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AKTYWA GODNE UWAGI

W TYM NUMERZE:

e S&P 500 - spojrzenie z dystansu.

e Akcje matych spotek gora!

e Koniec ztudzen o zwrocie w polityce Fed i
powrot atrakcyjnosci strategii mieszanych.




S&P 500 - spojrzenie z dystansu.
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Y Jacek Maleszewski
d CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth
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Za nami dwa miesigce nowego roku. Na
rynkach finansowych mieliSmy euforyczny
styczen i depresyjny luty. Inwestorzy zadajg
sobie dzis pytania: ,Jaki bedzie marzec?”, a ci,
z wiekszym doswiadczeniem: ,Gdzie
bedziemy na koniec roku?” Dzisiaj sprobuje
spojrze¢ na rynki finansowe z nieco dalszej
perspektywy i odpowiedzie¢c na pytanie,
czego mozna  spodziewa¢ sie od
amerykanskich akciji, w horyzoncie 5-letnim,
bo wtasnie taki jest zalecanym, minimalnym
czasem posiadania akcji w portfelu.

W ostatnim czasie pojawity sie analizy
wskazujgce, iz ostatni wzrost rentownosci
obligacji sprawit spadek do bardzo niskiego
poziomu premii za ryzyko inwestowania w
akcje. Dlatego wiec lepiej trzymacé w portfelu
obligacje. Indeksy akcji jednak ..nie chcg
spadac¢. Dlaczego? Moim zdaniem, nalezy
wskazac kilka powodow.

Jednym z nich jest, lekko watpliwy, status
amerykanskich  obligacji, jako ,aktywa
absolutnie wolnego od ryzyka”, o czym
pisatem tydzien temu w iWealth News, wiec
nie bede sie tu ponownie rozpisywat.

Kolejny powodd jest taki, ze rentownoscé
obligacji moze rownie szybko spasc, jak
urosnagc, a to, ze inflacja bedzie dalej spadac
- w obliczu taniejacych nosnikow energii i
przywracania tancuchow  dostaw  (w
kontekscie otwarcia Chin) - jest, moim
zdaniem, bardziej, niz mniej, prawdopodobne.
Temat réwniez poruszany w poprzednich
wydaniach iWealth News, dostepnych na
naszej stronie. Jaki wptyw na rynek majg
zmiany rentownosci, przekonaliSmy sie w tym
roku, gdzie stopy w styczniu spadty o ok.
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0,5%, zeby w lutym, z powrotem, wzrosnac¢ o
ta wartosc.

Jednak, najciekawszy powodd — dotyczy
spojrzenia dtugoterminowego. Na ponizszym
wykresie widzimy zachowanie indeksu S&P
500, w okresie ostatnich 50 lat. Przyjatem taki
okres, poniewaz wtasnie od lat 70-tych XX w.
USD przestat by¢ wymieniany na ztoto, co
miato wptyw na przyspieszenie utraty jego
wartosci w czasie, a tym samym, na wzrost
nominalnych zwrotow z realnych aktywow,
jakimi sg m.in. przedsiebiorstwa i ich akcje. W
tym okresie indeks S&P 500 urdst srednio o
ponad 8,3% rocznie, przy czym ten wzrost nie
uwzglednit wyptaconych dywidend. Stopa
dywidendy indeksu S&P 500 wyniosta 1,74%
na koniec zesztego roku. Dodatkowo, po
ostatnich spadkach, amerykanski indeks
musiatby wzrosng¢ o 10,6%, zeby tylko wroci¢
do trendu. Jesli zatozymy, ze (roczny) trend
wzrostowy tego indeksu utrzyma sie rowniez
w przysztosci na Srednim poziomie 8,3%
(indeks wroci do swojego trendu) i zatozymy
reinwestowanie dywidend, utrzymanych na
obecnym poziomie, to okazuje sie, ze w
horyzoncie 5 lat catkowity potencjat
wzrostowy dla tego indeksu wynosi prawie
...80%.

&P 500 (*SPX) 51,
<1973-03-01 - 2023-03-01 >
S&P 500 ( price, mew, USD, USA, NYSE )
trend = 8,31% od.st. =-0,39 do trendu = 10,6%
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Dla porownania, dla 5-letniej obligaciji
amerykanskiej, ktorej dzisiejsza rentownosc¢
wynosi 4,26%, catkowity potencjat wzrostu to
23,2%. Nie jest to zbyt zachecajgce,
zwtaszcza przy obecnej inflacji na poziomie
6,4%. Jesli zatozymy, ze taka inflacja utrzyma
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sie przez cate nastepne 5 lat, to, realnie, na
obligacjach stracimy okoto 10%, a na akcjach
zarobimy okoto 32%. Inflacja na poziomie celu
Fed (2%), przez kolejne 5 lat, oznacza realny
zysk 11,6% na obligacjach 5-letnich i 62,7% na
akcjach z indeksu S&P 500.

Inwestowanie w akcje nie jest jednak tak
proste, jak zakup obligacji skarbowej. Z
inwestowaniem w akcje wigzg sie emocije,
jakich wielu inwestoréw - po prostu - nie jest
w stanie zniesS¢. Popatrzmy na ponizszy
wykres, przedstawiajgcy spadki tego indeksu
od szczytu w poprzednich bessach i
korektach (tzw. drawdown). Od razu rzuca sie
w oczy, ze obecny spadek nie jest ani
najwiekszy, ani najbardziej dramatyczny.

* S&P 500 (“SPX) 3951,39*
<1973-03-01 - 2023-03-01>

S&P 500 ( price, mew, USD, USA, NYSE )
obecny drawdown = -17,62%
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- acek Maleszewski (2023-03-02
iyvycaiuiis Zrdlo danych - stooq

Obecny drawdown rzedu 18% od szczytu
nijak ma sie do dotkow z roku 2009 (-57%),
czy 2002 (-49%). Gdybysmy mieli osiggnac¢

Akcje matych spotek gora!

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Pierwsze miesigce roku przynoszg mocno
zroznicowane osiggniecia poszczegolnych
indekséw  gietdowych. O ile jeszcze
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takie poziomy, emocje na rynku musiatyby
by¢ w najblizszym czasie ogromne i, moim
zdaniem, same odczyty inflacyjne nie
wystarczg, zeby takie emocje wywotac.
Jednak inwestujgc w akcje i takie scenariusze
nalezy brac¢ pod uwage.

Natomiast, gdy spojrzymy na podobny wykres
dotyczacy amerykanskich obligacji 10-letnich,
okaze sie, ze w USA spadki sg absolutnie
rekordowe. Od lat 70-tych najwieksza
korekta na tym rynku byta az 0 10% mniejsza,
niz to, co wydarzyto sie w zesztym roku. By¢
moze, tym razem najbardziej dramatyczna
bessa rozegrata sie juz na rynku obligaciji, i to
tam nalezy spodziewa¢ sie powolnego
powrotu do normalnosci, zamiast oczekiwac,
ze teraz czas na spadki, na rynku akciji.

DRAWDOWN 10-LETNICH OBLIGACJI USA

Zrodto: InValue Multi Asset

Autor: Jacek Maleszewski

tradycyjny ,efekt stycznia” solidarnie
wywindowat obserwowane przez nas
benchmarki rynkéw akcji, to na poczatku
marca osiggniecia liczone od poczatku roku
sg juz wyraznie spolaryzowane.

Z jednej strony wiele rynkéw rozczarowuje,
szczegolnie biorgc pod uwage rozbudzone
nadzieje z poczatku roku. Amerykanskiemu
S&P 500 nie starczyto na diugo zapatu, po
opisywanym przez nas przebiciu tzw. linii
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bessy, i w lutym stracit wiekszos¢
wypracowanej wczesniej tegorocznej zwyzki.
Jeszcze bardziej rozczarowaly bardzo
modne na przetomie roku rynki
wschodzace (MSCI Emerging Markets),
ktore w pewnym momencie skasowaty niemal
caty wzrost. Ich zadyszka promieniowata tez
na nasz rodzimy WIG20.

Dobra wiadomosc¢ jest jednak taka, ze na tym
raczej mizernym tle zdecydowanie
pozytywnie wyrdznit sie najliczniejszy
segment polskiej gieldy - akcje matych
spotek. Reprezentujgcy je indeks sWIG80,
nie ogladajgc sie zbytnio na zadyszke
emerging markets, na poczatku marca znalazt
sie prawie na 12 proc. plusie od poczatku
roku!

13% Zmiany indeksow od poczatku roku (YTD)

sSWIGS80
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Zrodto: Tomasz Hondo (Quercus TFI), GPW, MSCI, S&P
Global.

Czy to tylko chwilowy wyskok krajowych
,maluchow”, czy moze cos wiecej? Trzeba
przyznac, ze akcje matych spoétek majg za
sobg dtuga, wieloletnig tradycje wygrywania z
grupujacym najwieksze firmy WIG20. Do tego
dochodzi czesto poruszany w rynkowych
kuluarach ,efekt PPK’. Co prawda
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Pracownicze Plany Kapitatowe majg
obowigzek inwestowania sporej porcji
peczniejgcych na skutek wptat portfeli w
akcje z WIG20, ale to srodki trafiajgce do
segmentu mniejszych spotek majg duzo
wiekszg moc wptywania na kursy walorow ze
wzgledu na ich mniejszg kapitalizacje i
ptynnos¢. Do stycznia PPK miaty 13 mid zt
aktywow.

10

Sita relatywna indeksu matych spétek
wzgledem indeksu duzych spétek
sWIG80 / WIG20

ooooooooooooooooooooo
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Zrodto: Tomasz Hondo (Quercus TF1), GPW.

Oczywiscie wszystko to nie oznacza, ze mate
spotki bedg triumfowac bez wzgledu na
koniunkture na globalnych rynkach akciji,
ktére ciagle zmagajg sie z przeciwnosciami
takimi jak - coraz wieksza konkurencja ze
strony obligacji (rentownos¢ amerykanskich
dwulatek dotkneta wtasnie progu 5 proc.), czy
tez niejasne perspektywy gospodarcze po
serii podwyzek stop procentowych. Ale jako
najlepszy zaréwno historycznie, jak i w tym
roku, segment polskiej gietdy, akcje matych
spotek sg z pewnoscig godne uwagi i miejsca
w portfelu.

Autor: Tomasz Hondo



Y e ailalwil

Koniec ztudzen o zwrocie w polityce
Fed i powrot atrakcyjnosci strategii
mieszanych.

Krzysztof Makal
Menadzer ds. komunikacji
inwestycyjnej

Investors TFI
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W listopadzie minionego roku, na tamach
iWealth News pisalisSmy:  kluczowym
whioskiem z ostatniego posiedzenia Fed jest
coraz bardziej prawdopodobny scenariusz, w
ktorym wysokie stopy pozostang z nami na
dtuzej” oraz ,mozliwe wiec, ze rynek oprocz
wysokosci maksymalnej stopy Fed nie
docenia rowniez czasu, przez ktory
amerykanski bank  centralny planuje
utrzymywac restrykcyjng polityke pieniezng”.

Wyglada na to, ze wpierw rynek obligacji, a
potem akcyjny zaczagt wycenia¢ wiasnie taki
rozwoOj wydarzen. Po jednym z najlepszych
poczatkow roku w historii dla globalnych
obligacji typu high grade, luty przyniost
korekte, ktora wymazata cate styczniowe
wzrosty. Rynek akcyjny dtuzej imponowat
odpornoscia na negatywne informacje
(przynajmniej z perspektywy inwestorow
oczekujacych na rychty zwrot w polityce Fed).
Z czasem jednak rosngca rentownoscé
obligacji, wraz ze zwyzka styczniowej inflacji
PCE (preferowana przez amerykanski bank
centralny miara dynamiki wzrostow
wydatkdow konsumpcyjnych), sprowadzity
akcje w dot, cho¢ na razie nie na tyle mocno,
aby zniwelowac tegoroczne zyski.
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stopa Fed na kolej i iach (w dniu 30 grudnia 2022)
stopa Fed na kolejny { w dniu 18 stycznia 2023)

——Implikowana stopa Fed na kolejnych posiedzeniach {w dniu 21 lutego 2023)

Zrédto: Bloomberg; obliczenia wtasne Investors TFI

Jesli wiec trwajgce odbicie na rynkach akg;ji i
obligacji byto, przynajmniej w czesci,
pochodng rosngcych nadziei na szybkie
zmiekczenie amerykanskiego banku
centralnego (na co wskazywataby miedzy
innymi spadek implikowanej trajektorii stop
Fed pomiedzy grudniem, a styczniem), to
przynajmniej ten motor wzrostow sie wypalit.
W miesigc rynkowe szacunki co do wysokosci
gtownej stopy Fed za 12 miesiecy wzrosty z
4,1% na ponad 5%.

Jedng z konsekwencji oddalajgcej sie
perspektywy obnizek stop przez
najwazniejsze banki centralne sg wzrosty
rentownosci obligacji krotkoterminowych i
bonow depozytowych. Dla przykfadu,
rentownosc¢ 2-letnich obligacji skarbowych
USA juz przebita listopadowy szczyt i zbliza
sie do 5%, a 3-miesieczne bony depozytowe
w USA dajg zarobi¢ juz 4,7% w ujeciu
rocznym. Z tej perspektywy atrakcyjnosc¢
rynku akcji do krotkoterminowego lokowania
kapitatu znaczgco spada.

Premia zyskownosci akcji nad

bonami depozytowymi najniisze od lat
S&P 500 earnings yield minus roczna rentownosé 3-miesiecznego bonu
skarbowego USA
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Zrédto: Bloomberg; FRED; obliczenia wtasne Investors TFI
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Nie oznacza to, ze warto catkowicie
wychodzi¢ z rynku akcji (jak pokazat ostatni
kwartat 2022, nie jest to dobrym pomystem).
Istnieje jednak spore prawdopodobienstwo,
Ze instrumenty udziatowe beda w najblizszym
czasie zaktadnikiem naptywajgcych danych
gospodarczych. w optymistycznym
scenariuszu powinny by¢ one na tyle mocne,
aby sugerowac tak zwane soft landing — czyli
spowolnienie gospodarcze, bez gtebszej
recesji, ale rownoczesnie na tyle stabe, aby
nie podnosi¢ znaczgco presji cenowej i
pozwalac inflacji na stabilizacje.

Paliwo wzrostow w postaci oczekiwan na
szybkg zmiane narracji bankéw centralnych i
nadchodzace obnizki kosztu pienigdza
stusznie sie wypalito. Zarazem jastrzebie
minutes Fed (zapis z posiedzenia
amerykanskiego banku centralnego) w
potagczeniu ze stale rosngcg inflacjg cen
lepkich w USA (inflacja produktéw, ktorych
ceny zmieniajg sie relatywnie rzadko) oraz
negatywnymi zaskoczeniami inflacyjnymi z
Hiszpanii, Francji czy Niemiec sugeruje, ze
dezinflacja bedzie dtuzsza i bardziej wyboista,
niz na poczatku roku oczekiwat tego rynek.

W takim otoczeniu, w uniwersum akcyjnym
wcigz preferujemy spotki typu quality.
Zaktadajac, ze przecena wskaznikowa
wynikajgca z podwyzek kosztu pienigdza w
duzej mierze jest juz za nami, pierwszy plan w
wycenie spotek powinny grac¢ ich zarobki.
Firmy typu quality, ktorych przedstawiciele
znajdujg sie w wielu branzach, tgczy miedzy
innymi odpornos¢ zarobkow i silna pozycja
rynkowa. Wyjatkowos¢ tych biznesow,
powinna szczegolnie w momentach wysokiej
niepewnosci gospodarczej wyeksponowac
swoje przewagi.
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Réwnoczesnie, wysokie rentownosci obligaciji
krotkoterminowych potgczone z wcigz nieztg
sytuacjg gospodarczg oraz oczekiwaniami
stabilizacji WIBOR-u (kontrakty terminowe
FRA 6x12 wskazujg na brak zmian WIBOR 6M
za pot roku) powodujg, ze fundusze
oszczednosciowe moga okazac sie ciekawg
opcja inwestycyjna. Dla przyktadu, nawet po
ostatnim odbiciu, rentownosc¢ brutto Investor
Oszczednosciowy to 9% (na 23.02.2023 r.),
przy mniej niz pottorarocznej duracji portfela.
Z drugiej strony, zaktadajgc pesymistyczny
scenariusz gospodarczy, site powinny
pokaza¢ obligacje o dtuzszym terminie do
wykupu, co w przypadku strategii mieszanych
powinno zamortyzowac¢ ewentualne spadki z
akciji.

Konkludujgc, cho¢ niepewnos¢ na rynkach
pozostaje dalej wysoka, a najwazniejsze banki
centralne wcigz moga zaskakiwac niektorych
inwestorow, to zaskoczenia te
najprawdopodobniej bedg sprowadzac sie do
czasu utrzymywania restrykcyjnej polityki
pienieznej, a niekoniecznie dotyczyc¢ dalszych
podwyzek stop procentowych. W efekcie, w
kontrze do wyjagtkowego z perspektywy
strategii mieszanych roku 2022, obecny rok
powinien przynies¢ powrot zalet
balansowania portfela oferowanego przez
mix akcji i obligaciji.

Z perspektywy konserwatywnego
oszczedzajgcego, z kolei, wartym
zaznaczenia sg wysokie rentownosci obligacji
krotkoterminowych potaczone z
oczekiwaniami  stabilizacji tego rynku.
Powoduje to, ze fundusze oszczednosciowe
znaczaco zwiekszajg swojg atrakcyjnosc¢ jako
sposob krotko lub  srednio-terminowego
lokowania oszczednosci.

Autor: Krzysztof Makal
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Webinar: Z okazji Dnia Kobiet, juz w najblizszg srode, o 11:00, zapraszamy na specjalng edycje
Akademii iWealth Online - Ztoto (nie) tylko dla Kobiet. Porozmawiamy o tym, jak i dlaczego warto
inwestowa¢ w ztoto oraz kamienie szlachetne, a takze dlaczego diamenty sa najlepszym
przyjacielem kobiety ©).

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

Ztoto (nie) tylko dla Kobiet
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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 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 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 sa 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/zloto-nie-tylko-dla-kobiet-webinar/
https://iwealth.pl/akademia-iwealth-zloto-nie-tylko-dla-kobiet/

