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KUPUJ, KIEDY INNI SIE BOJA

W TYM NUMERZE:

e . Kupuj, kiedy inni sie bojg” — zastosowanie
praktyczne.

e Indeks polskich matych spotek atakuje rekord
2007-2008.

e Spotki medyczne = recepta na spowolnienie.
Prawda czy fatsz?
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”Kup'Jj, kiedy inni Sie bOja” -
zastosowanie praktyczne
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W  minionym tygodniu serwis Analizy.pl
opublikowat cykliczny raport na temat
przeptywow  pienieznych w  funduszach
inwestycyjnych, za kwiecien br. i poprzednie 12
miesiecy. Zastandbwmy sie, czy mozna z
opracowania wyciggna¢ jakies wnioski dla
przecietnego klienta funduszy inwestycyjnych.
W ubiegtym roku najwieksze zmiany w
wysokosci  przeptywdw  pienieznych, w
przypadku funduszy detalicznych, dotyczyty
sektora funduszy dtuznych. Dlatego dzis
przyjrzymy sie witasnie temu segmentowi.
Zanim jednak przejdziemy do analizy
przeptywow, sprobujmy wyjasni¢, co tak
naprawde kryje sie pod nazwg fundusze
detaliczne. Za okoto 90% przeptywow kapitatu
w funduszach detalicznych zwykle odpowiadajg
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych,
prowadzone przez duze banki, co doskonale
widac w tabeli ponizej. Niezalezne TFI generuja,
zwykle, niewielki odsetek catosciowych
przeptywow pienieznych, zwiaszcza, jesli
chodzi o fundusze diuzne, ktore czesto
stanowig po prostu zamiennik dla lokat
bankowych i przyciggajg czes¢ zgromadzonych
na nich pieniedzy.

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth

Najpopularniejsze fundusze detaliczne w kwietniu 2023 (min zi)
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Przejdzmy teraz do analizy przeptywow
pienieznych w funduszach detalicznych, w
okresie ostatnich 12 miesiecy. W ponizszej
tabeli dwie informacje rzucajg sie w oczy.

1. Czerwone pola, reprezentujgce fundusze
dtuzne, stanowig lwig czes¢ wiekszosci
stupkow.

2. Zeszty rok, to ogromne odptywy z
funduszy dtuznych (w szczegolnosci maj,
czerwiec i pazdziernik).

Bilans sprzedazy funduszy detalicznych
Saldo wptat i wyptat do funduszy inwestycyjnych (min zh
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Spojrzmy  wiec, czy decyzje klientow
najwiekszych TFl - o wycofaniu sie w tych
miesigcach z funduszy - byty stuszne.

Ponizej, mamy wykres indeksu Treasury Bond
Spot, ktéry (nie wchodzac w szczegoty) ma za
zadanie odzwierciedla¢ sytuacje na rynku
polskich obligacji skarbowych, tak jak WIG
pokazuje sytuacje na polskim rynku akciji.
Najlepsze okresy do kupowania funduszy
obligacji (dotek notowan) to czerwiec i
pazdziernik 2022, czyli doktadnie wtedy, kiedy
klienci funduszy detalicznych masowo je
wyprzedawali. Od dotka w pazdzierniku ubr. do
dzis mineto 7 miesiecy, a wynik tego indeksu to
15%.
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Najlepsze fundusze obligacji dtugoterminowych
zyskaty w tym czasie ponad 20%. Tyle wtasnie
zarobili doswiadczeni inwestorzy, ktorzy
kupowali, gdy wiekszos¢, tzw. ,ulica”,
przezywata apogeum swojego strachu.

Jak to sie dzieje, ze klienci detaliczni majg tak
poteznego pecha? Otdz, klienci nie tylko
uczestniczg w rynku, ale tez, a moze - przede
wszystkim - tworzg rynek i poprzez swoje
,stadne” zachowania, poparte emocjami,
bardzo mocno wptywajg na wyceny roznych
aktywow. Niewidoczny na tym wykresie, okres
poprzednich 12 miesiecy, czyli druga potowa
roku 2021 i poczatek 2022, to czas
rekordowych spadkéw wycen funduszy
obligaciji, ktory ttumaczy strach, ktéremu ulegli
klienci funduszy obligacji, tym samym tracac
mnostwo pieniedzy.

Jakie wnioski na przysztos¢ mozna wyciggnac
dzis, z danych wspomnianego raportu?

W oczy ponownie rzucajg sie wysokie
czerwone stupki, tym razem po stronie
dodatnich przeptywdw, co oznacza ogromne
naptywy do funduszy obligacji. Po blizszym
zapoznaniu sie z raportem, do czego
serdecznie zachecam', dowiemy sie, ze tym

Indeks polskich matych spétek
atakuje rekord 2007-2008

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Sytuacja na poszczegolnych rynkach akcji w
tym roku nie przestaje by¢ mocno
zroznicowana. Mozna wrecz powiedziec, ze juz
dawno nie widzielismy az tak daleko idgcych
rozbieznosci, sprawiajgcych, ze obecnie pod

1 https.//www.analizy.pl/raporty/32595/saldo-wplat-i-wyplat-do-
funduszy-inwestycyjnych-kwiecien-2023.

IWEALTH NEWS 19/2023

razem zdecydowana wiekszos¢ pieniedzy
trafita do funduszy dtuznych
krotkoterminowych, ktore sg najblizszg
konkurencjg dla lokat. W srodowisku, gdzie
oprocentowanie lokat powoli spada, a wyniki za
poprzednie 12 miesiecy, prezentowane przez te
fundusze, to ok. 8 - 10%, nie powinno to nikogo
dziwi¢. Nie powinno tez nikogo dziwic, jesli
klienci, ktorzy dzis ,stadnie” wptacajg pienigdze
do tych funduszy, nie uzyskajg tak dobrych
wynikow za nastepne 12 miesiecy.

Bezpieczniejsze z tego punktu widzenia wydajg
sie obligacje dlugoterminowe, ktore powoli
wracajg do task inwestorow. Przygladajac sie
zottym polom na wykresie dojdziemy tez do
wniosku, ze fundusze akcyjnie, wtasciwie
nieprzerwanie przez okres ostatnich 12
miesiecy, cierpig na - niemal regularny — odptyw
kapitatu. Choc¢ jest on niewielki w porownaniu
do przeptywow w segmencie obligaciji, to, jesli
dodac¢ do tego odptywy z segmentu funduszy
mieszanych, robig sie juz istotne sumy. Nawet w
kwietniu br. ujemny bilans wyniost 80 milionow
ztotych. Taki brak zainteresowania ,ulicy”
powinien wzbudzic¢ zainteresowanie
doswiadczonych inwestorow.

Autor: Jacek Maleszewski

hastem ,akcje” kry¢ sie mogg zupetnie
odmienne sciezki indeksow gietdowych.

W USA wuwage zwraca, wspinajgcy sie
konsekwentnie na wielomiesieczne maksima,
indeks Nasdaq, napedzany przez notowania
elitarnego grona technologicznych gigantow.
Jednoczesnie, np. gromadzacy mate spofki
Russell 2000 ma trudnosci z odbiciem sie od
dna bessy.

Co ciekawe, marazm na rynku matych spotek na
Wall Street zupetnie nie przeszkadza
notowaniom naszych rodzimych ,maluchow”.
Indeks sWIG80, w trakcie pisania tego artykutu
ma ,w zasiegu reki’ rekord wszech czasow. A
gdyby zakonczyt maj br. przynajmniej na
obecnym poziomie, to, wedlug danych
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miesiecznych, historyczny szczyt juz zostatby
pokonany. Szczyt, ktorego nie udato sie na
dobre sforsowac w koncowce 2021 roku, kiedy
miato miejsce poprzednie podejscie.
Sprobujmy wydedukowa¢ co$s na temat
perspektyw krajowych matych spotek, na
podstawie dtugoterminowych zaleznosci. O ile
pamietna, euforyczna hossa (banka
spekulacyjna?) lat 2006-2007 stanowita
chwilowy wybryk, to od 2009 roku wahania
sWIG80 mozna ujg¢c w ramy tzw. kanatu
wzrostowego (czyli, po prostu, dwoch
rownolegtych linii). Ubiegtoroczna bessa
zatrzymata sie, mniej wiecej, w potowie tego
kanatu i od tej pory indeks - dla odmiany -
podaza w kierunku gornej linii. Niecate 10 proc.,
jakie dzieli go obecnie od tego poziomu oporu,
to najprosciej wyliczony potencjat, tkwigcy w
obecnej fali hossy.

Ten potencjat okazuje sie wiekszy - rzedu
nawet 30 proc. - gdy to samo c¢wiczenie
wykonamy w odniesieniu do wykresu sWIG80
skorygowanego o inflacje. W obecnych realiach
taka korekta moze by¢ szczegolnie wskazana.
Co ciekawe, omawiany kanat w takim wydaniu
ma jeszcze bardziej regularny ksztatt, a jego
gorna linia przebiega znacznie wyzej, wzgledem
obecnej wartosci indeksu.

Oczywiscie, mozna sie zastanawiac, jak hossa
matych spotek ma sie do ostatniego hamowania
polskiego PKB? Przeciez, jak witasnie podat

Spotki medyczne = recepta na
spowolnienie. Prawda czy fatsz?
tukasz Jakubowski

E Zarzgdzajgcy funduszami
; w Biurze Rynku Akcji TFI
| i PZU

Recesja gospodarcza w Stanach
Zjednoczonych wydaje sie niemal
przesadzona. Nawigzujagc do tytutlowego
pytania, historycznie spotki medyczne
rzeczywiscie stanowily recepte na
spowolnienie gospodarcze - w tekscie
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GUS, w | kwartale br. tempo wzrostu
gospodarczego zjechato ponizej zera (-0,2
proc. rok do roku) i byt to wynik najstabszy od
pandemicznego 2020 roku. Wg moich
szacunkow, historycznie sWIG80 wyprzedza
jednak wahania PKB, orientacyjnie, o 9
miesiecy. Co by znaczyto, ze - widoczne
dopiero teraz - hamowanie PKB juz od dawna
jest w cenach, zas indeks matych spoétek
dyskontuje raczej jakies nadchodzace odbicie
w gospodarce. Najwyrazniej, rynek w catej
swojej madrosci oczekuje otwarcia sie
przystowiowego ,okienka® na poprawe
koniunktury ekonomicznej, zanim w gospodarki
uderzy recesja, ktorej mozna caty czas
spodziewaCc sie po agresywnej kampanii
bankow centralnych.

sWIGS0 skorygow:
Dane hist. praeliczone wg ws

sWIG80
Dane mies

Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TFI S.A.), GPW, Bloomberg. Dane za
maj - do 18 bm..

Autor: Tomasz Hondo

wyjasniamy dlaczego. Wskazujemy tez,
czego mozna spodziewaé¢ sie w sytuaciji,
gdyby recesyjny scenariusz jednak sie nie
ziscit.

Z gospodarki USA naptywajg coraz gorsze
odczyty najwazniejszym wskaznikow
wyprzedzajgcych. Na ryzyko recesji wskazujg
m.in. composite leading indicator (CLI)
obliczany przez OECD oraz ISM Manufacturing
obrazujgcy prognozy dla amerykanskiego
sektora przetworczego. To budzi powazne
obawy inwestorow o przyszte zyski spotek, a
tym samym perspektywy dla amerykanskiego
rynku akcji. Z drugiej strony, po blisko 20-
procentowym spadku indeksu S&P 500 w 2022
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r., wiele ztego wydaje sie by¢ w cenach akgiji.
Tym bardziej, ze miniony rok zapisat sie jako
jeden z najgorszych okresow dla inwestorow w
historii, w ktorym tracity zarowno akcje, jak i
obligacje. Powtdérka jest obecnie mato
prawdopodobna.

w obliczu niepewnych perspektyw
gospodarczych czes¢ inwestorow decyduje sie
na strategie, ktorg roboczo mozna okresli¢
jako ,,zjes¢ ciastko i mie¢ ciastko”. Oznacza to
posiadanie ekspozycji na akcje z defensywnych
sektorow, aby, w razie Kkorzystnego
scenariusza, korzystaC ze wzrostow na
gietdach, a w przypadku niekorzystnego - traci¢
mniej niz szeroki rynek. Do realizacji tak
zdefiniowanej strategii wykorzystywane sg m.in.
spotki medyczne.

Wewnetrzne modele sektorowe TFI PZU
pokazujg, ze w przesztosci sektor ochrony
zdrowia zachowywat sie relatywnie dobrze w
okresach, w ktorych zaréwno dynamika PKB,
jak i dynamika inflacji spadata — co pokazuje
zielona strzatka na ponizszym wykresie. Co
ciekawe, przewaga spotek medycznych byta
widoczna zaréwno w ujeciu relatywnym do S&P
500 (szerokiego rynku), jak i w ujeciu
nominalnym.

Na potrzeby wykresu roboczo nazywamy
powyzszy rezim inwestycyjny ,deflacjg”, ale - w
scistym sensie ekonomicznym - jest to
dezinflacyjna faza spowolnienia
gospodarczego.

[EY SAPSODFinanse  mS&P SO Tec s SLP 500 Ochrona Zdiowia @ S&P 500 Dobra Podstawaws
k R
¥ KE "
i

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg, stopy zwrotu netto z funduszy
inwestujgcych w wybrane sektory, dane od 1998 r. Rezim
inwestycyjny zdefiniowany na 2. pochodnej gtdwnych zmiennych
ekonomicznych (PKB, CPl w USA), tj. zmianie dynamik rocznych w
ujeciu kwartat do kwartatu.

Zazwyczaj byta to zastuga ,defensywnych

komponentow” sektora ochrony zdrowia, takich
jak branza farmaceutyczna, ustugodawcy czy
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spotki biotechnologiczne, ktére sg dosy¢ luzno
zwigzane z globalnym cyklem koniunkturalnym.
Pogarszajgce sie dane wyprzedzajgce oraz
spadajgca w ostatnich miesigcach dynamika
inflacji w ujeciu rok do roku sugeruja, ze wtasnie
z takim srodowiskiem mozemy mie¢ do
czynienia w najblizszym czasie. Podobnie
uwaza ,Doctor Copper”, czyli miedz, bedaca
jednym z papierkéw lakmusowych koniunktury
gospodarczej na swiecie.

Z czego wynika lepsze zachowanie sektora
health care w trakcie recesji? Jednym z
wyjasnien jest odpornos¢ zyskow spotek
medycznych na pogorszenie koniunktury
gospodarczej. Z danych banku inwestycyjnego
Raymond James wynika, ze sektor ten byt
jednym z zaledwie dwoch sektorow S&P 500,
ktére w trakcie trzech ostatnich recesji byty
w stanie zwiekszy¢ poziom zyskdw na akcje
(EPS), co pokazuje ponizszy wykres.
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Zrédfto: FactSet, Raymond James research, opracowanie TFI PZU.

A co, jesli scenariusz dezinflacyjnego
spowolnienia sie nie zrealizuje, a gospodarka
cudem uniknie recesji i wejdzie w faze
»goldilocks”, czyli rosngcej dynamiki PKB i
spadajgcej inflacji? Coz, wtedy lepsze bedag
sektory bardziej agresywne, jak np. sektor
przemystowy czy doébr dyskrecjonalnych (czyli
takich, ktére konsument moze, ale nie musi
kupowad).

Co nie zmienia faktu, ze nawet w warunkach
rozkwitu gospodarczego wcigz bedziemy mieli
mozliwos¢ zarobku na spotkach medycznych —
tylko zapewne bedzie on nieco nizszy niz w
przypadku bardziej cyklicznych spoétek. To
sprawia, ze sektor ochrony zdrowia to
ciekawa inwestycja na diugi termin, a nie
tylko alternatywa dla szerokiej ekspozyciji
akcyjnej na czasy recesji. Przemawiajg za tym
jego unikalna, defensywno-innowacyjna
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charakterystyka oraz sprzyjajgce globalne
trendy. Wiecej o] fundamentach
przemawiajgcych za dtugoterminowym
inwestowaniem w spotki medyczne pisaliSmy w
numerze iWealth News 6/2023 (z 10.02.2023),
w artykule ,Inwestowanie w spotki medyczne -
chwilowa moda czy dtugoterminowy
potencjat?”: (Gdzie szuka¢ potencjatu? -
iWealth.

Autor: Lukasz Jakubowski

Zapraszamy rowniez do obejrzenia rozmowy z
tukaszem Jakubowskim, ktory zarzadza m.in.
funduszem PZU Medyczny: W rytmie rynkow z
TFI PZU - Inwestowanie w spotki z sektora
ochrony zdrowia - czy ma potencjat? -
YouTube.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji
inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym oraz
dokumentami zawierajgcymi kluczowe informacje (KID). Inwestycie w
fundusze inwestycyjne sag obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez TFI PZU SA ani TFI PZU SA nie gwarantuja, ze
zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik
inwestycyijny. Nalezy liczyé sie z mozliwoscig utraty wptaconych srodkow.
Wyniki inwestycyjne, ktore Fundusz osiggnat w przesztosci, nie sa gwarancjg
ani obietnica, ze Fundusz osiagnie okreslone wyniki w przysztosci. Informacije
o Funduszu oraz szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie
informacyjnym na pzu.pl. KID dostepne sa w miejscach zbywania i
odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i KID sg w jezyku
polskim. Inwestycja wigze sig z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a
nie aktywow bedacych jego wiasnoscia. Dane podane w materiale nie
stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych

instrumentoéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sg formag $wiadczenia doradztwa
podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych. Wszelkie informacje zawarte w
niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacii
zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za
szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej
przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFlI PZU
SA lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej
sporzadzania. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez
uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w
niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem
uzyskania aktualnych informaciji. Wskazywane w materiatach wartosci maja
walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania i szacunkéw
przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych
wynikéw w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z
ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop
procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFl PZU SA. Zadna z
czesci tego materialu nie moze byc¢ kopiowana Ilub przekazywana
nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze byé odtwarzany lub
przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym,
magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie go przez osoby nieupowaznione
lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody
TFI PZU SA lub w inny sposob naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze
by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sg
obliczenia wtasne TFI PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy Xlll Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP
527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo
Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, pzu.pl

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 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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