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Podsumowanie 2023 roku
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e & Michat Kurpiel
&y 8 Wiceprezes Zarzadu

R iWealth

Zapraszamy Panstwa do lektury pierwszej czesci
wydania specjalnego iWealth News, w ktorym
przygotowalismy podsumowanie naszych
prognoz z poczatku 2023 roku oraz
przedstawiamy nasze perspektywy inwestycyjne
na rok 2024.

Druga czesc¢ wydania specjalnego iWealth News,
o tym samym tytule, poswiecimy omodwieniu
najciekawszych przewidywan Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych na biezacy rok,
zaprezentowanych podczas dorocznego
~-Maratonu inwestycyjnego iWealth”, jaki odbywa
sie zawsze w pierwszych dniach stycznia nowego
roku. Ten egzemplarz ukaze sie juz za tydzien.

*k%k

Recesja, ktorej nie bylo. Zioto, ktdre nie
zawiodto. Al, ktora zmienita wszystko. Teraz
Polska!

Rok 2023 zaczelismy od odwaznych prognoz
opisanych w pierwszym numerze iWealth News
(05.01.2023), cyt. ,Po tak  przykrych
doswiadczeniach mijajgcego roku mozna by
nabracC przekonania, ze teraz bedzie tylko gorzej.
Wedtug nas - nic bardziej mylnego, a historia
pokazata, ze przed nami moze byc bardzo dobry
rok... . Naszym zdaniem, wytrwatoS¢ inwestorow
zostanie nagrodzona takze w najblizszych
kwartatach.” Dos¢ smiate i - trzeba podkresli¢ -
..kontrarianskie podejscie do rynku pozwolito
nam uzyska¢ swietne wyniki inwestycyjne w
portfelach prowadzonych w ramach ustugi

nieodptatnego doradztwa inwestycyjnego
iWealth.

Nasze podejscie do budowania pozyciji
inwestycyjnych przedstawilismy podczas

webinaru z cyklu Akademia iWealth Online w dn.
18.01.2023 roku (zob. nagranie), celnie formutujgc
pytanie: ,Lokata 8% na 6 miesiecy i co dalej?”.
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iWealth

iWealth Lokata icodalej?

Prognozy inwestycyijne iWealth 2023 - na zywo

W ubiegtym roku optymalnym rozwigzaniem dla
zgromadzonych pieniedzy okazato sie
inwestowanie, zamiast oszczedzanie na lokacie,
nawet z kuponem ok. 8%. Przecietne fundusze
dtuzne zarobity w 2023 roku kilkanascie procent,
wyzsze, dwucyfrowe zwroty mozna byto uzyskac
tez na rynku akcji. Krélem minionego roku byt
Warszawski Indeks Gietdowy (WIG), ktory zyskat
niemal 40%, jednoczesnie osiggajgc najwyzszg
wartos¢ w historii notowan. Dla inwestoréw
zagranicznych alokowanie kapitatu w Polsce
okazato sie jeszcze korzystniejsze, ze wzgledu na
okoto 10 proc. ostabienie dolara do ztotego, co
prawidtowo zatozyliSmy na poczatku 2023 roku.
Jednym z beneficjentow sytuacji walutowej
okazato sie rowniez zioto, ktdére przyniosto
inwestorom roczng, dwucyfrowg stope zwrotu
(ok.12% USD/o0z).

Nasze prognozy na 2023 rok - w przetozeniu ha

roczne wyniki poszczegolnych Portfeli
Modelowych iWealth:

iWealth Dynamiczny 21,2%

iWealth Zrownowazony 23,3%

iWealth Stabilny 18,9%

iWealth Ostrozny 14,9%

iWealth Ptynnosciowy dla instytucji | 9,8%

iWealth Stabilny EUR 7,7%

iWealth Stabilny USD 11,5%

Rok 2023 to takze okres, ktory zapamietamy z
rozwoju sektora sztucznej inteligencji (Al), na
czele z czatem GPT. Nowy impuls technologiczny
doprowadzit do euforycznego wybuchu cen akcji
spotek z ww. sektora. Naszym zdaniem, Al to nie
jednoroczna moda, a diugoterminowy trend, jaki
przetozy sie na nowg rewolucje przemystowg


https://iwealth.pl/rynkowe-perspektywy/
https://www.youtube.com/watch?v=oVcfFuKs4wk
https://www.youtube.com/watch?v=oVcfFuKs4wk
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naszych czasow, podczas jakiej technologia
stanie sie swoistym... surowcem (w rozumieniu
surowca jako koniecznego elementu w
historycznej rewolucji przemystowej XVIII/XIX
wieku). Przed nami lata rozwoju sztucznej
inteligenciji, ktéra w szerokim podejsciu przerodzi
sie w istotny megatrend, a na rynku akcji
przyczyni sie do powtorki z tzw. ,hossy
internetowe;j”.

Pojawienie sie nowych trendow zainspirowato
nas do stworzenia portfela modelowego iWealth
Megatrendy, ktory jest zarowno odpowiedzig na
zmieniajgcyg sie rzeczywistosg, jak i inwestycyjng
opcjg skorzystania z dlugofalowych zmian
zachodzgcych w gospodarkach i na rynkach.

iWealth MEGATRENDY

= Biotechnologia i medycyna
= Zmiany klimatyczne i transformacja energetyczna
® Technologia i sztuczna inteligencja

Azja wschodzaca

Wielkie marki i dobra luksusowe

Perspektywy na 2024 rok

Jacek Maleszewski
/ CFA, Dyrektor Zespotu
A = Doradztwa, iWealth

S

Za nami bardzo dobry rok, niemal na wszystkich
klasach aktywow, ktory rozpoczat sie jednak — w
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iWealth Megatrendy powstaty z poczatkiem 2023
roku uzyskat satysfakcjonujace stopy zwrotu,
odpowiednio: w PLN 20,6%, w USD 19% i w EUR
16%, ale - przede wszystkim - stat sie dla naszych
Klientow dtugoterminowg koncepcja
inwestycyjng, jakiej zatozeniom ufamy i jakag
rozpoczelismy w swietnym momencie.

Podkreslajgc sukcesy prognoz iWealth, nalezy
rowniez... posypac gtowe popiotem i przyznac sie
do nietrafionych przewidywan. ZatozyliSmy np., ze
rynki dominujgce w strefie Euro zachowajg sie
znacznie stabiej, dlatego byliSmy za
niedowazaniem w portfelach zarowno akcji jak i
obligacji z tego obszaru. Sceptycznie
podchodzilismy tez do polskiego dtugu
korporacyjnego, uwazajgc, ze srodowisko
wysokich stép procentowych (drozszego kredytu
i obstugi zobowigzan) moze doprowadzi¢ do
wiekszych ktopotow firm. Nasze konserwatywne
podejscie okazato sie zbyt ostrozne, bo na
powyzszych aktywach mozna byto w minionym
roku dobrze zarobi¢, a szczegolnie zyskat
niemiecki indeks gieldowy DAX (ok. 18%).
Neutralnie zachowato sie srebro, do ktérego
wzrostu cen byliSmy nastawieni pozytywnie.

Reasumujgc, minione dwanascie miesiecy
oceniamy bardzo pozytywnie, zarowno w
kontekscie realizacji naszych prognoz, jak i - co
dla naszych Klientow najwazniejsze -
osiggnietych wynikow inwestycyjnych.

Zyczymy Panstwu i sobie udanego - nie tylko w
inwestycjach — Nowego Roku 2024!

Autor: Michat Kurpiel

komentarzach wiekszosci analitykow - dosc
ponurg wizjg dla rynkow akcji. Tymczasem, dla
odmiany w nowy rok 2024 rynki wchodzg z
bardzo wysokim poziomem optymizmu
inwestoréw i po znaczacych wzrostach. O ile
nasze nastawienie na poczatku zesztego roku
byto bardzo optymistyczne, to dzis sktaniamy sie
do wiekszej ostroznosci. Oczekiwania
inwestoréow sg dosy¢ wygorowane, dlatego
spodziewamy sie, ze rok 2024 przyniesie wiecej
emocji i wahan rynkowych, niz 2023, co nie
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oznacza, ze ostatecznie nie bedzie to dobry rok
na rynkach akgciji.

USA

Amerykanska gospodarka wydaje sie mie¢ za
sobg okres, w ktérym recesja wydawata sie
najbardziej prawdopodobna, chociaz wcigz
otwarta jest kwestia bezrobocia, jakie weszto w
delikatny trend wzrostowy i pozostaje kluczowym
wskaznikiem do obserwaciji. Opanowanie inflaciji i
grudniowy pivot Fed poskutkowat silnym
odbiciem i odwroceniem trendu na rynku obligacii
amerykanskich. Materializacja obnizek stop
procentowych w ciggu roku bedzie sprzyjac¢ nie
tylko dtugoterminowym obligacjom, ale tez
segmentowi spotek typu growth, ktory bedzie
takze dalej korzysta¢ z medialnej hossy zwigzanej
ze sztuczng inteligencja. Wybory prezydenckie w
listopadzie 2024 zapowiadajg udang drugg
potowe roku.

Europa

Silny spadek inflacji w Europie, jak dotad, nie idzie
w parze ze zmiang nastawienia EBC na bardziej
gotebie. To opdznienie moze w naszej ocenie
skutkowacé nawet krotkotrwatg deflacjg w strefie
euro, w biezacym roku. Jesli taki scenariusz sie
zmaterializuje, to wymusi przyspieszone obnizki
stop procentowych, dajgc silne wsparcie
europejskim obligacjom. Do inwestycji w akcje
eurolandu  zniechecajg  wysokie  poziomy
indeksow, w  zestawieniu z kiepskimi
perspektywami gospodarczymi dla najwiekszych
gospodarek Europy.

Rynki wschodzace

Na rynki wschodzgce patrzymy przede wszystkim
z perspektywy Chin, ktore majg najwieksze
udzialy w indeksach rynkéw wschodzacych
(emerging markets). Nieche¢ do chinskich akcji
wsrod inwestorow - nie tylko miedzynarodowych,
ale tez miejscowych - bije kolejne rekordy, nawet
wbrew temu, ze z realnej gospodarki naptywajg
informacije coraz bardziej pozytywnie
zaskakujgce analitykow. Ujemna inflacja i staby
rynek nieruchomosci prawdopodobnie wymuszg
na Banku Centralnym Chin obnizke wysokich stop
procentowych oraz  zmuszg rzad do
wprowadzania kolejnych pakietow pomocowych
dla gospodarki. Trwajgca juz od blisko 3 lat bessa
na rynku akcji spowodowata, ze Chiny sg najtaniej
wycenianym  rynkiem  wsrod  najwiekszych
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gospodarek. Po drugiej stronie tej barykady
znajduje sie rynek akcji w Indiach, ktéry jest
wyceniany relatywnie wysoko. Nawet znacznie
powyzej historycznych sSrednich, co naszym
zdaniem nie jest dobrym prognostykiem dla tego
rynku. Proces deglobalizacji oraz przenoszenie
produkciji przez niektore koncerny z Chin do Indii
i innych krajow osciennych jest faktem, ale w
naszej ocenie wahadto rynkowe jest obecnie
wychylone zbyt daleko, zarowno w jednym, jak i w
drugim przypadku, dlatego nasze prognozy co do
akcji chinskich na ten rok sg bardzo
optymistyczne i powsciagliwe, co do akciji
indyjskich.

Spodziewany, globalny spadek stop
procentowych w kluczowych gospodarkach
zwiastuje bardzo dobry rok dla obligacji rynkéw
wschodzacych, ktorych rentownosci sg dzis
znacznie wyzsze, niz obligacji na rynkach
bazowych. Mozliwe jest rédwniez umocnienie ich
walut wzgledem USD.

Polska

Polski rynek akgiji pozostaje mocno
niedowartosciowany wzgledem swoich
historycznych wycen, a nawet indeksu rynkow
emerging markets. Zmiana wtadzy i uruchomienie
srodkdbw z programu KPO bedzie sprzyjac¢
zamykaniu tej luki wycenowej w 2024 roku, wiec
bardzo prawdopodobne, ze Polska gietda ma
przed soba kolejny dobry rok. Jednak
powyborcza euforia dobiega konca, co pozwala
oczekiwa¢ korekty notowan na poczatku roku.
Najwieckszym ryzykiem nadal pozostaje dalszy
rozwoj sytuacji za naszg wschodnig granica.

Rada Polityki Pienieznej wroci zapewne do cyklu
obnizania stop, kiedy Fed zacznie obnizac¢ stopy
w USA, co zapowiada kolejny udany rok na rynku
obligacji dtugoterminowych. Jednak ich obecne
wyceny nie zwiastujg az tak dobrych stop zwrotu,
jak w zesztym roku, dlatego obligacje
krotkoterminowe i korporacyjne moga okazac sie
rownie dobrym wyborem, przy mniejszym ryzyku.

Metale szlachetne i surowce

W 2023 roku banki centralne kontynuowaty swoje
rekordowe zakupy na poziomie z roku 2022. Z
drugiej strony inwestorzy indywidualni
kontynuowali sprzedaz swoich pozyciji, co wida¢
po spadajgcych zasobach ztota w posiadaniu
funduszy ETF. Proceder ten trwat od prawie
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trzech lat, a w 2022 roku mocno przybrat na sile.
Z drugiej strony cena ztota w ostatnim czasie
walczy z oporem na poziomie 2070 USD/oz, jaki
probowata przekroczyc¢ juz trzykrotnie w okresie
ostatnich 3 lat. Zasieg tego ruchu, ktory wynika z
analizy technicznej, to 2500 USD/oz. W naszej
ocenie obecna proba pokonania tego oporu
bedzie udana, ze wzgledu na Kkontynuacje
rekordowych zakupow przez banki centralne i
powro6t do zakupow netto - mocno niedowazonej
w tej klasie aktywow - grupy inwestoréow
indywidualnych. Dla srebra przewidujemy

podobny scenariusz, ze wzgledu na jego wysoka
korelacje ze ztotem.

Nasze postrzeganie rynkdéw surowcowych jest
lekko pozytywne, ze wzgledu na aktualnie niskie
wyceny surowcow energetycznych, co w
kolejnych miesigcach moze dac¢ impuls do
wzrostow indeksu CRB. Jesli zmaterializujg sie
nasze przewidywania odnosnie przyspieszenia
ozywienia w chinskiej gospodarce, da to
niewatpliwe impuls do wzrostu cen surowcow
przemystowych, ale raczej w drugiej potowie roku.

Autor: Jacek Maleszewski

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 skfadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowic
wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyijnej. Spotka ani Towarzystwa, ktorych materiaty
sg publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Inwestowanie w
fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem utraty czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu. Wymagane przepisami prawa inf ormacje o Spotce 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.
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