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JAKIE AKTYWA W WIOSENNYM KOSZYKU?

W TYM NUMERZE:
@? e Tezy nadrugiikolejne kwartaty 2023.
e Ztoto w okolicy rekordu wszech czasow.
e Gietda ignoruje zte wiesci.
e Dodatek: Swiateczne zyczenia od iWealth.
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Tezy na drugi i kolejne kwartaty
2023.
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( . Jacek Maleszewski
" CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth
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Pod koniec marcabr. odbyt sie Komitet
Inwestycyjny iWealth, na ktorym
zrewidowaliSmy nasze tezy inwestycyijne,
odnosnie poszczegolnych klas aktywow.
Bezsprzecznie, najwazniejszym wydarzeniem
minionego kwartatu byt kryzys bankowy,
ktory rozpoczat sie w jednym z niewiele

znaczacych, regionalnych bankow
amerykanskich (Silicon Valley Bank), a
skutkowat przejeciem jednego z

najwiekszych bankow europejskich, Credit
Suisse.

Na dzis sytuacja wydaje sie by¢ opanowana,
ale kryzys bankowy pozostawit po sobie
trwaty sSlad w postaci bardzo mocno
zmienionych oczekiwan co do ksztattowania
sie przysztej sciezki stop procentowych w
USA. Rentownosci amerykanskich obligaciji 2-
letnich spadty z ponad 5% na poczatku marca
br. - do 3,76% na czas pisania komentarza.
Podobnie, spadek odnotowaty rentownosci
obligacji 10-letnich w USA (z ponad 4% na
3,29% obecnie). Co ciekawe, pomimo, iz
kryzys wydaje sie zazegnany, rentownosci
pozostaty na obnizonych poziomach. Rynek
spodziewa sie obecnie, ze Fed bedzie musiat
rozpocza¢ obnizki stop procentowych juz w
drugiej potowie roku, podczas, gdy jeszcze na
poczatku marca, byta wyceniana - co
najwyzej - jedna podwyzka, na koniec tego
roku.

Naszym zdaniem, tak diametralna zmiana
oczekiwan rynkowych, odnosnie
amerykanskich stop procentowych, bedzie
mie¢ wptyw na zachowanie wielu innych
aktywow w dalszej czesci roku:
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Przede wszystkim, spodziewamy sie
dalszego ostabiania dolara
amerykanskiego.

. Staby USD bedzie wptywac na pozytywne

zachowanie surowcow, a zwilaszcza
metali szlachetnych. Juz w ostatnich
dniach ztoto zblizyto sie do swoich
historycznych maksimoéw i spodziewamy
sie, ze - tym razem - uda mu sie te -
pokonac.

. Surowce przemystowe i energetyczne

mogg, haszym zdaniem, przejs¢ w
najblizszych  miesigcach z  trendu
spadkowego w trend boczny. Obnizenie
produkcji ropy przez kraje OPEC
potwierdza, ze limit 60 USD za barytke
ropy naftowej jest dla nich dolng granicag
akceptowalnych cen.

. Nizsze stopy procentowe w USA

oznaczajg, ze znacznie lepiej powinny
zaczaC sie zachowywacC amerykanskie
spotki typu growth wzgledem,
sSwiecgcych do niedawna triumfy, spotek
typu value.

. Ostatecznie, znacznie lepiej powinny

zaczag¢ sie  zachowywa¢  mocno
niedoceniane w ciggu poprzedniej hossy,
rynki ~wschodzgce. Obecne, niskie
wyceny i trwaty trend ostabiania dolara
beda, naszym zdaniem, sprzyjac rynkom
wschodzgcym, w kolejnej hossie. Mamy tu
na mysli gtownie rynki azjatyckie, z
ktérych - w ogromnej wiekszosci -
sktadajg sie podstawowe indeksy typu
Emerging Markets Equity.

. Spodziewamy sie tez dobrego

zachowania polskich indekséw rynkow
akcji w pozostatej czesci roku, a
zwilaszcza spotek mniejszych i Srednich,
cho¢ sektor bankowy tez moze
zaskoczy¢ pozytywnie. Na tle i tak
relatywnie tanich rynkéw wschodzacych,
GPW wcigz wyrdznia sie jednymi z
najnizszych wskaznikow wycen.

. Spodziewamy sie rowniez kontynuaciji

trendu spadajacych rentowosci polskich
obligacji dtugoterminowych, a co za tym
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idzie, wzrostu wycen funduszy
obligacyjnych o dtugim czasie trwania
(duration). Spadajgce ceny energii i
wysoki efekt bazy pozwolg uznac inflacje
za opanowang w kolejnych kwartatach.

Obok  przedstawiamy nasze  poglady
inwestycyjne na  poszczegolne  klasy
aktywow, a po szczegoty zapraszamy do
naszych wealth manageroéw.

Autor: Jacek Maleszewski

Ztoto w okolicy rekordu wszech
czasow.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,
Redaktor Qnews.pl

Jedng z kwestii rzucajgcych sie w oczy w
ostatnim czasie na rynkach, jest wspinaczka
cen ztota narekordowe poziomy. Notowania
szlachetnego metalu wyrazone w dolarze
zawedrowaty powyzej 2000 USD za uncje,
ocierajgc sie o szczyty z sierpnia 2020, zas
ztoto wyrazone w PLN zblizyto sie do rekordu
z marca 2022, ktory ustanowito tuz po
rozpoczeciu rosyjskiej napasci na Ukraine.
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Zrdadto: Tomasz Horido (Quercus TFI S.A.), Bloomberg.

Powrdt w okolice rekordow wszech czasow
przypomina, ze na dtugg mete ztoto — obok
jakosciowych akcji i obligacji — jak najbardziej
warto mie¢ w diugoterminowym portfelu
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inwestycyjnym. Przyktadowo w ostatnich
dwudziestu latach szlachetny metal byt jedng
Z lepszych lokat z punktu widzenia polskiego
inwestora, przynoszgc stope zwrotu na
poziomie 10 proc. srednio w skali roku (w
przeliczeniu na PLN — prawa czes¢ wykresu).

A jak obecnie wygladajg perspektywy? To
czego najbardziej ztoto nie lubi, to rosnace
rentownosci obligacji skarbowych (ktore
traktowane bywajg jako gtowny konkurent dla
szlachetnego metalu). Z takg sytuacjg
mieliSmy do czynienia przez wiekszosc¢
ubiegtego roku - i trzeba przyznac, ze ztoto
zadziwiajgco dobrze zniosto gwattowny
wzrost realnych rentownosci obligacii.
Tymczasem obecnie rentownosci obligacji
w USA juz zaczynaja coraz bardziej
kierowa¢ sie w doét (rentownosc
benchmarkowych papierow 10-letnich jest w
okolicy = 7-miesiecznego  minimum), co
ewidentnie pomaga ztotu.

Szlachetny metal zyskat tez na ostatnich
zawirowaniach zwigzanych z klopotami
wybranych bankow komercyjnych w USA, bo

Gietda ignoruje zte wiesci.

Konrad tapinski
Pomystodawca i Zarzadzajacy
Funduszem Total FIZ

Miniony kwartat potwierdza, iz nasze
pozytywne nastawienie do rynku przynosi
pozadane rezultaty.

Najwazniejszymi wydarzeniami marca byty
zawirowania w bankach amerykanskich i
europejskich. Upadek SVB i Credit Suisse
oraz to, jak gietdy zareagowaty na te sytuacje
napawa optymizmem i zacheca do
akumulowania akcji. W marcu sWIG80 i
mWIG40 odnotowaty wzrosty, a spadt jedynie
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skok sumy bilansowej Fedu o prawie 400 mid
USD w ciggu dwoch tygodni, cho¢ na razie
tylko tymczasowy, dat przedsmak przysztego
powrotu do ,ilosciowego luzowania” w razie
nadejscia recesji. A przeciez ztoto jest
traktowane jako tradycyjna alternatywa dla
fiducjarnego pienigdza, masowo
~,produkowanego” przez banki centralne.

A skoro o bankach centralnych mowa, to
wiele z nich albo juz posiada pokazne rezerwy
ztota (na topie sg USA, Niemcy, Wtochy,
Francja), albo stopniowo je powieksza. World
Gold Council podata ostatnio, ze luty byt
jedenastym z rzedu miesigcem zakupow
netto tego metalu przez banki centralne.
Najbardziej aktywne sa banki z krajow
rozwijajgcych sie, takie jak Chiny czy Turcja.
Nie bez znaczenia jest z pewnoscig chec¢
wiekszego uniezaleznienia rezerw od dolara.

Reasumujac, powrot notowan ztota w okolice
rekordow przypomina, ze na dtugg mete jest
to jedna z lepszych inwestycji, a zdarzajgce
sie okresowo przeceny stanowig okazje do
dokupywania szlachetnego metalu.

Autor: Tomasz Hondo

WIG20, ktéry ma w swoim skfadzie duzy
udziat bankow. Gtowne indeksy sSwiatowe
rowniez praktycznie nie zareagowaty na
wstrzgsy bankowe.

Za to gtosno sie zrobito o ,nadchodzacej
katastrofie gietdowej” w mediach. Niektorzy
wieszczyli, ze bedzie to ,powtdérka z 2008
roku”. Na ten moment nic podobnego nie ma
miejsca. Przypuszczamy, ze taki scenariusz
nie nastgpi. To by byto zbyt proste, zeby
nastepujgce kryzysy po sobie byty podobne
do siebie. Nasze doswiadczenie podpowiada,
ze za kazdym razem musi byc¢ ,inaczej i
trudniej”. Jezeli pamietacie Panstwo naszg
prezentacje i slajd (z 2016 roku) o tym ,z
czego buduje portfel w dtugim terminie”, jest
tam fragment, ze po 2020 roku nastgpi
systematyczna erozja wartosci/zaufania do
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gotowki. Wtasnie to przezywamy. Inflacja na
poziomie 18% oraz  oprocentowanie
depozytow na poziomie 7% doskonale
wpisuje sie w nasz scenariusz. Proby
nadmiernego podwyzszania stop
procentowych bedg prowadzi¢ do wstrzgséw
bankowych lub niewyptacalnosci panstw.
Zatem zaktadamy, ze taki stan, kiedy rynek
dtugu przynosi straty w ujeciu realnym jest
czyms pozadanym. Pamietajmy, ze straty na
depozytach sg jak ,przebaczanie sobie czesci
dtugow” i powoli prowadzg do delewarowania
gospodarki i rzadow. W takim sSrodowisku
preferujemy akcje.

Warto podkresli¢, ze akcje sredniej wielkosci
spotek sg wyceniane tak tanio, ze od kilku
kwartatow nie byto zadnej nowej publicznej
oferty na rynku podstawowym. Przy obecnym
poziomie cen czestym zjawiskiem jest
wykupywanie catych przedsiebiorstw z gietdy
i ich delisting. To miedzy innymi z tego
powodu nie jest fatwo ,wcisng¢” ceny
polskich sredniakow nizej, natomiast tatwo o

Z okazji nadchodzacych Swiat
Wielkiej Nocy przesytamy
najserdeczniejsze zyczenia
zdrowia, spokoju i radosci.

byt peten wiosennego
optymizmu, szczescia i
wspaniatych spotkan w gronie

rodziny i przyjaciot. 3 & 6

Wiosennego optymizmu,
zdrowia, spokoju i radosci
z okazji Swiat Wielkanocnych
zyczy
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Zyczymy Panstwu, aby ten czas .

wzrosty. Na poczatku 2019 roku odwaznie
napisaliSmy, ze nastawiamy sie na kupowanie
spotek sWIG-owych (4 luty 2019). Od tego
czasu indeks sWIG80 urost o 80%, a i tak
wydaje sie by¢ bardzo tanio wyceniany.

Oczekujemy, ze dalsze wzrosty przyniosa
wkrotce nowy historyczny szczyt tego
indeksu.  sWIG80 postrzegamy  jako
najwazniejszy indeks polskiej gietdy, ktory
oddaje najlepiej co sie dzieje w gospodarce i
wsrod polskich  inwestorow. Natomiast
WIG20 postrzegamy jako indeks w znacznym
stopniu zalezny od inwestorow
zagranicznych i mocno upolityczniony ze
wzgledu na wptyw Skarbu Panstwa. Wzrosty
na indeksie sWIG80 przebiegajg w bardzo
spokojnej atmosferze, bez hurra-optymizmu,
bez duzej zmiennosci. Jest to wymarzone
srodowisko do budowania portfela w oparciu
o] dobrze zarzagdzane polskie
przedsiebiorstwa

Autor: Konrad tapinski

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji 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 udostepniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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