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W TYM NUMERZE:

e Inwestowanie w megatrendy.

e Stabszy dolar pomaga polskim aktywom
(i nie tylko).

e Dywersyfikacja ,made in China”.

e Dodatek - zaproszenie na cykl webinarow:
Megatrendy. Inwestycje, ktore zmieniajg sSwiat.




Inwestowanie w megatrendy.
S
Y Jacek Maleszewski
: CFA, Dyrektor Zespotu

A Doradztwa, iWealth
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Coraz wiekszg popularnos¢ w globalnym
Srodowisku inwestycyjnym zdobywa tzw.
inwestowanie tematyczne. Jedng z odmian
takiego inwestowania  jest koncepcja
inwestowania w tzw. megatrendy.

Czym sa megatrendy? Mozemy je opisac jako
ztozone zjawiska w skali makro, napedzajgce
zmiany o0 szerokim, globalnym zasiegu,
zachodzgce w réznych sferach — zaréwno
spotecznej, ekonomicznej oraz politycznej, jak i
srodowiskowej czy technologicznej. Koncepcja
megatrendow stuzy jako narzedzie do opisu
kierunkow, charakteru mozliwych zmian i
wywierania wptywu, w okreslonym czasie, na
wszystkie dziedziny zycia. Jednym stowem
mega trendy sg odpowiedzig na pytanie, dokad
zmierza swiat.

Czy warto inwestowa¢ w megatrendy?

Odpowiedz na to pytanie sprowadza sie do
odpowiedzi na pytanie, czy warto ptyng¢ z
pradem, czy pod prad? Oczywiscie, ze lepigj i
tatwiej jest ptyng¢ z nurtem zmian. Mozna
przytoczy¢ tu jedng z najwazniejszych zasad
spekulantow - ,Trend is your friend”, ktéra
pozwala im maksymalizowa¢ zyski na
dochodowych pozycjach. Dla inwestoréw
kluczowa jednak jest trafna identyfikacja
megatrendow, ktére bedg bardziej dochodowe
od innych.

Globalny swiat finanséw juz dawno zorientowat
sie, ze inwestowanie tematyczne to bardzo
wdzieczna koncepcja marketingowa,
pozwalajgca tworzy¢ produkty inwestycyjne, za
jakimi stoi silnie przekonujgca opowie$¢. Dzis
na swiecie dziata juz ponad 5,7 tysigca réznego
rodzaju funduszy pasywnego inwestowania
(ETF), replikujgcych coraz bardziej wymys$ine
indeksy. Przecietny inwestor, stojgcy przed
problemem wyboru rozwigzan - z tak
szerokiego wachlarza - jest coraz bardziej
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bezradny. Odroéznienie »betkotu
marketingowego” od realnych przewag
ekonomicznych, okreslonych sektoréw

globalnej gospodarki, to bardzo trudne zadanie.
Okazuje sie wiec, ze nawet pasywne
inwestowanie wymaga dzis ...aktywnego
inwestowania, czyli $wiadomego wyboru
pozycji do portfela i zarzgdzania nimi w czasie.

Jak wiec inwestowaé¢ w megatrendy?

Rozpoczecie inwestowania w megatrendy
nalezy zaczg¢ od wnikliwej obserwaciji
otaczajgcego nas swiata i préby identyfikacji
takich kierunkéw, ktore faktycznie zmieniajg
naszg rzeczywistosc¢. Zdecydowanie
preferowa¢ nalezy trendy, ktoére powstajg
samoistnie, wynikajgce z konkretnych potrzeb i
motywacji ludzi. Dla przyktadu mozna podac
sektor medyczny. Zachowanie lub powr6t do
zdrowia zawsze bedg warte kazdych pieniedzy
dla przecietnego cziowieka, dlatego tez
prywatny sektor medyczny nigdy nie narzekat (i
nie bedzie narzeka¢ w przysziosci) na brak
pieniedzy.

Tu dochodzimy do drugiego kryterium,
rachunku ekonomicznego, jaki bezwzglednie
nalezy bra¢ pod uwage przy wyborze
megatrendow -. Za przyktad wezmy trend
technologiczny. Rozwdj technologii
informacyjnej przez ostatnie lata spowodowat
bardzo duzy wzrost efektywnosci pracy.
Przedsiebiorcy, stajgcy przed wyborem
inwestowania w nowoczesne technologie,
dzieki ktérym, na przyktad, obnizg koszty state,
albo zostang z tytu za konkurencjg, praktycznie
nie majg wyboru i zgadzajg sie na ceny
dyktowane przez spotki dostarczajgce im
nowoczesne technologie. Przyczynianie sie do
wzrostu efektywnosci pracy pozwala spétkom
technologicznym rozwija¢ sie szybciej, od
Sredniej rynkowe;j.

Kolejnym cechg dochodowego megatrendu,
jest rzadko$¢ zasobow, lub - ujmujgc inaczej -
trudnos¢ w powieleniu danych aktywéw
produkcyjnych. Warren Buffet nazywa to ,fosg”,
ktéra dana spotka wytworzyta wokot siebie.
Trudne do przebycia ,fosy” - dla nowych graczy
- moga tworzy¢ wokoét siebie rowniez cate
branze. W  ostatnich latach, globalnej
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gospodarce daty sie we znaki problemy z
dostepem do pétprzewodnikow. Okazuje sie, ze
stworzenie nowej linii  produkcyjnej dla
procesorow jest procesem bardzo
skomplikowanym, kapitatochtonnym, jaki nalezy
liczy¢ w latach. Tymczasem, do popytu na
mikroprocesory dofgczajg coraz to nowe
branze, coraz bardziej windujgc ich ceny.
Wygranym tego trendu bedg bez watpienia
firmy, ktére juz dzi§ posiadajg zasoby
produkcyjne, pozwalajgce dostarczac¢
nowoczesne potprzewodniki. To réwniez tym
firmom, ktére posiadajg know-how, bedzie
zdecydowanie tatwiej uruchomic¢ kolejng linie
produkcyjng, niz nowemu konkurentowi wejs¢
na ten rynek.

Podobng ,fosg” moze by¢, na przyktad, sita
marki, jakg dysponuje dana firma. Wieloletnie
przyzwyczajenie klientow, czy tez prestiz
zwigzany z dang markg, albo, po prostu,
nieche¢ do eksperymentowania, to wartosci, za

Stabszy dolar pomaga polskim
aktywom (i nie tylko).

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Informacjg numer jeden mijajgcego tygodnia
w sferze gospodarczej byto dalsze obnizenie
sie inflacji w USA do 5,0 proc. (rok do roku),
co jest tempem najnizszym od ...maja 2021.
Nic dziwnego, ze rynek spodziewa sie juz
tylko jednej, symbolicznej podwyzki stop na
posiedzeniu Fedu na poczatku maja.
Wszystko to, w potgczeniu z oznakami
spowolnienia gospodarczego za oceanem
(rosnace ryzyko recesji), ma zasadnicza
konsekwencje dla rynkéw - przyczynia sie
do ostabiania dolara wzgledem innych walut.
Przyktadowo, kurs USD wzgledem polskiego
ztotego znalazt sie w ostatnich dniach
najnizej od roku, przebijajgc techniczny
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ktore wiele osob jest gotowa ptaci¢ pienigdze
wielokrotnie przekraczajgce koszty produkcji
danych doébr. Przebicie sie do Swiadomosci
klientbw, a nastepnie przekonanie ich do
zmiany swoich przyzwyczajen, to bardzo trudne
zadanie dla nowych konkurentow w danej
branzy.

To tylko wybrane z tych megatrendow, ktore
identyfikujemy jako najciekawsze, w ramach
naszych rozwazan inwestycyjnych w
iWealth. Temat ten bedziemy kontynuowac¢ w
kolejnych wydaniach naszego newsletter’a oraz
juz w najblizsza $rode (19-05-2023, godz.
11:00), w ramach Akademii iWealth Online, na
ktdrg zapraszamy.

Szczegoty na stronie iWealth, poswieconej
wydarzeniu ,Megatrendy. Inwestycje, ktore
zmieniajg $wiat.” oraz na koncu tego wydania
newslettera.

Autor: Jacek Maleszewski

poziom wsparcia na wysokosci lutowego
dotka.

Trend spadkowy USD, ktory rozpoczat sie
na jesieni ub.r., jest zatem kontynuowany.
To z kolei ma szeroko zakrojone
konsekwencje dla aktywoéw, ktéore sa
tradycyjnie ujemnie skorelowane z dolarem.
Wymieni¢ tu mozna chocby ztoto, akcje z
rynkow wschodzacych (akurat te nieco
opornie reagujg ostatnio na wznowienie
deprecjacji USD), czy tez polskie aktywa
(akcje i obligacje). O ile systematyczna
wspinaczka dolara przez  wiekszosc¢
ubiegtego roku pograzata krajowy rynek
finansowy, to obecnie mechanizm ten dziata
w drugg strone. Wypada zauwazyc¢, ze
przyktadowo indeks matych spétek na GPW
(nasz zdecydowany, dlugoterminowy
faworyt) wspiat sie do poziomow, z ktorych
juz tylko kilka procent dzieli go od rekordu
wszech czasow. Co ciekawe, rekord ten
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pobita juz dochodowa wersja sWIG80
(uwzgledniajgca  dywidendy, ktére w
przypadku matych spoétek majg spore
znaczenie — obecna stopa dywidendy wg
danych GPW to 3,6 proc.).
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Zrodio: Tomasz Hondo (Quercus TFI S.A), GPW, Stooq.pl.
Dane do 12/04.

Oczywiscie rynki walutowe potrafia by¢
bardzo zmienne, wiec warto trzymac reke na
pulsie i wypatrywa¢ ewentualnych oznak
wyczerpywania sie potencjatu spadkowego
dolara. Pod tym wzgledem wskazéwkg mogg
by¢ np. dane na temat tzw. pozycjonowania
kapitatu spekulacyjnego. Z jednej strony
pokazujg one, ze pozycje netto traderéw na
rynku USD od jesieni — kiedy byty najwieksze
od ponad pieciu lat - ulegty juz znacznemu

Dywersyfikacja ,,made in China”.

Piotr Pawlik
Regionalny Dyrektor ds. Inwestycji
TFI Allianz Polska

O Chinach wiele sie pisze i mowi, i stusznie, bo
gospodarka chinska petni coraz wiekszg role
w gospodarce swiatowej, a Chiny zwiekszajg
swoj udziat w geopolityce. O ile bardzo czesto
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odchudzeniu. Z drugiej, historycznie w trakcie
udeptywania waznych dotkow przez indeks
dolarowy, pozycje te na ogot schodzity pod
kreske (tzn. wsrod pozycji zakwalifikowanych
jako spekulacyjne przewazaty te krotkie, czyli
zaktady na spadek kursu) — i dopiero to byt
sygnat przesilenia. Narazie z takg sytuacjg nie
mamy do czynienia, cho¢ stopniowo sie do
niej zblizamy.
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Zrédto: Tomasz Hondo (Quercus TFl S.A), Bloomberg,
CFTC. Dane tygodniowe o pozycjonowaniu do 4/04.

Reasumujgc, w ubiegtym roku, umacniajgcy
sie az do jesieni dolar przyczyniat sie do
spustoszenia na polskim rynku finansowym.
Obecnie mechanizm ten dziata w drugg
strone - wznowienie deprecjacji USD, po
chwilowym odbiciu, sprzyja krajowym akcjom
i obligacjom.

Autor: Tomasz Hondo

podnoszone sg gtosy co do jakosci danych
przedstawianych przez chinskie agencje, czy
instytucje rzadowe, to gotym okiem widag, ze
skala przemian przez ostatnie 30 lat jest
imponujgca. Pomimo rosngcej roli Chin i
naptywajagcych do nas informacji o Panstwie
Srodka, nadal wiemy niewiele. W materiale
postaramy sie przyblizy¢ obecng sytuacje
gospodarczg oraz sytuacje na chinskim rynku
kapitatowym.

Ostatnie kwartaty i lata nie rozpieszczajg
inwestorow, ktorzy doswiadczajg zjawisk

130

110
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stosunkowo rzadkich i nastepujacych po
sobie w krotkim okresie czasu. Prowadzi to
do podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych.

Biorac pod uwage korelacje chinskich akciji z
akcjami europejskimi, amerykanskimi czy
ogolnoswiatowymi, to jest ona na relatywnie
niskim poziomie (ok. 25%). Oznacza to, ze
wskazane rynki czesto podazaty w innych
kierunkach. Moze by¢ to istotny argument dla
inwestorow poszukujgcych geograficznej
dywersyfikacji ryzyka w swoim portfelu, ale
takze ograniczenia zakresu zmiennosci.

Wydarzenia zwigzane z bankami przycmity
uwage inwestoréw na to, co wydarzyto sie
ostatnio w Chinach. Przywotujgc wybrane
zatozenia, na jakich skupit sie nowy premier Li
Qiang, moga one robi¢ wrazenie na wtadzach
w krajach europejskich czy w USA. Wiadze
chinskie zaktadajg wzrost PKB 0 5%, z duzym
naciskiem na sektor nowych technologii
(potprzewodniki), inflacje nie wiekszg niz 3%,
czy stworzenie 12 min nowych miejsc pracy.
To tylko wybrane cele z przedstawionych
przez nowego premiera, ktory jest bardzo
wazny dla prezydenta Xi Jinpinga. Istotnym
wydarzeniem, szeroko relacjonowanym nie
tylko przez chinskie, ale i sSwiatowe media,
byto pojawienie sie Jacka Ma w zatozonej
przez niego szkole w Hangzhou. W Chinach
jest to ikona wielkiego, prywatnego biznesu.
Czesc analitykow [ komentatorow
interpretuje to wydarzenie jako zwrodcenie
przez chinskie wtadze uwagi na rosngcg role
sektora prywatnego w chinskiej gospodarce.
Zaprezentowanie zatozen przez nowego
premiera oraz pojawienie sie Jacka Ma w
przestrzeni publicznej raczej nie jest czystym
zbiegiem okolicznosci.

Zdaniem zarzadzajgcych z Allianz Global
Investors (AGl), zaprezentowane zatozenia i
liczby nalezy interpretowaé¢ bardziej jako
dolng granice niz cel sam w sobie. Rzadko sie
zdarza, aby Chiny nie speftniaty prognoz
wzrostu gospodarczego. Ostatnie dane
ekonomiczne sugerujg, ze zaprezentowane
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cele sg w zasiegu witadz. W lutym wzrost
kredytow wyniost 9,9% r/r, i banki nadal
stosujg sie do zalecen dotyczacych
zwiekszenia akcji kredytowej. Jednoczesnie,
17 marca obnizono wartos¢ rezerwy
obowigzkowej utrzymywanej przez chinskie
banki. W duzej mierze ma to utatwic¢ osigganie
postawionych celow po okresie spowolnienia
gospodarczego. Sprzedaz w restauracjach
mocno odbija sie od dna (-35% w 2022 r.), na
rynku mieszkaniowym takze wida¢ pewne
oznaki poprawy. Sprzedaz nowych domoéw w
styczniu i lutym tgcznie spadta tylko o 3,6%
rok do roku, co nie jest ztym wynikiem w
poréwnaniu z poteznym spadkiem o nieco
ponad 31% w grudniu. Co wiecej, w marcu
zaobserwowano wzrost liczby transakcji na
rynku mieszkaniowym w Chinach. Godna
uwagi jest rowniez decyzja o nadaniu
Chinskiej Komisji Regulacji  Papierow
Wartosciowych (CSRC) administracyjnie
wiekszego znaczenia jako "agencji rzgdowej".
Odzwierciedla to rosnagce, strategiczne
znaczenie krajowych rynkow kapitatowych.
Najbardziej istotne zmiany w regulacjach
rynku kapitatowego zwigzane sg, po
pierwsze, ze zwiekszeniem liczby akcji
kwalifikujgcych sie do programu Stock
Connect (kanat inwestycyjny taczacy gietdy w
Hongkongu, Szanghaju i Shenzhen), ktory
obecnie obejmuje okoto 90% catkowitej
kapitalizacji rynkowej i 80% sredniego
dziennego wolumenu obrotu chinskimi
akcjami typu A. Po drugie, zmiany obejmujg
mechanizm pierwszej oferty publicznej (IPO).
W przysztosci bedzie on oparty na modelu
amerykanskim, co powinno zlikwidowac wiele
obecnych ograniczen i przyspieszy¢ czas
wejscia na rynek.

Zmiany w regulacjach rynku kapitatowego,
mogg wptywac¢ na strukture (wykres 1) i
poziom oszczednosci. Przecietnie Chinczycy
oszczedzajg 35% swoich dochodow, co jest
najwyzszym poziomem wsrod najwiekszych
gospodarek na swiecie.
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Warto zwrocic uwage na udziat Chin w
Swiatowej gospodarce, w swiatowym obrocie
akcjami, czy reprezentacje w globalnych
indeksach, zwtaszcza w odniesieniu do USA.

Wykres 1: Udziat Chin w globalnej gospodarce, obrot akcjami
chinskich spotek jako % obrotu wszystkimi akcjami na
Swiecie, kapitalizacja spotek chinskich jako % kapitalizaciji
globalnej. Porownanie reprezentaciji chinskiej i amerykanskiej
w indeksie MSCI AC World Index.
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Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage duzg role
panstwa w chinskiej ekonomii i spojrze¢ na

Zaproszenie na webinar

19 kwietnia br. (Sroda), o godzinie
11:00, zapraszamy nha pierwszy
odcinek mini cyklu Akademii
iWealth Online poswieconego
inwestowaniu w megatrendy.

Biotechnologia i medycyna,
zmiany klimatyczne
i transformacija energetyczna,
technologia i sztuczna
inteligencja, elektromobilnosg,

zrownowazone finanse, przemyst
4.0 i wielkie marki. To tylko czesc
zdiagnozowanych megatrendoéw,
ktore beda miaty znaczacy wptyw R
na gospodarke i spoteczenstwo.

Michat Kurpiel

nig z rozwaga, gdyz zbyt duza rola panstwa
moze generowa¢ dla inwestorow ryzyka.
Warto bytoby jednak zestawic to =z
proporcjami w wybranych krajach
europejskich, gdyz jak sie okazuje te udziaty
sg zblizone lub nawet wyzsze: Francja 62%,
Belgia 61%, Austria 58%. W Chinach wskaznik
ten to ok. 55%.

Podsumowujgc, nalezy stwierdzi¢, ze rynek
chinski, jak kazdy inny, ma swojg specyfike —
plusy i minusy. Niemniej jednak, jest to
ogromny Kkraj z rosngcym potencjatem
populacyjnym, ekonomicznym i
geopolitycznym oraz odgrywajgcy coraz
wiekszg role w obecnym swiecie.

Autor: Piotr Pawlik

Akademia iWealth Online
Exsporcl. Rynkd. Wiodza.

Jacek Maleszewski

Badz z nami, a dowiesz sie: jakie wytoniliSmy megatrendy, ktdre majg szanse zyskac najwieksze znaczenie
w skali globalnej, ktére z nich bedg najbardziej dochodowe, ktére gospodarki i sektory wykorzystajg zalety
megatrenddéw iokazg sie najbardziej konkurencyjne oraz jak madrze inwestowa¢ w megatrendy i czy
mozna zbudowac¢ z nich efektywny portfel inwestycyjny.

Aby wzigé udziat, wystarczy sie zarejestrowac — Akademia iWealth Online.

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 Spétke 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 Spoétce 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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https://iwealth.pl/akademia-iwealth-megatrendy/

