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GDZIE CZEKAJA NAS WZROSTY?

W TYM NUMERZE:

e Czy ztoto przebije ,,szklany sufit”?

e S&P 500 najnizej od prawie pieciu miesiecy.
e Czy hossa na Al moze trwac dalej?
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Czy zloto przebije ,,szklany sufit”?

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

4

Za nami trzy tygodnie bardzo dynamicznych
wzrostow ceny ztota, w ciggu ktérych wzrosta ona
o blisko 10% (180 USD), zblizajgc sie do poziomu
2000 USD za uncje. Do tytutowego ,szklanego
sufitu” na poziomie 2080 USD brakuje jeszcze 90
dolaréw, czyli niecate 5%. Czy czwarta proba
sforsowania oporu moze by¢ udana?
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Przyjrzyjmy sie co spowodowato tak dynamiczne
zwyzki. Oczywistym powodem jest atak Hamasu
na lzrael, ktory, niemal co do godziny, pokrywa sie
ze zmiang tendencji na rynku ztota i
wyznaczeniem lokalnego dotka na poziomie 1810
USD/oz. Eskalacja konfliktu z pewnoscig tylko
pomaga notowaniom ztota, ktoére, powszechnie,
uwazane jest za bezpieczng przystan w
niespokojnych czasach. Ale czy tylko te
argumenty stojg za ostatnim wzrostem?

Okazuje sie, ze sytuacja na rynku zfota - z
finansowego punktu widzenia - byta bardzo
napieta jeszcze przed wybuchem wojny. Otwarte
przez spekulantow kroétkie pozycje w kontraktach
na ztoto osiggnety bardzo wysokie poziomy. Atak
na lzrael zmusit ich do szybkiego zamknigcia
pozyciji spekulacyjnych, co wywotato,
poczatkowo, dynamiczne  wzrosty ceny.
Trzykrotna, nieudana proba pobicia szczytu
spowodowata olbrzymie zniechecenie sie
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dtugoterminowych inwestorow indywidualnych do
posiadania ztota w portfelu. Witasciwe od ponad
pottora roku mieliSmy do czynienia z niemal
nieprzerwanymi odptywami z funduszy ETF
inwestujgcych w ztoto, co dobrze ilustruje
ponizszy wykres.
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Niespecjalnie powinno to dziwi¢ w okresie, kiedy
obserwujemy oprocentowanie obligaciji
amerykanskich na poziomie nie widzianym od
wielu lat, co niewatpliwie skusito wielu inwestorow

do zakupu. Cene ztota i rentownosé
amerykanskich obligaciji zawsze
charakteryzowata odwrotna korelacja.

Tymczasem, dzis oba ww. wskazniki sg blisko
szczytdw, co oznacza przynajmniej chwilowe
zaburzenie tej korelacji, czyli, faktycznie, bardzo
moche zachowanie cen ztota w tych
okolicznosciach. Kiedy inwestorzy indywidualni
wyprzedajg swoje pozycje w ziocie, banki
centralne od dwoch lat przescigajg sie w
zakupach kruszcu, o czym napisatem 15 grudnia
ub.r. (Ztoto i lider inwestyciji - iWealth). Oznacza to,
ni mniej ni wiecej, przechodzenie wartosciowych
aktywow ze stabych rgk do silnych, co dla rynku
akcji jest charakterystyczne w momencie
wyznaczania dna bessy.

Co bedzie dalej?

W  horyzoncie kilku tygodni zobaczymy,
prawdopodobnie, ponowny atak na poziom 2080
dolarow. Dynamika ostatniego ruchu, a takze
sytuacja geopolityczna, wskazujg na to, ze tym
razem pokonanie oporu moze by¢ udane. W takim
przypadku, analiza techniczna wskazuje poziom
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docelowy w okolicy 2500 USD za uncje. Co w
przypadku, jesli atak sie nie powiedzie? Wtedy,
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
wydaje sie powrot do dalszej konsolidaciji, w
okolicach szczytéw. Niesymetryczny stosunek

S&P 500 najnizej od prawie pieciu
miesiecy.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Przedtuza sie jesienna przecena na Wall Street. W
ostatnich dniach indeks S&P 500 przebit lokalny
dotek z poczatku pazdziernika i znalazt sie na
poziomie najnizszym od ponad 100 sesji (czyli
prawie pieciu miesiecy), w czym bardzo
~pomogta” trwajgca zawierucha na rynku obligacji
(rentownos¢ papierow 10-letnich co rusz ponawia
ataki na putap 5 proc.).

100-sesyjne  minimum to bez watpienia
przystowiowy kamien milowy, ktéoremu warto
blizej sie przyjrze¢. Jak z tym bywato
historycznie? Czy jest to zapowiedz dalszej,
nieuchronnej wyprzedazy? Na naszym wykresie
zebralismy wszystkie takie przypadki z ostatnich
kilkunastu lat. W oczy rzuca sie kilka faktow.
Znajdzie sie tu co$s mitego zarowno dla
gietdowych niedzwiedzi, jak i bykow. Niedzwiedzie
mogg zauwazyc, ze zdarzaty sie przypadki, gdy po
zejsciu do 100-sesyjnego dotka, amerykanski
indeks potem jeszcze mocno pogtebiat zasieg
przeceny - nawet o kilkanascie procent (a w
skrajnym przypadku, po wybuchu pandemii — o
blisko 20 proc.) w krotkim czasie.

Co na to byki? Mogg smiato odpowiedzie¢, ze te
negatywne przypadki byty nie tyle norma, co
raczej wyjatkiem od niej. Najlepiej obrazuje to
usredniona sciezka S&P 500, ktéra z obecnych
poziomow najpierw poczatkowo sie stabilizuje, po
czym zaczyna zakreca¢ w gore. A po kolejnych
ok. 100 sesjach od punktu wyjscia wspina sie
powyzej dotychczasowego szczytu indeksu.
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zysku do ryzyka, tak, jak w tym przypadku, to
podstawa udanych inwestyciji.

Autor: Jacek Maleszewski

Innymi stowy, zejscia S&P 500 do poziomu
najnizszego od 100 ses;ji nie nalezy demonizowac,
bo, jak widaé, jest to raczej zacheta do
przemyslenia akumulacji przecenionych akgiji.
Dlaczego ,tylko” akumulacji a nie duzych
zakupow? Chocby dlatego, by zachowac
przystowiowg amunicje na wypadek, gdyby
jednak Wall Street podazyta sciezkg wiodaca
nadal w dot.

S&P 500 przed i po spadku do poziomu najnizszego od 100 sesji
30% Dane po 2009 roku
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Zrédto: Tomasz Hordo (Quercus TFI).

Za pozytywnym scenariuszem przemawia caty
czas poruszana przez nas juz na poczatku
pazdziernika sezonowos$¢ gietdowa - po
ustanowieniu typowego, jesiennego dotka w
pazdzierniku, potem akcje ,powinny” w mysl
wzorca sezonowedgo zacza¢ odrabiaC straty.
Oczywiscie, aby ten scenariusz sie zaczat
wreszcie realizowac, potrzebne jest przede
wszystkim uspokojenie roztrzesionego rynku
obligacji. Potencjalnie przystuzy¢ sie do tego
mogtaby mniej jastrzebia retoryka Fedu na
posiedzeniu zaplanowanym juz na 1 listopada.
Szczescie w nieszczesciu polega na tym, ze
ostatni skok rentownosci obligacji, oznaczajacy
zaciesnienie tzw. warunkow finansowych, moze
radykalnie zmniejszy¢ apetyt Fedu na kolejne
podwyzki stop.

Autor: Tomasz Hondo
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Czy hossa na Al moze trwac dalej?

Alan Witczak
Zarzadzajacy Portfelami
VIG / C-Quadrat TFI

Sezon publikacji wynikow rozpoczat sie na dobre,
a wyniki takich spotek jak Microsoft czy Meta
jasno pokazaty, ze pomimo trwajgcej korekty na
rynkach akcji, Al to megatrend, ktéry w dalszym
ciggu bedzie wywierat wptyw na rynki. W
przypadku Microsoftu widzimy, ze wykorzystuje
swojg przewage w Al, aby wyroznia¢ swoje ustugi
chmurowe Azure w stosunku do np. Google
Cloud. Meta z kolei zwieksza nacisk na rozwaj Al,
zmniejszajgc ~ priorytety  inwestycyjne  na
wszystkie inne projekty.

Wszyscy zdajemy sobie sprawe, ze sztuczna
inteligencja ostatecznie mocno zmieni swiat w
ktorym zyjemy, i tak jak wiekszosc przetomowych
technologii rozwijata sie stopniowo, latami, tak
rozwoj Al nie bedzie tutaj wyjatkiem. Minie jeszcze
wiele lat zanim zobaczymy efekty implementaciji
sztucznej inteligencji w wiekszej skali. Skoro tak,
to czy powinniSmy przywigzywa¢ juz teraz tak
duza wage do tej technologii jako inwestorzy?
Moim zdaniem tak. W kontekscie technolodgii,
ktora w tak znaczacym zakresie bedzie w stanie
poprawi¢ efektywnosé w gospodarce, rynek
czesto stara sie wyceni¢ je duzo szybciej niz
zobaczymy jej efekty w realnej gospodarce,
doprowadzajac do swoistej wielkiej hossy
mnoznikowej. Ten efekt dobrze obrazuje tzw.
Gartner Hype Cycle, ktory pokazuje jak ksztattuje
sie okres ekscytacji nowg technologig oraz okres
urealniania oczekiwan.

Peak of Inflated
Expectations

Plateau of
Productivity

Expectations

Innovation Trough of
Trigger Disillusionment
Zrédfo: Gartner, Inc. Time
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W czasie znaczacych przetomow gospodarczych
czy technologicznych czesto mamy do czynienia
z powstaniem znaczgcej hossy mnoznikowej,
ktora wynika z trudnosci oszacowania
rzeczywistego wptywu na poprawe efektywnosci.
Ta trudnos¢ powoduje, ze znaczaco poszerza sie
pole do spekulacji doprowadzajac do zbyt
optymistyczynych zatozen. Bank Goldman
Sachs oszacowat, ze w ciggu ostatnich 200 lat
mielismy 51 zhaczacych przetomow
technologicznych i w 73% z nich mieliSmy do
czynienia z hossami mnoznikowymi na akcjach
spotek powigzanych z nowg technologig, ktore
pozniej zostaty urealnione.

Rolling 10-year annualized rate
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Zrédfo: JP Morgan Asset

Trudnego zadania oszacowania potencjalnego
wptywu Al na wzrost efektywnosci podjeli sie JP
Morgan Asset Management czy McKinsey Global
Institut, ktorzy w swoich raportach szacujg nawet
3-4% wzrostu efektywnosci rocznie do 2030
roku, co jest poziomem jaki widzieliSmy ostatnio
na poczatku XXI wieku, kiedy obserwowalismy
znaczacy wzrost wykorzystania internetu. No
dobrze, a co jest obecnie wycenione przez rynek?
Mozemy sie tutaj wspomoc implikowanym
dtugoterminowym wzrostem zyskow spotek z
indeksu S&P500 tzw. terminal growth. Jak
pokazuje wykres opracowany przez Goldman
Sachs, terminal growth wzrost w ostatnim roku do
poziomow niewidzianych od kilkunastu lat, ale
wcigz jest znaczaco ponizej poziomow jakie
widzielismy w czasie hossy na spotkach ,dotcom”
w poznych latach '90.
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Exhibit 11: Implied long-term real growth for the S&P 500
Assuming fixed ERP of 4%
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Source: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Rynek uwaza wiec, ze dzieki rozwojowi sztucznej
inteligencji nalezy uwzglednic w wycenie
mozliwos¢ znaczacego wzrostu zyskow spotek w
dtugim terminie. Jesli przyjelibysmy zatozenie, ze
Al spowoduje wzrost terminal growth do 7%, tak
jak to miato miejsce przy hossie dotcomowej, to
mozemy sie spodziewac w przysztosci dalszych
wzrostow na spotkach  technologicznych
korzystajgcych na rozwoju sztucznej inteligencii.
Lecz nalezy mie¢ sSwiadomosc¢, ze bytyby to
wzrosty napedzane wytacznie pewnym hype’'m,
FOMO czy zbyt duzymi oczekiwaniami.

Autor: Alan Witczak

Niniejszy materiat — iWealth News - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a
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