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WIG IDZIE NA REKORD?

W TYM NUMERZE:

e Czy to rewolucja technologiczna?

e 80 tys. pkt. — cel dla WIG-u na koncowke roku po
ustanowieniu nowego tegorocznego szczytu

e Akcje czy obligacje? Czy oprocentowanie
amerykanskich skarbowek moze jeszcze wzrosnac?




Czy to rewolucja technologiczna?
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W tradycyjnym modelu wzrostu PKB wg Solowa,
wzrost gospodarczy zalezy od takich zmiennych,

jak:  kapitat, praca i stan technolodii,
przypadajagcych na osobe (per capita).
Upraszczajac, im wiecej pracownikow

dysponujgcych lepszymi narzedziami pracy, tym
bardziej sg oni produktywni, co podnosi wartosc¢
PKB. O ile Stany Zjednoczone mogg miec
problem demograficzny, to na brak kapitatu i
nowoczesnych technologii raczej nie mogag
narzekac. W  ostatnich latach  rozwdj
technologiczny przyspieszyt tak bardzo, ze nie
bedzie dalekie od prawdy stwierdzenie, iz
cztowiek, ze swoimi ograniczeniami w
przyswajaniu nowinek technicznych, a czesto po
prostu niechecig do nowych rzeczy, stat sie
waskim gardtem postepu technologicznego.

W takiej rzeczywistosci nadeszta era sztucznej
inteligencji  (Sl), ktora ten postep jeszcze
przyspieszy. Wracajgc do modelu Solowa,
pracownicy (na razie, przede wszystkim, biurowi)
dostali potezne narzedzie, ktore moze juz dzis
pomaga¢ w codziennej pracy, przyspieszajgc i
automatyzujgc rézne procesy. Dobra informacja
jest taka, ze na naszych oczach zmienia sie
sposob komunikowania z ,komputerem”. Dzieki
generatywnej S|, a wiec mozliwosci swobodnego
zadawania pytan i wydawania polecen, nawet
przed ludzmi mniej obytymi z technologia
odblokowujg sie potezne zasoby informaciji.
Natomiast ci, ktorzy nauczg sie w petni korzystacé
z tej technologii, bedg w pracy o wiele wydajniejsi,
niz dzis.

Jaki ma to zwigzek z inwestowaniem? Alan
Greenspan czesto podkreslat, ze gospodarka
moze rozwijac sie szybko bez pobudzania inflacij,
wtasnie dzieki nowym technologiom i wzrostowi
produktywnosci. Czy dzis mamy w USA do
czynienia z takim wzrostem?
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Ostatnie dane nt. produktywnosci pracy w USA
mocno  zaskoczyly  ekonomistéw,  ktorzy
spodziewali sie wzrostu o 4,1% za trzeci kwartat,
a tymczasem wskaznik ten wyniost az 4,7%
(Zrodto: US productivity rises at fastest pace in
three years in the third quarter | Reuters). Aby
zobrazowac¢ te wartos¢ warto wspomniec, ze
poprzednie okresy boomu produktywnosci w USA
przypadaty na lata 1950-1969 i 1995-2004, kiedy
to szacowany roczny wzrost produktywnosci
wynosit od okoto 2,5 do 2,7% (Zzrddfo: Czy z duzym
opOznieniem nadchodzi bdl gospodarczy? -
Stoog). W latach 2010-2018 - po sSwiatowym
kryzysie  finansowym - roczny  wzrost
produktywnosci  wyniost  zaledwie  0,9%.
Oczywiscie, nie wiadomo jaki udziat w tym
progresie miata Sl, ale na pewno warto dalej
obserwowac¢ dynamike tego wskaznika, w tym
kontekscie, bo ma niebagatelny udziat we
wzroscie PKB, ktory w USA ostatnio réwniez
pozytywnie zaskoczyt.

Wszystkich, mozliwych juz dzis zastosowan Sl nie
sposob sobie wyobrazi¢, a to dopiero wierzchotek
gory lodowej. Uczenie maszynowe postepuje
bardzo szybko. Sztuczna inteligencja z miesigca
na miesigc jest w stanie coraz sprawniej
odpowiada¢ na coraz trudniejsze pytania i radzic¢
sobie z trudniejszymi zadaniami, znajdujac
zastosowanie w coraz wiekszej ilosci sektorow
gospodarki. Eksperci przewidujg, ze rozwoj Sl
moze prowadzi¢ do etapu, w ktorym bedzie w
stanie sama generowac innowacje na podstawie
swoich poprzednich osiggnie¢, co sprawi, ze
rozwoj nowych technologii bedzie postepowac w
sposob wyktadniczy. Woéwczas, zapewne, bedg
nam potrzebne nowe teorie  wzrostu
gospodarczego.

Autor: Jacek Maleszewski
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80 tys. pkt. - cel dla WIG-u na
koncowke roku po ustanowieniu
nowego tegorocznego szczytu

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

W pierwszych dniach listopada nasz krajowy
rynek akcji podtrzymat dobrg passe, dzieki czemu
indeks WIG zdotat pokona¢ dotychczasowy
tegoroczny szczyt, odnotowany w koncoéwce
lipca. Oznacza to, ze benchmark wspigt sie na
poziom najwyzszy od stycznia 2022 roku. Coraz
mniejszy dystans dzieli go od rekordu wszech
czasow, uksztattowanego w koncoéwce 2021
(74.813 pkt. w cenach zamkniecia).

Te ostatnie wydarzenia caty czas perfekcyjnie
wpisujg sie w historyczny wzorzec sezonowy,
ktéremu poswiecitem juz sporo miejsca w
poprzednich miesigcach, ale ponownie warto sie
do niego odwotac. Na wykresie widac, ze WIG w
tym roku zachowuje sie praktycznie doktadnie tak
jak ,powinien”, biorgc pod uwage usredniong
Sciezke za ostatnie ¢wier¢ wieku.
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Siegniecie po nowe tegoroczne maksimum na
poczatku listopada tez nie jest zadng
niespodziankg z tego punktu widzenia. Co dalej?
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Typowa sezonowa sciezka sugeruje pewng
zadyszke w srodku listopada (ktéra zresztg tez
juz zaczeta sie pojawiac), ale potem wznowienie
szybkiego marszu w gore, czyli przystowiowy rajd
sw. Mikotaja. Gdyby nadal trzymac sie sciezKi
pokazanej na wykresie, to nie powinno byc¢ dla
WIG-u wielkim problemem dojscie w okolice 80
tys. pkt. na przetomie roku, czyli wyraznie ponad
wspomniany dotychczasowy rekord.

Ostatnie sukcesy krajowych akciji to, oczywiscie
czesciowo, efekt nadziei rynkowych zwigzanych z
oczekiwanym przejeciem wtadzy przez opozycje.
Ale nie tylko. Pokonaniu lipcowego szczytu przez
WIG towarzyszy dalszy wzrost globalnego
wskaznika wyprzedzajagcego OECD (G20 CLI),
ktory jest o tyle godzien uwagi, ze swoj ostatni
cykliczny dotek ustanowit w pazdzierniku 2022,
czyli mniej wiecej wtedy, co WIG. | od tego czasu
kontynuuje wspinaczke, sygnalizujgc ozywienie w
gospodarkach. Jesli mozna tu na cos narzekag, to
jedynie na fakt, ze tempo wzrostu CLI z miesigca
na miesigc staje sie coraz wolniejsze. Dopoki te
zmiany sg na plusie, nie jest to jeszcze powdd do
dramatyzowania, ale utrzymanie tego trendu
oznaczatoby ryzyko spadku CLI gdzies w trakcie
przysztego roku — ale na to mamy chyba jeszcze
czas.

Polskim akcjom ciezko, jak na razie, zarzuci¢ cos,
jesli chodzi o poziom wycen. Duze spotki z
indeksu MSCI Poland konczyty pazdziernik z
prognozowanym P/E (cena/zysk) rownym 8,5. To
co prawda duzo wiecej niz w wycenowym dotku
sprzed roku, ale ciggle sporo mniej niz srednio na
rynkach wschodzacych (11,0).

Reasumujgc, poczatek listopada przyniost kolejne
sukcesy bykow na GPW. Cho¢ wg wzorca
sezonowego teraz polskie akcje czeka¢ moze
pewna korekta, to jednak ciggle dopiero przed
nami statystycznie bardzo udana koncowka roku.
Czyzby WIG ostrzyt sobie zeby na nowy rekord?

Autor: Tomasz Hondo
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Akcje czy obligacje?
Czy oprocentowanie amerykanskich
skarbowek moze jeszcze wzrosnac¢?

Jakub Liebhart, CFA
Cztonek Zarzadu,
Zarzadzajgcy Funduszami
EQUES Investment TFI

W wyborczym pazdzierniku WIG20 osiaggnat drugi
najwyzszy wynik liczony w dolarach (+16,4%) ze
wszystkich na Swiecie indeksow akcyjnych.
Podobnie pozytywnie zareagowat rynek obligaciji
diugoterminowych w Polsce. Byt to naturalnie
rezultat fali optymizmu, ktéra rozlata sie na rynku
lokalnym w trakcie wyborow parlamentarnych, w
ktorych pozytywnie zaskoczyt wynik opozyciji
demokratycznej. Inwestorzy zagraniczni
oczekuja, ze utworzenie nowego rzadu
koalicyjnego w najblizszej przysztosci powinno
przetozy¢ sie na upragnione odblokowanie
srodkow z KPO, polepszenie generalnych
stosunkéw z UE oraz, przede wszystkim, lepsze i
mniej polityczne zarzadzanie spodtkami skarbu
panstwa. Duzo mowi sie o tak zwanym re-ratingu
tych spotek - czyli kompresiji premii za ryzyko i w
rezultacie dtugoterminowym wzroscie wycen.
Cho¢ jak pokazuje ponizszy wykres dla WIG20 (z
blisko 60% udziatem spotek skarbu panstwa w
kapitalizacji) premia za ryzyko akcyjne (ERP)
(wyznaczona jako rdznica tzw. forward earning’s
yield oraz rentownosci 10-letnich obligacji) dzieki
wyborom spadta juz o ok. 1,1 p.p. - nadal znajduje
sie znacznie powyzej sredniej dla poprzednich
rzadow (na poziomie 3,9%).
WIG20: Implikowane Equity Risk Premium na podstawie
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Najpewniej do czasu zakonczenia konfliktu za
naszg wschodnig granicg trudno moéwié¢ o tak
duzym dostosowaniu wycen — ale hipotetyczny
spadek ERP do 3,9% przetlozylby sie na 33%
wzrost na WIG20 przy tych samych
prognozowanych zyskach - jest to bardzo duzy
potencjalt.

Sytuacja na polskim rynku akcyjnym nie wisi
jednak w prozni, a w szczegolnosci nalezy
spogladac na to co dzieje sie za oceanem. Polska
gietda moze wiec zachowywaé sie lepiej od
amerykanskiej, takze gdy oba rynki bedg spadac.
Pomimo imponujacego rajdu indeksu w USA od
poczatku miesigca (najdtuzsza wzrostowa seria
od ponad dwoch lat), recesyjnych sygnatéw nadal
nie brakuje (o tym nizej), stabng tez Chiny, co w
ostatnich dniach dodatkowo ostabito popyt na
surowce oraz ich ceny (notowania ropy blisko -
10% od poczatku listopada). Pod koniec
pazdziernika znany amerykanski zarzadzajacy Bill
Ackman poinformowat o zamknieciu pozyciji
krotkiej na trzydziestoletnie amerykanskie
obligacje. Dziatanie uzasadnit zbyt duzg liczbg
ryzyk obecnych na Swiecie, by "gra¢" na dalsze
wzrosty rentownosci. Zarzadzajgcy wskazuje
przede wszystkim na niepewng sytuacje
geopolityczng. Wptyw na decyzje miata rowniez
gospodarka, ktéra spowalnia szybciej od
oczekiwan. Dwa miesigce wczesniej Ackman nie
pomylit sie obstawiajgc wzrosty rentownosci
(spadek cen) i moze witasnie dlatego jego
wypowiedz dostownie ruszyta rynkiem dtugu,
wyznaczajac szczyt diugoterminowych
rentownosci i doprowadzajac do ich spadkow,
ktore byty kontynuowane i w kolejnych dniach
zeszly ponizej poziomu 5%. Punkt widzenia
Ackmana zostat przedstawiony rowniez w
prezentacji (dostepna na
https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/ag_fina
ncial_markets) ze spotkania, ktére odbyto sie 19
pazdziernika pomiedzy FEDem, a doradczym
organem IAC, ktorego Ackman jest cztonkiem.
Studiujgc prezentacje, mozna dojs¢ do wniosku,
ze jest to w uproszczeniu zbidér argumentow
przeciwko dalszemu wzrostowi rentownosci
amerykanskiego dlugu. Jako kluczowe ryzyko
wskazuje przede wszystkim realne stopy
procentowe, ktore ksztattujg sie na
restrykcyjnych poziomach w okolicy 2,5% czyli
najwyzej od 2008 roku. Przeciwko dalszym
podwyzkom stawiany jest tez argument stabngcej
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inflacji (Srednia 3-miesieczna dla inflacji bazowej
wynosi 3%). Dalej - normujacy sie rynek pracy
(spowolnienie wzrostu ptac) oraz konsument,
ktéry wykazuje wczesne oznaki spowolnienia
wydatkow. Nadmierne po-covidowe
0szczednosci gospodarstw domowych
wyczerpujg sie, stabnie popyt na kredyty
konsumenckie wraz z pogarszajgca sie jakoscig

Podsumowujagc - otoczenie dla obligacji
skarbowych jest korzystne, presja na obnizki
rentownosci pochodzi z wielu segmentéw
gospodarki. Cho¢ w takim srodowisku akcje sq
relatywnie mniej atrakcyjne, ewentualny
spadek rentownosci amerykanskich
skarbowek z uniknieciem recesji bytby
korzystny takze dla rynku akcyjnego (poprzez

kredytow. Konsumenci o niskich dochodach
znajdujg sie pod presja i borykajag sie z
trudnosciami  budzetowymi  zwigzanymi z
zakonczeniem programoéw pomocowych ery
pandemii i sptatg kredytéw studenckich.

spadek najwazniejszej na sSwiecie stopy
dyskontowej). Jezeli recesji nie uda sie uniknaé,
lub zacznie rosna¢ jej prawdopodobienstwo, to
perspektywy dla akcji (rowniez polskich) sa
wyraznie stabsze od tych dla rynku dtuznego.

Autor: Jakub Liebhart

Zacieta walka trwa

Stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego zaproponowanego na tamach Pulsu Biznesu przez Jacka
Maleszewskiego, szefa zespotu doradztwa iWealth, po 10 miesigcach br. wynosi 13,4%. Gratulujemy
Jackowi wyniku i trzymamy kciuki, za dobry wynik w ostatnich dwoch miesigcach roku.

Jednoczesnie warto zaznaczy¢, ze portfel Jacka bedacy na drugim miejscu w zestawieniu propozycji firm
doradczych, ze stratg do lidera jedynie o 0,3%, ma obecnie nizsze ryzyko, anizeli lidera zestawienia.
Propozycja zas trzeciej w rankingu z firm doradczych zmniejszyta dystans do wspomnianej dwajki, tracac
do drugiego miejsca 1,4%.

Zacieta walka zatem trwa. Warto dodatkowo zauwazy¢, ze najlepsze portfele w zestawieniu pokazujg
optymizm co do rynku akcji. Czy faktycznie pozytywny scenariusz dla tej klasy aktywow sie zisci w
najblizszych miesigcach oraz kogo strategia bedzie strzatem w dziesigtke, okaze sie juz wkrotce.

Zapraszamy do sledzenia wynikdw naszego portfela w Pulsie Biznesu, a takze do rozmowy z naszymi
Wealth Managerami o ustudze nieodptatnego doradztwa iWealth, w ramach ktérej proponujemy klientom
konkretne rekomendacje w postaci portfeli inwestycyjnych.

Niniejszy materiat — iWealth News - 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 moga stanowic
wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktérych materiaty
sg publikowane nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Inwestowanie w
fundusze inwestycyjne wiagze sie z ryzykiem utraty czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoétce oraz swiadczonych
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.
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