posiedzeniu na poczatku maja, ale na rynku w
przewadze sg juz oczekiwania na to, ze
kolejnych podwyzek w ogole nie bedzie. Co
wiecej, rynek zaczat na nowo obstawiac
nadchodzace ...ciecie stop, ktdre miatoby
nastgpic¢ jakoby juz nawet w lipcu.

Patrzgc z pewnym przymruzeniem oka na
zmieniajgce sie nieustannie oczekiwania
rynkowe, trzeba jednak przyznac, ze stopy w
USA po najagresywniejszej od dekad serii
podwyzek sg juz prawdopodobnie w okolicy
cyklicznego szczytu. A koniec podwyzek, to
bez watpienia wazny punkt zwrotny (,,Fed
pivot”) w catym cyklu monetarnym. Warto
zastanowi¢ sie, co historycznie dziato sie z
roznymi aktywami inwestycyjnymi w okresie
miedzy koncem podwyzek, a kolejnym
punktem zwrotnym, czyli pierwszg w cyklu
obnizkg stop.

Whnioski ptyngce z naszej tabeli sg najbardziej
jednoznaczne w przypadku dolara
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amerykanskiego oraz obligaciji. Jesli chodzi o
dolara, okres po ostatniej podwyzce stop
historycznie byt dla niego mocno
problematyczny. Byt za to zawsze, bez
wyjatku, udany dia obligaciji.
Bloombergowski indeks amerykanskich
~skarbowek” w kazdym z trzech przypadkow
odnotowat umiarkowane  zyski. Taka
perspektywa bytaby przyjemna po bardzo
trudnym dla obligacji 2022 roku, w ktorym
szkodzity im podwyzki stop.

Koniec podwyzek byt zas historycznie mniej
jednoznaczny dla akcji i ztota. W dwoch z
trzech przypadkow odnotowaty catkiem
solidne stopy zwrotu, cho¢ cieniem na
statystykach ktadzie sie epizod z lat 2000-01
(pekniecie tzw. banki internetowe;j).

Zachowanie cen wybranych aktywdéw w okresie miedzy ostatnig w cyklu

podwyika i pierwsza obniika stép proc. w USA

Liczba

miesiecy

Data ostatniej w Data pierwszej Zmiany notowar w tym okresie:

cyklu podwyzki  w cyklu obnizki

stop (A) stép (B)

) i Obligacje Ziot
mled{?}m}' sapsop O0NEae Zoto W o by

USA $)
2018-12-19 2019-07-31 7.4 18,9% | 55% | 135% @ 2,7%

2006-06-29 2007-09-18 14,7 19,4% | 10,1% | 22,8% | -16,5%
2000-05-16 2001-01-31 85 6,7%  115% | -3,0% @ -7,9%

$rednia 10,2 10,5% 9,0% 11,1% -7,2%
Zrédto: Tomasz Hordo [Quercus TFI S.A.), Federal Reserve, Bloomberg.

Na doktadne przyjrzenie sie rezultatom
inwestycyjnym po  kolejnym punkcie
zwrotnym, czyli cieciu stop w USA, przyjdzie
jeszcze pora, ale juz teraz warto wspomniec,
ze rychta obnizka kosztéow pienigdza
niekoniecznie jest tym, o co powinni sie
teraz modli¢ inwestorzy gietdowi — czesto
(np. we wrzesniu 2007) byt to bowiem sygnat,
ze gospodarka chyli sie ku recesji. Na
pierwszg obnizke, wbrew temu, co sugerujg
obecnie chwiejne oczekiwania rynkowe,
trzeba bedzie jednak zapewne troche
poczekac¢ - historycznie byto to od 7-8 do
nawet 15 miesiecy od ostatniej podwyzki
(tym razem obstawiatbym raczej nizsze z tych
liczb).

Reasumujac, wyczekiwany ,Fed pivot”, ktory
jeszcze niedawno oddalat sie, teraz znéw sie
mocno przyblizyt, a jest nawet jakas szansa,
ze marcowa podwyzka stop byta tg ostatnig
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(cho¢ podwyzka w maju pozostaje jednak w
grze). Koniec podwyzek to bytaby z
historycznego punktu widzenia
jednoznacznie dobra wiadomos¢ dla obligacii
skarbowych, negatywna dla dolara oraz

Pewne jak w banku?!
T
N & Michat Kurpiel
-» Wiceprezes Zarzadu,
o iWealth

“) '

Zawirowania w sektorze bankowym zmuszajg
do ponownego przeglgdu portfela swoich
inwestycji, tym razem, nie tylko w kontekscie
jego rentownosci, a przede wszystkim w ujeciu
bezpieczenstwa zgromadzonych srodkow.

Dla  przypomnienia, @ Bankowy Fundusz
Gwarancyjny to instytucja gwarantujgca
depozyty, ktoérych réwnowartos¢ w ztotych nie
przekracza 100 000 euro. Zachecam do lektury
szczegotowych warunkéw na stronie BFEG.

Dla posiadaczy wiekszej ilosci kapitatu sg inne
mozliwosci zabezpieczenia oszczednosci niz
lokata bankowa. Mato os6b pamieta o formalno-
prawnych benefitach posiadania Funduszy
Inwestycyjnych Otwartych.

Fundusz inwestycyjny posiada odrebng
osobowos$¢ prawng od Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych, co w praktyce oznacza, ze
bankructwo TFI nie wptywa na aktywa
zgromadzone w funduszu, a $rodki w nim
zdeponowane sg bezpieczne i nie wchodzg w
sktad masy upadtosciowej Towarzystw!. Srodki
inwestoréw sg przechowywane na rachunku w
banku depozytariusz?, ktéry czuwa nad ich
bezpieczenstwem oraz prawidtowoscig
przeprowadzanych w funduszu operaciji.
Oczywiscie zdeponowane u depozytariusza
aktywa sg takze wytgczone z jego masy
upadtosciowe;. Waznym elementem
wptywajacym na bezpieczenstwo srodkéw w

L art. 3 oraz art. 28 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2020 r., poz.
95 z pdzn. zm).
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umiarkowanie pozytywna (cho¢ nie do konca
jednoznaczna) dla akciji i ztota.

Autor: Tomasz Hondo

funduszach inwestycyjnych jest Komisja
Nadzoru Finansowego dbajgca o przejrzysto$é
i transparentnos$¢ informacji oraz zgodnos¢ z
przepisami prawa TFI.

Powyzsze czyni z funduszy inwestycyjnych
jedng z bezpieczniejszych form inwestowania,
przy czym zaznaczyC trzeba, ze poszczegolne
fundusze obarczone sg ryzykiem
inwestycyjnym, zaleznym od przyjetej strategii
alokacji aktywow.

Dobrym i bezpiecznym nosnikiem pieniedzy
jest fizyczne zloto, ktore w odréznieniu od
.papierowego” ma swojg namacalng postac,
tatwo je przenies¢ oraz elastycznie
zdeponowac.

Zioto inwestycyjne ma najczesciej postac
monet bulionowych lub sztabek, ich niewielki
rozmiar pozwala W tatwy sposob
przetransportowa¢ duzy kapitat w dowolne
miejsce na swiecie, a nastepnie bez problemu
sprzedac. Nie przypadkiem zioto jest statym
aktywem bankéw centralnych na catym swiecie,
a zakupy tego kruszcu w ostatnich miesigcach
siegajg  historycznych  rekordow  (wykres
ponizej). W odrdznieniu od innych surowcow
ztoto inwestycyjne zwolnione jest z podatku
VAT.

Central bank buying in 2022 was the second highest on record*
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Zrédito: World Gold Council

2 art. 9 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi(Dz. U. z 2020 r., poz. 95 z pézn. zm)


https://www.bfg.pl/gwarantowanie-depozytow/zasady-gwarantowania-depozytow/wysokosc-gwarancji-bfg/
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Mennica Polska, z ktérg wspotpracujemy,
oferuje ustuge przechowywania zakupionego
ztota, tak, aby dtugoterminowy inwestor miat
zagwarantowane bezpieczenstwo sktadowania
szlachetnego metalu.

Historia nie pamieta dluzej funkcjonujgcego
instrumentu przechowujgcego wartosc
pienigdza niz ztoto. Dywersyfikujgc swoj portfel
oszczednosci warto o tym pamietac. Tych
Panstwa, ktorzy nie mieli okazji uczestniczy¢ w
Akademii iWealth Online z poczatku tego
miesigca zapraszam do obejrzenia nagrania,
ktére poswiecilismy inwestowaniu w zioto i
kamienie szlachetne ,Ztoto (nie) tylko dla
Kobiet.”

Juz od dekad powszechnie uwazane za
»,bezpieczng przystan” sg nieruchomosci.
Tu bezpieczenstwo przechowywania wartosci
zgromadzonego kapitatu zalezy od lokalizacji,
lokalizacji i1 jeszcze raz lokalizacji. Dobre
potozenie inwestycji, ale rowniez odpowiednia
dywersyfikacja geograficzna (ryzyko wojny w
danym kraju) dajg komfort do$¢ bezpiecznego

Kolejny ,,czarny tabedz” z
zaskoczenia.

Barttomiej Cendecki
CFA, Zarzadzajgcy Funduszami
Quercus TFI

Ostatnie dwa tygodnie przyniosty nad nasz
krajowy rynek akcji silne tornado i to w
dodatku mozna powiedzie¢, z catkowitego
zaskoczenia. Indeksy WIG oraz WIG20 spadty
w ciggu ostatnich kilkunastu dni odpowiednio
o ponad 10% i 12%, zachowujgc sie duzo
stabiej niz indeksy amerykanskie i niemieckie,
co moze byc¢ jednak pewnego rodzaju
zaskoczeniem. Tempo rozwoju wydarzen i
sita spadkow rowniez moze by¢ zaskakujgca
dla wielu inwestorow. Problemy sektora
bankowego w USA i Europie silniej odbity sie
na naszym parkiecie, niz na parkietach
rynkow, ktore bezposrednio zamieszane byty
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przenoszenia wartosci w czasie. Nieruchomosci
nie oferujg wprawdzie takiej ptynnosci
inwestycji jak fundusze czy bezproblemowej
sprzedazy na catym Swiecie jak zioto, ale
dodajg dodatkowg wartos¢ jakg jest po prostu
uzytecznosé.

Posiadajgc dom nad jeziorem w Kownatkach,
dziatke w Masurian Yacht & Golf Resort,
apartament nad morzem czy w gorach,
mieszkanie na wynajem w stolicy i catoroczny
dom w Hiszpanii, lokujemy oszczednosSci
mogac jednoczesnie korzystaé z urokow
poszczegolnych miejsc.

Bez watpienia czasy, w ktorych jesteSmy
zmuszajg do dywersyfikacji inwestycji nie tylko
pod katem ich rentownosci, ale rowniez
bezpieczenstwa zgromadzonych oszczednosci.
Madry inwestor powinien wykorzystac tak
lokate w dobrym banku, jak réwniez fundusze
inwestycyjne, ztoto i nieruchomosci.

Autor: Michat Kurpiel

w ostatni kryzys bankowy. Duzy udziat
sektora bankowego w indeksie WIG20 zrobit
swoje i indeks ten, od szczytu w tym roku na
poziomie 1950 punktow, odnotowat korekte
na poziomie okoto 15%.

W przypadku polskich akcji (indeks WIG)
wskaznik techniczny RSI jeszcze w
koncowce stycznia sygnalizowat silne
wykupienie, co mogto byc¢ interpretowane
jako zacheta do wiekszej ostroznosci
(wstrzymania sie od zakupow lub nawet
pewnej redukcji akcji). Od tego czasu sporo
sie jednak zmienito. W ciggu ostatnich dni RSI
"zahaczyt" o tzw. strefe wyprzedania - po raz
pierwszy od jesieni 2022 - co z kolei moze
stanowic zachete do przemyslenia
akumulacji akcji (z tym zastrzezeniem, ze w
przypadku najsilniejszych ruchow
spadkowych RSI potrafi zejsS¢ jeszcze nizej).


https://iwealth.pl/partnerzy/mennica-polska/
https://youtu.be/23r9BWKVT4g
https://youtu.be/23r9BWKVT4g
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Warto zauwazy¢, ze ostatni wybuch
problemow sektora bankowego w USA
spowodowat szybkie i radykalne dziatania
tamtejszego banku centralnego. Amerykanski
Fed, wykonat ruch bedacy w pewnym stopniu
zaprzeczeniem pieczotowicie
przeprowadzanego "zaciesniania
ilosciowego" (QT). Z jednej strony kontynuuje
on konsekwentnie odchudzanie portfela
obligacji skarbowych i hipotecznych, a z
drugiej jego catasuma bilansowa nagle
podskoczyta o prawie 300 miliardow
dolarow! Ten skok zniwelowat cztery
miesigce spadku bilansu w wyniku QT. Nagty
skok sumy bilansowej to oczywiscie efekt
napredce skrojonego programu ratowania
ptynnosci bankéw komercyjnych (BTFP, Bank
Term Funding Program) po upadku Silicon
Valley Bank. Fed ma zapewnia¢ bedacym w
tarapatach bankom pozyczki pod zastaw
papierow dtuznych, wycenionych wedtug
wartosci nominalnej (a nie rynkowej, czyli
czesto duzo nizszej od nominalnej). Pojawia
sie tutaj wazne pytanie - czy "ukryte QE"
wywraca catkowicie do gory nogami ostatnie
projekcje dotyczace bilansow gtownych
bankow centralnych? Wydaje sie, ze na razie
nie, bo ani Fed, ani tez ECB oficjalnie nie
wycofujg sie z kontynuowania QT. Te
projekcje stajg sie jednak obarczone duzo
wiekszg niepewnoscig, bo nie wiadomo czy
ostatni zastrzyk ptynnosci w ramach pomocy
sektorowi bankowemu jest raczej

jednorazowym epizodem, czy tez dopiero
poczatkiem wiekszego procesu.

Reasumujgc, za nami burzliwy okres, ktory
przyszedt z zaskoczenia i w szybkim tempie
spowodowat korekte na krajowym rynku akcji
(spadek WIG20 o 15% od szczytu). Spadki u
nas byty duzo silniejsze niz w USA, czy
Europie, technicznie nasz rynek wszedt juz w
faze wyprzedania, wyceny znowu staty sie
atrakcyjne, a amerykanski FED zareagowat
bardzo stanowczo. Z drugiej strony w krotkim
terminie nie mozna wykluczy¢ dalszych
odpryskow kryzysu bankowego w USA, a z
kolei w srednim terminie kryzys ten moze
oddziatywac negatywnie na  wzrost
gospodarczy. W tle caty czas mamy trwajgcg
wojne w Ukrainie, a wizyta chinskiego
przywodcy na Kremlu raczej nie pomoze w jej
szybkim zakonczeniu. Biorgc te wszystkie
aspekty pod uwage mozna chyba zatozyc¢, ze
najwieksze tornado zwigzane z problemami
sektora bankowego juz za nami, natomiast
trzeba by¢ przygotowanym jeszcze na
podwyzszong zmiennosc¢. Przy obecnych
wycenach akcji na krajowym rynku akcji
racjonalnym dziataniem wydaje sie
wykorzystywanie potencjalnych, dalszych
cofnie¢c  rynku akcji do  akumulaciji
najciekawszych spotek.

Autor: Barttomiej Cendecki

RETRANSMISJA i RABAT OD IWEALTH: Zioto (nie) tylko dla Kobiet? Zobacz nagranie
Akademii iWealth Online z 8 marca br., poswiecone inwestowaniu w ztoto i kamienie szlachetne.

Dowiesz sie m. in.:

% Jak i dlaczego warto inwestowac w ztoto oraz kamienie szlachetne?
r Jakie sg perspektywy dla rynku ztota i co ksztattuje cene kruszcu?
r Jak wyglada wykorzystanie ztota w przemysile jubilerskim?

7 Dlaczego #diamenty sg najlepszym przyjacielem kobiety?

> O czym pamietac budujgc wartosc¢ swojej kolekcji jubilerskiej?

Zapraszamy [ Ztoto (nie) tylko dla Kobiet

IWEALTH NEWS 12/2023


https://youtu.be/23r9BWKVT4g
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Ale to nie wszystko! Dla wszystkich naszych czytelnikow wiosenny rabat w prezencie od iWealth
na zakup ztota inwestycyjnego w Mennicy Polskiej SA. Rabat tylko do konca marca!

Aby poznac szczegoty oferty, skontaktuj sie ze swoim Wealth Managerem lub daj nam znac na
kontakt@iwealth.pl, ze jestes zainteresowana(-y) rabatem — oddzwonimy.

7= . MENNICA LN
Akademi@ Online iWealth POLSKA oF

EksperchBynki;Wiedza. POLAND
Rina Geld

Ztoto (nie) tylko dla Kobiet ZLOTY LUKSUS w iWealth
; wiosenny rabat w prezencie!

Oferta tylko do korica marca!

§ "‘/ 2 Sprawdz oferte zlota inwestycyjnego
§ \ ‘ i skorzystaj z rabatu na zakup ziota.
4 v
u

Sprawdi szczeg6ly unaszych

EwelinaDabrowa  Patrycja A.Cyganek  Matgorzata Anczewska  Maciej Kotodziejczyk badz daj nam znaé na kont

iWealth

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a takze nie stanowi
oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ wytgcznej
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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mailto:kontakt@iwealth.pl
https://youtu.be/23r9BWKVT4g
https://iwealth.pl/kontakt/

