gm”.m” W%

‘ll-lll"

NR 25/2023

07.07.2023

PERSPEKTYWY DLA RYNKU W Il POLOWIE
2023 ROKU
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e Co nas czeka w drugiej potowie roku?

e Stopy zwrotu w | potroczu = prawie odbicie
lustrzane ubiegtego roku

e Perspektywy dla rynku akcji w USA w drugiej
potowie roku
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Co nas czeka w drugiej potowie roku?
Jacek Maleszewski
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Nasze ogolne nastawienie do rynkow akcji w
tym roku jest pozytywne, cho¢ okres ,tatwych”
zyskow prawdopodobnie sie konczy, poniewaz
w drugg potowe 2023 roku wchodzimy w
nastrojach niemal euforycznych, co zawsze jest
powodem do zwiekszonej ostroznosci. Szybko
spadajgco inflacja oraz zaskakujgco dobra
koniunktura gospodarcza, pomimo wysokich
stop procentowych, dajg inwestorom nadzieje,
ze zapowiadana recesja bedzie bardzo staba
lub w ogole tej nie bedzie. Rynki akcji zaczety
takze  dyskontowa¢ zakonczenie cyklu
podwyzek stop procentowych przez Fed i
pozniejsze obnizki, co widac¢ po bardzo dobrym
zachowaniu sie sektora spotek typu growth,

Stopy zwrotu w | pétroczu = prawie
odbicie lustrzane ubiegtego roku

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFI,

Redaktor Qnews.pl

Pierwsza potowa roku za nami, czas wiec na
krotkie podsumowanie, plus zastanowienie sie
nad perspektywami na drugie potrocze.

Na zatgczonym wykresie pokazujemy stopy
zwrotu z wybranych aktywoéw/indeksow. Od
razu w oczy rzuca sie prosty fakt - w niematym
stopniu rozktad wynikéw inwestycyjnych w |
potroczu stanowi odbicie lustrzane rezultatow z
catego, ubiegtego roku. Z nielicznymi wyjgtkami,
o ktorych mowa bedzie w dalszej czesci, reguta
byta prosta - im gorzej wypadto dane aktywo w
2022, tym lepiej zaprezentowato sig, jak na
razie, w biezgcym roku.
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gdzie mocno pomogty rowniez rozbudzone
nadzieje, zwigzane ze sztuczng inteligencja.
Rynki obligacji w USA, jak na razie, nie
podzielajg tak duzego optymizmu, utrzymujgc
rentownosci blisko zesztorocznych szczytow,
co daje duzo miejsca na pozytywne
zaskoczenia w kolejnych kwartatach. Na uwage
w drugiej potowie roku zastugujg takze rynki
surowcowe, a zwtaszcza surowce
energetyczne, ktore zakonczyly catoroczny
trend spadkowy na poziomach sprzed wojny i
przeszty w trend boczny. W ciekawym
potozeniu jest rowniez ztoto, ktore w ciggu
ostatnich trzech lat juz trzykrotnie probowato
przebi¢ poziom 2050 dolarow za uncje i
obecnie pozostaje w okolicach 1950 USD. Taka
formacja, w potgczeniu z naptywajacymi
informacjami o niemal rekordowych zakupach
ztota, realizowanych przez wiele bankow
centralnych w ostatnich kwartatach, podnosi
prawdopodobienstwo dobrego zachowania sie
cen ztota, w drugiej potowie roku.

Autor: Jacek Maleszewski

Przyktadowo, najwiekszy przegrany 2022 roku
w naszym krotkim zestawieniu okazat sie, dla
odmiany, najwiekszym zwyciezcg pierwszej
potowki 2023 - chodzi oczywiscie o Nasdag-
100, gromadzacy amerykanskie  spofki
technologiczne. Analogicznie, ubiegtoroczne
straty odrabiaty inne indeksy gietdowe.
Uderzajace jest chocby to, ze nasz rodzimy WIG
wypracowat w H1 stope zwrotu, bedacag
doktadnym odbiciem lustrzanym straty z 2022
(17,1 proc.).

Z kolei najwiekszym przegranym 2023 okazuje
sie, jak na razie, dolar amerykanski, ktory
wzgledem PLN w wiekszosci stracit to, co
zyskat przez caty 2022. Widac, ze niezmiennie
dziata mechanizm, zgodnie z ktorym ostabienie
lub umocnienie USD jest, na ogot, skorelowane
odpowiednio z hossa/bessg na GPW.

W tym kontekscie jest jedno duze zaskoczenie
w tegorocznej hierarchii stop zwrotu — akcje na
rynkach wschodzacych. Reprezentujgcy je
indeks MSCI Emerging Markets jest po |
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potroczu tylko 5,1 proc. na plusie, co oznacza,
ze odrobit zaledwie czgstke ubiegtorocznej
przeceny - i to mimo, korzystnej zazwyczaj dla
EM, deprecjacji dolara. Wine za to zrzuci¢
mozna, zapewne, ha rozczarowania zwigzane z
tempem ozywienia chinskiej gospodarki. Na
nadrobienie (powiekszajacych sie) zalegtosci
przez rynki wschodzgce ciggle wiec czekamy -
teoretycznie drzemie w nich spory potencjat,
ale za cene wysokiej zmiennosci i
nieprzewidywalnosci.

Mato spektakularne, w poréwnaniu z akcjami
amerykanskich gigantéw technologicznych, ale
i tak przyzwoite stopy zwrotu, wypracowaty w |
potroczu krajowe obligacje (zarowno
poturbowane w trakcie 2022 papiery o statym
oprocentowaniu - reprezentowane przez
indeks TBSP, jak i te o zmiennym
oprocentowaniu — typu WZ). Bardzo podobnie
zaprezentowato sie ztoto.

A co z druga czescig roku? Stosunkowo tatwiej
0 nakreslenie scenariusza dla krajowych
obligacji. Juz sama stabilizacja stop
procentowych w Polsce pomaga tej klasie
aktywow. Obligacje zmiennokuponowe (WZ)
korzystaja z wysokiego oprocentowania, zas
ceny papieréw statokuponowych (TBSP) juz
dawno majg za sobg bolesne dostosowanie do
wyzszych stop. Ta druga grupa stataby sie
gtownym beneficjentem ewentualnych obnizek
stop.

Trudniej o wyrokowanie w sprawie akKcji.
Wydaje sie, ze po odrobieniu przez czesc
indeksow wiekszosci ubiegtorocznych strat, o
utrzymanie tak dobrych rezultatéw, jak w |
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potowie roku, moze by¢ juz trudniej. Wyceny na
Wall Street po ostatnim rajdzie staty sie bardziej
wymagajgce (to stwierdzenie niekoniecznie
dotyczy zas GPW), szczegdlnie w zestawieniu z
najwyzszymi od 2007 roku stopami
procentowymi za oceanem. A tymczasem,
gdzies na horyzoncie czai sie widmo recesiji,
nawet, jesli — na szczescie - ryzyko to, na razie,
nie zmaterializowato sie. Drugie pofrocze moze
przynies¢ manewrowanie indeksow gietdowych
miedzy dobrymi informacjami w postaci dalszej
normalizacji inflacji i konca podwyzek stop
(historycznie, na ogot, pozytywne impulsy), a
gorszymi, zwigzanymi ze  stopniowym
schtadzaniem gospodarek przez wysokie
koszty pienigdza.

Stopy zwrotu
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Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TFI S.A.), GPW Benchmark, MSCI,
Stooq.pl.

Autor: Tomasz Hondo
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Perspektywy dla rynku akcji w USA w
drugiej potowie roku

& Piotr Bujko
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.2 zarzadzajgcy funduszami
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Pierwsza potowa 2023 roku okazata sie
pozytywna dla najbardziej sledzonych
indeksow w USA. S&P 500 wzrost o blisko 17%,
aindeks NASDAQ 100 zwiekszyt swojg wartosc
o ponad 30%. Struktura tego ruchu pozostawia
jednak wiele do zyczenia, ze wzgledu na
niewielkg liczbe spoétek, ktore w istotnej skali
partycypowaty we wzroscie.

Pomimo tego, ze w potowie stycznia tego roku
wystgpito kilka byczych sygnatow, bazujacych
na szerokosci rynku (wiele spotek rosngcych),
to indeks S&P 500 wzrdst znaczaco od tego
czasu, dzieki niewielkiej liczbie firm. Doskonale
obrazuje to ponizszy wykres, ktory wyjasnia
roznice miedzy indeksem S&P 500 oraz
indeksem S&P 500 Equal Weight (w ktorym
kazda spodtka ma jednakowy udziat, niezalezny
od kapitalizacji rynkowej).

Indeksy gietdowe w USA w 2023 roku - stopa zwrotu (%)
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Zrédto: Bloomberg.

Poczatek roku odznaczat sie Swietng
koniunkturg na szerokim rynku, a ww. indeks
Equal Weight (z réwnymi udziatami spotek)
osiggnat lepszg stope zwrotu, niz tradycyjny
S&P 500. Tymczasem od marca br.
doswiadczylismy pogtebiajacej sie dysproporcji
na korzysc¢ kilku najwiekszych spotek. Z
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dr Adam Drozdowski
CFA, CIIA, zatozyciel oraz
zarzadzajgcy funduszami
InValue Multi-Asset

perspektywy czasu mozemy wskaza¢ dwie
przyczyny takiego zachowania rynkow: po
pierwsze, problemy bankéw regionalnych
przywotaty obawy o wiekszy kryzys bankowy na
Swiecie i mozliwa gteboka recesje, a pdzniej, do
konca maja, trwaly negocjacje na temat
podniesienia limitu zadtuzenia w USA, co
przypomniato uczestnikom rynku o]
zawirowaniach z lata 2011 roku. Z dzisiejszej
perspektywy, oba te czynniki ryzyka zostaty
zaadresowane - problemy bankéw
regionalnych w USA zostaty zazegnane i nie
rozprzestrzenity sie na caty sektor oraz na
pozostate gatezie gospodarki. Kwestia limitu
zadtuzenia zostata rozwigzana 31 maja - limit
ten pozostaje nieograniczony, przez kolejne
dwa lata.

Indeksy gietdowe w USA w 2023 roku w poszczegbinych miesigcach - stopa zwrotu (%)
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Zrédto: Bloomberg.

Nieprzypadkowo, w czerwcu br. wzrosty na
gietdzie byly udziatem bardzo wielu spotek, a
miesigc ten byt pierwszym od stycznia 2023 r.,
kiedy indeks Equal Weight (z rownymi udziatami
spotek) odnotowat lepszg stope zwrotu, niz
tradycyjny S&P 500.

Rynek akcji dla dlugotrwatych wzrostow
potrzebuje szerokiej partycypacji notowanych
na gietdzie spotek. Czerwiec br. jest - z tej
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perspektywy - optymistycznym sygnatem na w okresie od lutego do maja 2023, dystans do
drugg potowe roku i bardzo prawdopodobny indeksu S&P 500.

staje sie scenariusz, w ktérym inne spotki oraz

style inwestycyjne - takie jak segment spotek Autor: Piotr Bujko i Adam Drozdowski

nisko wycenianych (Value) - nadgonia, utracony

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji 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 mogg stanowi¢ wytgcznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spdtka ani Towarzystwa, ktorych 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 sa na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.

IWEALTH NEWS 20/2023 5



