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e Prognozy na 2024 rok - podsumowanie tez inwesty-
cyjnych i prognoz rynkowych Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych z Maratonu Inwestycyjnego iWealth
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Tezy inwestycyjne i prognozy
rynkowe TFl na 2024 rok
Piotr Hope

(G 2
e X Partner Zarzgdzajgcy
‘,’ iWealth

Zgodnie z zapowiedzig sprzed tygodnia
(Perspektywy inwestycyjne na 2024 rok) w tym
numerze przedstawiamy | czes¢ najwazniejszych
informaciji nt. tegorocznych kierunkow i strategii
inwestycyjnych TFl oraz zagranicznych firm
inwestycyjnych, wspotpracujgcych z iWealth. Jest
to podsumowanie wypowiedzi uczestnikow
Maratonu Inwestycyjnego iWealth (webinarium,
3-5 stycznia 2024 r) prowadzonego przez
Michata Kurpiela Wiceprezesa iWealth, w jakim
udziat wzieli: Sebastian Buczek Prezes oraz
Zbigniew Jakubowski Wiceprezes Quercus TFl,
Konrad tapinski zarzadzajgcy TOTAL FIZ,
Radostaw  Cholewinski, Cztonek Zarzadu
Skarbiec TFIl, Fryderyk Krawczyk Dyrektor
Inwestycyjny VIG / C-Quadrat TFl, Tomasz Mrysz
Cztonek Zarzadu Ipopema TFI, Andrzej Nowak
i Karol Paczuski zarzadzajgcy funduszami
Uniga TFI.

W Il czesci - za tydzien (19.01) - zaprezentujemy
dopetnienie opinii i prognoz ekspertéw, z drugiego
i trzeciego dnia Maratonu, w jakim udziat wzieli:
Jarostaw Lesniczak Dyrektor Biura Alokaciji
i Instrumentow Dtuznych TFI PZU, Anna Bakata
Cztonkini Zarzadu TFI Allianz Polska, Michat
Paprocki Dyrektor Sprzedazy Schroders Polska,
Jarostaw Niedzielewski zarzgdzajacy funduszami
Investors TFI, Btazej Bogdziewicz Wiceprezes
Zarzadu, Dyrektor Inwestycyjny Caspar Asset
Management SA (Caspar TFI), Dominik
Bekkewold Dyrektor Sprzedazy Polska Fidelity
International, Kamil Mikotajczak  Dyrektor
Zarzadzajgcy Franklin Templeton oraz Adam
Drozdowski i Piotr Bujko zarzadzajgcy
funduszami InValue Multi-Asset.

Lektura ta dostarczy Panstwu trzy wartosci:
(1) skondensowane, predykcyjne spojrzenie

zarzadzajacych aktywami/funduszami na
gospodarki oraz rynki kapitatowe, ktore
dyskontujg zdarzenia gospodarcze,
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(2) aktualne informacje  dot. alokaciji
w podstawowe klasy aktywow o wysokich
potencjatach zysku, na bazowych rynkach akgiji
i obligacji oraz (3) praktyczne propozycje -
do rozwazenia - portfeli inwestycyjnych oraz
~flagowych” funduszy, odpowiadajgcych
zaprezentowanym, kierunkowym  strategiom
inwestowania TFI w 2024 roku.

Materiat zostat uporzadkowany tematycznie,
wg klas aktywow (akcje, obligacje, surowce,
w tym metale szlachetne - ztoto/srebro, waluta -
USD, PLN) oraz geograficznie (USA, Europa,
Polska) czy wg kategorii rynkow rozwinietych
/rozwijajacych sie (DM/EM).

PoprosiliSmy naszych rozmowcow takze o krotkie
podsumowanie swoich wypowiedzi, w oparciu
o dwa kryteria: przyktadowy portfel ztozony
z produktow odpowiadajgcych prognozom
na 2024 rok oraz istotne, tegoroczne wydarzenia,
jakie mogg wywrze¢ wptyw na rynki finansowe
(,biaty/czarny tabedz”). Odpowiedzi na to drugie
pytanie pokazemy w Il czesci opracowania,
za tydzien.

RYNKI AKCJI

Rok 2023, zwtaszcza ostatni kwartat, okazat sie
bardzo dobrym czasem dla inwestujacych w akcje
(fundusze akcji), a stopy zwrotu - dwucyfrowe. Co
wiecej, po bardzo stabym 2022 roku, 2023 byt
zgodnie z oczekiwaniami - w tym iWealth
(prognozy 2023 zob. iWealth News) - takze
bardzo dobry dla rynkow obligacji. Wsrod zdarzen
decydujacych o wynikach rynkow akcji w 2023
roku wyrozni¢ nalezy globalng dezinflacje,
wspartg hamowaniem gospodarki Chin i pivot Fed
w koncowce roku, co pozytywnie wptyneto
na polepszenie nastrojow inwestorow. Byt to
takze rok rewelacyjnych wycen siedmiu spotek
technologicznych (Al) w USA, ktore zdominowaty
amerykanskie indeksy. Rynek polski wspierata
w krotkim okresie takze premia inflacyjna,
widoczna w przychodach, zwtaszcza duzych
spotek.

Wg Quercus TFI rok 2024 bedzie, w poréwnaniu
z poprzednim, okresem wiekszej zmiennosci
i niespodzianek na rynkach. Rok 2023 dla
funduszy akcji Quercus byt bardzo dobry
i przyniost ponad 40% zyskow (Quercus Global
Growth i Quercus Agresywny), natomiast f. dtuzne
ok. 12% (Quercus Dtuzny Krotkoterminowy
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i Quercus Ochrony Kapitatu), pozostate strategie
zachowaty sie takze zadowalajgco, a ponizej
oczekiwan - Quercus Silver. Do pozytywnych
czynnikdbw wspierajgcych globalne rynki akciji
m.in. Quercus TFl i VIG / C-Quadrat TFI zaliczyty
zmniejszenie znaczenia inflacji, zyski spotek
(ciagle) na wysokich poziomach oraz wycene
fundamentalng, ktora na polskim rynku daje
potencjat wzrostu kursu dla poszczegodlnych
spotek od kilkunastu do 30%.

Jesli chodzi o rynki akcji, to wiekszos$¢ rodzimych
TFI preferuje alokacje w lokalne indeksy: WIG,
WIG20 oraz (grupe indekséw) MWIG40
+ SWIG80 - na poziomie pozytywnym (+1),
TOTAL FIZ pomiedzy pozytywnym (+1) i bardzo
pozytywnym (+2), a Skarbiec TFI - bardzo
pozytywnym (+2). Wyjatkami od ww. reguly jest
Caspar TFI-dla WIG20 poziom neutralny (0) oraz
TFI PZU - bardzo pozytywny dla MWIG40
+ SWIG80 (+2).

Czynniki, jakie wewnetrznie wspierajg indeksy
w Polsce, wg Quercus TFl: zmiana rzadu po
wyborach (15-10-2023), dajgca perspektywe
kontynuacji wiekszego naptywu (niedowazonego)
kapitatu zagranicznego, do nadal atrakcyjnych -
wycenowo - wzgledem zagranicy - spotek i
indeksow GPW. Wazne jest takze rosnace
zainteresowanie ww. spotkami, poniewaz ich zyski
sg (ciagle) na wysokich poziomach, co -
perspektywicznie - moze zapowiadac¢ atrakcyjne
(rekordowe) dywidendy. Wyniki spotek mogag
zostac jednak zaktocone przez wydtuzajgce sie,
globalne i lokalne spowolnienie gospodarcze (nie
wszystkie TFI takie spowolnienie w 2024 roku, w
Polsce, definiuja).

jak i brak wsparcia, w krotszym okresie, ze strony
Rady Polityki Pienieznej (obnizka stop - kiedy?).
Przeptywy na GPW stabilizujg Pracownicze Plany
Kapitatowe, ale nastroéj zaktdca niepewnosc co do
Otwartych Funduszy Emerytalnych. Korekta
na poczatku br. na rynkach akcji, po ok. 2,5
miesiecznych wzrostach jest mozliwa, ale jezeli

S UNIQA FOLERA

Wyceny Polski na tle innych rynkow

Pordwnania wskaznika est. PIE (prognozowany CenaiZysk) na palskim rynku na e rynkéw zagranicznych
(2013-2023)
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PORrawy Tysad | ) w 202ar,
13 100 najwigkssych spafek, na wysokim
jednoeyfrowym poziomis

Jestesmy pozytywnie nastawieni do polskich akcji
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Zrédto: lpopema TFI

Na minus atrakcyjnosci GPW dziata dos¢ wysoki
poziom nastrojow inwestorow (strefa optymizmu),
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Zrédto: Uniga TFI

chodzi o fundamenty - jest dobrze - wyceny
wiekszosci spotek pokazujg potencjat wzrostowy.
Prognoza dla polskiego rynku wg Quercus TFI -
w wariancie bazowym WIG powinien dojs¢ w | pot.
br. do poziomu ok. 80-86 tys. pkt., zwtaszcza, ze
inwestorzy zagraniczni sg nadal niedowazeni
w akcjach (rowniez w obligacjach). Total FIZ oraz
VIG / C-Quadrat TFI podkreslity, ze wyceny
Polski, jak i indeksow GPW - na tle innych
krajow/rynkéw - s wzglednie tanie, co daje
dobre otoczenie dla rozwoju hossy, jaka dopiero
przed nami i moze potrwac¢ dtuzej, zwtaszcza
z naptywem kapitatu, zarowno zagranicznego,
jak i lokalnego.

Istotne jest rowniez, ze wsrdd inwestorow nie ma
jeszcze nadmiernego optymizmu, a na rynkach
akcji panuje raczej ostroznos¢ w inwestowaniu
(przeptywach). W koncu, zaréwno polska, jak
i globalna gospodarka nie sg jeszcze w cyklu
silnego wzrostu PKB, a wskazniki ujawniajg liczne
problemy spowalniajgce rozwoj poszczegolnych
gospodarek zwigzanych z Polska (np. Niemcy). Do
tego dochodzi prawdopodobny naptyw do kraju
znaczacych srodkow z KPO oraz zmiana
postrzegania rynku polskiego (spotek GPW) przez
Londyn i miedzynarodowy kapitat. To jednak nie
wyklucza mozliwych korekt i zmiennosci
charakteryzujgcych rynki akcji. Do czynnikow
zwiekszajgcych niepewnos¢ dodac¢ nalezy zbyt
wysokg wycene ,Magnificent 7" (siedmiu
najwiekszych spotek w USA), co moze
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spowodowac turbulencje. Podobnie na rynkach
dtugu.

Otoczenie dla rynkéw akcji stato sie bardziej
zrozumiate, ale nie tatwiejsze. Inflacja przestata
juz by¢ dla gospodarek istotnym problemem,
a decydujacym czynnikiem wptywajgcym na rynki
w 2024 roku, wg Quercus TFl, bedzie dziatanie
bankéw centralnych, kontynuujacych
zaciesnianie ilosciowe (QT), przynajmniej
w hajblizszych miesigcach.

W kolejnych miesigcach banki zaczng obnizac
wysokie stopy procentowe (Fed prawdopodobnie
w pierwszej potowie br., ECB podobnie, nieco

Oczekiwania rynkowe dla spotek z USA

+  Fundamenty pamagajq

= Aktuzlne oczekiwaniz  wober  roku

2024 roku pozwalsjg  spojrzed
aptymizmem na kalejne 12 miesigey
[ LISA),

+ Zyski rosng w dwucytrowym tempie na

" "
u przychoddw o ok 5,5%. I I 5"’
a ie rynek oczekuje rowniez - l ' — - B A
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Zrédto: Ipopema TFI

pozniej RPP). Pomimo zapowiadanej od ponad
roku recesji (mozliwa w USA, w Il pot. 2024),
spowolnienie globalnej gospodarki stoi w opozyciji
do zyskow spoétek, ciagle utrzymywanych
na wysokich poziomach.

Obnizenie stoép procentowych, skutkujgce
spadkiem rentownosci obligacji i wartosci USD,
powinno zaktywizowa¢ globalng gospodarke,
pomimo polaryzacji w relacjach USA-Chiny, ale
i wzmocni¢ efekty inflacyjne (m.in. popyt
na surowce, Il runda inflacji?). Z pewnoscig
Il potrocze 2024 bedzie bardziej zmienne,
naptynie wiecej informacji nt. efektow
spowolnienia gospodarczego w USA /
w Europie wskutek wysokich stop i zaciesniania
polityki pienieznej QT Fed / ECB (sygnaty dot.
wzrostu bezrobocia i ww. recesji w USA?), jednak
najwazniejszym czynnikiem ryzyka - dla GPW -
pozostaje wojna w Ukrainie oraz pochodne
gtéwnych, geopolitycznych konfliktow: na Bliskim
Wschodzie (lzrael-Hamas) czy, potencjalnie,
w Azji (Chiny-Tajwan?).
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Poszczegolne TFI wskazaly rowniez ryzyko
zamieszania politycznego zwigzanego
z mozliwym efektem wyborow prezydenckich
w USA (Il kadencja D. Trumpa?).

Skarbiec TFI podkreslit, ze koniec cyklu
podwyzek stép i spadajgce rentownosci obligacii
w USA sprzyjajg rynkom akcji, co w naturalny
sposob tworzy korzystne otoczenie dla akcji
spotek o wysokich mnoznikach i duzym
duration (typu growth), natomiast od konca
2022 roku panuje zbyt pesymistyczny konsensus
co do oczekiwanej recesji (JP Morgan -
mozliwos¢ recesji przesunieta az do pot. 2025
roku), jakiej w najblizszych miesigcach,
najprawdopodobniej, nie bedzie. Na poziomie
czynnikdw mikro relatywna sita gospodarki USA
bedzie kontynuowana w tym roku - np. zakonczyty
sie ciecia wydatkdéw na IT, ktore trwaty przez
okres 2022 - pot. 2023. JesteSmy takze w czasie
masywnej implementacji narzedzi zwigzanych
Z generatywng sztuczng inteligencja, co rozwinie
i umocni trend technologiczny, zachecajac
do alokacji w spotki IT, gtownie w USA (growth).
Wg VIG / C-Quadrat TFI poziomy wycen
indeksow S&P 500 oraz NASDAQ 100 znajdujg
sie powyzej swoich dtugoterminowych srednich,
a wysoki udziat branzy technologicznej (IT,
potprzewodniki) w  indeksach  powoduje,
ze kontynuacja silnych wzrostow na rynkach
bazowych (USA) jest mato prawdopodobna,
w  krotkim  okresie (dlatego nastawienie
neutralne). Bardziej prawdopodobny jest
scenariusz czesciowej rotacji ze spotek
technologicznych do ,tradycyjnych” sektoréw
i spotek, ktore sg nizej wycenione.

Atrakcyjnos¢ lokowania srodkéw na wiodgcych
rynkach akcji (spotki growth) - w USA - silnie
pozytywnie (+2) oceniaja: Skarbiec TFI, Ipopema
TFli TFI Allianz Polska, natomiast pozytywnie (+1)
TFI PZU i Uniga TFI; neutralng pozycje (0) zajety:
Quercus TFI, Investors TFl i VIG / C-Quadrat TFI.
Tylko Caspar TFI ocenit akcje spotek growth
negatywnie (-1), na korzys¢ oceny pozytywnej (+1)
spotek value, w USA; te ostatnie zostaty ocenione
na identycznym poziomie takze przez Investors
TFI i Skarbiec TFl. Zdecydowana wiekszos¢
rodzimych TFI ocenita spoéiki value neutralnie (0):
Quercus TFI, VIG / C-Quadrat TFI, TFI PZU,
TFI Allianz Polska i Ipopema TFI. Z drugiej strony
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- zagraniczne podmioty zarzadzajgce aktywami
na rynkach globalnych, gtownie w USA:
Schroders, Fidelity International, Franklin
Templeton, stanowig zrozumiaty wyjatek w
fundamentalnej, silnej ufnosci w amerykanskie
rynki akcji, czy kierunkowe inwestowanie w spotki
typu value przez zarzadzajgcych funduszami
InValue (+2), o czym w |l czesci opracowania (za
tydzien).

Poszczegolne  TFl  zasygnalizowaty rdzne
nastawienie do rynkéw akciji strefy euro - poziom
pozytywny (+1): Investors TFI, TFI Allianz Polska,
lpopema TFI (zauwaza istotne dyskonto
pomiedzy wskaznikami GPW i rynkow akcji UE
oraz USA) i Uniga TFIl; poziom neutralny (0):
Quercus TFl, VIG / C-Quadrat TFI, TFI PZU
i Skarbiec TFIl; wyjatkiem jest negatywne (-1)
nastawienie do akcji strefy euro - Caspar TFI .

Jeszcze inaczej rozktada sie ocena atrakcyjnosci
rynkow rozwijajgcych sie (Emerging Markets,
EM), definiujgcych - ze wzgledu na znaczenie
w gospodarce globalnej i w przeptywach kapitatu
- gtownie Chiny. Pozytywne nastawienie do rynku
akcji EM (+1) zasygnalizowaty: Investors TFlI,
VIG / C-Quadrat TFI, TFI Allianz Polska i Skarbiec
TFl, a bardzo pozytywne (+2) - Ipopema TFI.
Neutralng ocene (rynkowi akcji w Chinach)
wystawity: Quercus TFIl (ze znakiem zapytania,
czy rzad CHRL wesprze swojg gospodarke
znaczacym - dla stymulacji rozwoju - pakietem
fiskalnym) oraz Caspar TFli TFI PZU.

RYNKI OBLIGACJI

Zarzadzajgcy aktywami sg w 2024 roku nadal
pozytywnie nastawieni do rynku obligacji.
Wg Quercus TFI - br. powinien przynosic¢
poprawe notowan dlugu, zas najwazniejszg
informacjg jest to, ze w pazdzierniku 2023 roku
zmienit sie trend na rynku obligacji w USA,
w otoczeniu kontynuacji globalnego spowolnienia
gospodarczego.

Trzyletnia bessa na dlugu zakonczyta sie
i weszliSmy w okres hossy, jaka powinna trwac¢
co najmniej kilkanascie miesiecy, jesli nie
dtuzej. Zatozenie gospodarczego ,soft landingu”
w USA (miekkiego ladowania, braku recesji)
wymaga m.in. obserwacji stopy bezrobocia, a ta
utrzymuje sie na niskim poziomie i nie
spodziewamy sie takiej dynamiki, jak w roku 2020
(silny wzrost spowodowany pandemia).
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Obligacje

Skarbowe:
Dezinflacja wynikajgca z szokéw za nami;
Ryzyka inflacyjne, w szczegblnoéci w Polsce;
Nie podzielamy optymizmy rynkowego co do ciecia stép;
Oczekujemy powrotu zmiennosci;
Ogromne podaze obligacji przed nami;

Korporacyjne.
Zmienny kupon bardziej atrakcyjny;
Brak recesji wsparciem dla rynku diugu nie skarbowego;
Inflacja wspiera strong przychodowg spotek;
Rynek krajowy bardziej atrakcyjny niz zagraniczny;

Obligacji Korporacyjnych

Zrédfto: VIG / C-Quadrat TFI

Jednak w 2024 roku jest mozliwy (USA) wzrost
wskaznika o ok. punkt procentowy. Dodatkowo,
wszedzie rosng potrzeby pozyczkowe, a
pogarszajgcy sie budzet USA nie pokazuje, na
razie, negatywnych konsekwencji. Do tego
doktada sie rok wyborczy (D. Trump?), co moze
wptyna¢ na polityke fiskalng i zadtuzenie Stanow
Zjednoczonych. Z kolei VIG / C-Quadrat TFI stoi
na stanowisku, ze nie wida¢ takiego czynnika,
ktéry miatby pchnaé¢ w tym roku rentownosci
amerykanskich obligaciji tak silnie w dét, jak to
miato miejsce w Polsce, w 2023 roku. Chyba, ze
recesja w USA lub w strefie euro pobudzitaby
interwencje bankow centralnych,
uruchamiajgcych obnizki stop (rentownosci) i
tworzacych silny popyt na rosnace
w cenach obligacije.

Wykres (ponizej, Quercus TFl) wzmacnia teze,
ze rok 2024 powinien by¢ dla obligacji rokiem
udanym - w okresie ostatnich 40 lat, juz 7 razy
dochodzito do takiego momentu, kiedy Fed
konczyt podnoszenie stép procentowych
i pozniej, w ciggu kilkunastu miesiecy, ceny
obligaciji rosty (rentownosci spadaty).

Strategia 2024 - obligacje na swiecie QL ERCUS
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Dwa punkty przelomowe: w lipcu Fed pivol, w pazdzierniku 5% na 10-letnich
obligacjach amerykanskich -> oczekujemy hossy w 2024 r

Zrédto: Quercus TFI
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Podobnie powinno by¢ i tym razem, a bardzo
wysoki poziom rentownosci z pazdziernika 2023
dla obligacji 10-letnich w USA (5%) - zdaniem
Quercus TFIl - wrdzy, ze pomimo czesciowego
spadku rentownosci w Xl i Xl 2023 - w tym roku
rentownosci bedg miaty jeszcze sporo
do oddania. A to bedzie pozytywnie rzutowato
takze na pozostate rynki instrumentow
dtuznych, rowniez w Polsce.

Wg Ipopema TFIl - Fed i EBC zakonczyty cykl
podwyzek stép procentowych, a NBP - kolejne
obnizki  stop  przeprowadzi  najwczesniej
po zapoznaniu sie z marcowg (2024) projekcja
inflacji (wydtuzong w czasie) i aktywnosci
gospodarczej. Dla f. dtuznych (szczegdlnie
korporacyjnych oraz skarbowych
denominowanych w EUR i USD) bedzie to dobry
rok, ale stopy zwrotu z 2023 roku - raczej nie do
powtodrzenia.

@Z Maraton
= iWealth

ipopema
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i TFI PZU, natomiast bardzo pozytywnie (+2)
przez: TFI Allianz Polska, Ipopema TFl i Skarbiec
TFl. Diug rynkéw wschodzacych (EM) jest
oceniany bardzo pozytywnie (+2) przez: Uniga TFI
i Ipopema TFI, nieco stabiej, ale pozytywnie (+1)
przez: Quercus TFI, TFI Allianz Polska i Skarbiec
TFIl, natomiast neutralne (0): Investors TFl,
Caspar TFl, VIG / C-Quadrat TFI oraz TFI PZU.
Spora czesc TFI preferuje neutralne podejscie (0)
do polskich obligacji skarbowych: Investors TFl,
VIG / C-Quadrat TFI, TFI PZU, natomiast Quercus
TFI1, TFI Allianz Polska, Ipopema TFl i Skarbiec TFlI
- daty ocene pozytywng (+1), zas Caspar TFI -
negatywng (-1). Rodzime obligacje korporacyijne,
sg oceniane pozytywnie (+1) przez wszystkie TFI,
z wyjatkiem Ipopema TFI (bardzo pozytywnie, +2)
oraz Caspar TFI - neutralnie (0).

ZEOTO/SREBRO

Ztoto ma szanse przebicia sie przez poziom
ok. 2050 USD/oz, co moze uruchomi¢ kolejna
dluzszg fale wzrostowa, jaka moze nawigzac¢
do dtugoterminowego trendu rozpoczetego
w 3. kw. 2018 roku.

Zrodto: lpopema TFI

Do tego dochodzg jednak ryzyka zwigzane m.in.
geopolityka, wzrostem inflacji w drugiej potowie
roku w zwigzku z potencjalnym wygaszeniem
tarcz antyinflacyjnych, potrzebami pozyczkowymi
oraz polityka fiskalng nowego rzadu.

Mocno pozytywnie (+2) nastawieni do rynku
obligacji w USA sg TFl: PZU, Allianz Polska,
Ipopema, Skarbiec i Uniga, zas pozytywnie (+1):
Quercus TFI, Investors TFI, Caspar TFI.
VIG / C-Quadrat TFI ocenia ten rynek neutralnie
(0), podobnie, jak i rynki dtugu strefy euro oraz
obligacje rynkow rozwijajgcych sie (w tym
przypadku EM rozumiane szerzej - nie tylko
Chiny). Identyczng ocene (0) dla dtugu
europejskiego (EUR) oraz EM zadeklarowat
Caspar TFI. Obligacje strefy euro sg postrzegane
pozytywnie (+1) przez: Quercus TFI, Investors TFI
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Zrédfto: Ipopema TFI

Wtedy ztoto zaczeto rosngé z poziomu ok. 1200
USD/oz. Po pokonaniu ww. oporow (ok. 2050,
2080 USD) kierunkiem moze byc¢ poziom nawet
2400 USD/oz. Jezeli tak sie stanie, to rowniez
drugi metal szlachetny - srebro — ma szanse
odbicia w cenie, po stabym 2023 roku. Bardzo
pozytywnie do ztota i srebra (+2) podeszio tylko
Quercus TFl, natomiast do samego ztota — TFI
PZU; pozytywnie (+1) postrzegajg ztoto TFI:
Investors, VIG/C-Quadrat (ze wzgledu na
uporczywos¢ inflacji i spadek realnych stop
procentowych), Allianz Polska, Ipopema, Skarbiec
i TOTAL FIZ. TFI PZU, jak i pozostate TFI (poza
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Allianz Polska, pozycja neutralna, 0) oceniajg
inwestycie w srebro pozytywnie (+1), co
zazwyczaj jest pochodng identycznej oceny
atrakcyjnosci ztota. Tylko Caspar TFI nie
przedstawit nastawienia
do ww. aktywow z tej grupy.

SUROWCE CRB

Skarbiec TFI — poza pozytywnymi fundamentami
(czynniki podazowe, perspektywa obnizek stop
i stabszy dolar amerykanski) - traktuje surowce
jako naturalne uzupetnienie portfela, dziatajace
pozytywnie w momencie ujawnienia sie, czy
wzrostu, ryzyka (np. geopolitycznego, Ukraina,
Bliski Wschod), poniewaz surowce sg ujemnie
skorelowane z pozostatymi klasami aktywow.
Ponadto, z punktu widzenia  naszego
bezpieczenstwa czy krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej ewent. wygrana D. Trumpa stworzy
nowg perspektywe i dynamike ws. wojny
w Ukrainie, co moze oddziatywa¢ na globalny
uktad sit, ktory ksztattowat sie przez poprzednie
4 lata. Materializacja tego rodzaju ryzyk moze
wspierac rynek surowcow.

Mocno pozytywne podejscie (+2) do surowcow
zadeklarowato VIG/C-Quadrat TFl (zaktad
o odbicie w Chinach i powrot cyklu wzrostowego
w gospodarkach), pozytywne (+1) TFI: Investors,
Caspar, Ipopema, Skarbiec i Uniga, neutralne (0):
Quercus TFI, TFI Allianz Polska, a negatywne (-1)
- TFI PZU. TOTAL FIZ nie lokuje w te klase
aktywow.

WALUTY (USD/PLN)

Skarbiec TFl prognozuje obnizke kursu USD
i umocnienie si¢ PLN. Ztoty okazat sie ,,czarnym
koniem” inwestycyjnym 2023 roku, waluta, ktora
umochita sie w pierwszej potowie oraz
w czwartym kwartale ubiegtego roku. W ujeciu
realnym nasza waluta znaczgco sie umochita,
poniewaz mamy podobne kursy nominalne PLN
w okresie ostatniej dekady, natomiast w tym
samym okresie mielismy bardzo wysoka inflacje,
wiec ztoty realnie aprecjonowat wzgledem innych
walut. Presja na umocnienie PLN powinna by¢
kontynuowana w 1 kw. 2024, m.in. z powodow
instytucjonalnych, zwigzanych ze zmiang
polityczng, ktora sie dokonata w 2023 roku.
Pozytywny sentyment (+1) deklaruje TFI PZU,
neutrainy (0) TFI:  Quercus, Investors,
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VIG / C-Quadrat i Allianz Polska, za$ negatywny
(-1): Caspar, Ipopema, Skarbiec i Uniga.

PODSUMOWANIE (wg TFI)

Quercus TFI

Pierwsze miesigce 2024 roku powinny by¢ na
rynkach nadal dobre (kontynuacja pozytywnych
tendencji z roku 2023), ale réznego rodzaju
korekty, jakie widzimy na pierwszych,
tegorocznych sesjach, podpowiadaja, ze ten rok
bedzie nieco inny, niz poprzedni. Rynki akcji (WIG,
S&P 500) - pozytywnie, zwtaszcza w 1 pot. br.,
ale z wiekszg zmiennoscia. Rynek obligacji w USA
- koniec bessy w pazdzierniku ub.r. - jest to wazna
zmiana $rednio, nawet diugoterminowa. Wzrosty
cen obligacji w USA bardzo dobrze prognozujg
wynikom funduszy dtuznych w Polsce. Fundusze
dtuzne Quercus — w 2024 roku zaktadana stopa
zwrotu ok. 8%, czyli znacznie wiecej, niz
oprocentowanie depozytéw bankowych. Nadal
pozytywne nastawienie do metali szlachetnych,
a najwazniejszym czynnikiem ryzyka pozostaja:
geopolityka (Rosja) oraz mozliwos¢ wystapienia
recesji w USA, w 2 pot. roku.

Portfel/fundusze

3 kategorie inwestorow: (1) dla odwaznych nadal,
na pierwsze miesiagce 2024: Quercus Global
Growth i Quercus. Agresywny, na caty rok
Quercus Silver, (2) dla inwestorow o Sredniej
tolerancji ryzyka: Quercus Stabilny, Quercus
Global Balanced i Quercus Gold, (3) dla
inwestoréw cenigcych sobie bezpieczenstwo:
Quercus Dtuzny Krdotkoterminowy, Quercus
Ochrona Kapitatu i Quercus Obligacji Skarbowych.
Podziat przyktadowego portfela, wg propozyciji
Z. Jakubowskiego: 50% akcje, 40% dtug
krotkoterminowy oraz 10% ztoto.

Skarbiec TFI

Portfel/fundusze

40-50% akcje: akcje zagraniczne: Skarbiec
Spotek Wzrostowych i Skarbiec TOP Brands,
akcje polskie: Skarbiec Akcja i Skarbiec Matych
i Srednich Spdtek, 50% - obligacje: Skarbiec
Konserwatywny (obligacje zmiennokuponowe)
i Skarbiec Dtuzny Uniwersalny (obejmuje rowniez
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Zrédto: Skarbiec TFI

TOTAL FIZ

Portfel/aktywa

Dla inwestora zréwnowazonego, inwestujgcego
dtugoterminowo - miedzy 10% a 30% autorski FIZ
(z konieczng akceptacjg zmiennosci); poza tym
warto przyjrze¢ sie tez spotkom defensywnym
GPW (medycyna, niektore ustugi finansowe),
a portfel uzupenic takze ztotem, ktérego cena
wydaje dos¢ obiecujaca - o ile nastgpi luzowanie
polityki pienieznej w najblizszych miesigcach /
kwartatach (poziom 2200, 2300 USD/oz?).

VIG / C-Quadrat TFI

Portfel/fundusze

Co na 2024 rok? Wycenowo, krajowy rynek akcji
powrécit do swoich historycznych srednich
(wzrost wycen, przy jednoczesnym podniesieniu
prognoz finansowych), dlatego na GPW bedzie
trudniej o utrzymanie dynamiki ostatnich tygodni.
Wysokie wzrosty indeksow w 4 kw. 2023 roku,
w naturalny sposéb ograniczajg potencjat
wzrostu na 2024 rok. A gdzie kryja sie
potencjalne ryzyka dla krajowego rynku akcji?
Rosngce ryzyko korekty, rosngce napiecie
geopolityczne na sSwiecie (Ukraina), a takze
niepewnos¢ dotyczaca kierunku krajowej polityki
pienieznej po wyborach. Ponadto, optymizm
rynkowy ws. dalszego ksztattu sciezki inflacji stoi
w sprzecznosci z retorykg Rady Polityki
Pienieznej, ktora w ostatnim czasie ostrzega
przed duzg niepewnoscig co do kontynuacji
dalszego, silnego spadku wskaznika CPI, co moze
prowadzi¢ do powrotu zmiennosci na rynek
dtuzny, w kolejnych kwartatach. Wzorcowy portfel
przygotowany dla ,Gazety Parkiet” - ze wzgledu
na oczekiwanie powrotu zmiennosci na rynki
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dtuzne i akcyjne - propozycja 70% fundusz dtuzny
(zmienny kupon) np. VIG / C-Quadrat
Konserwatywny albo VIG / C-Quadrat Obligacji
Korporacyjnych - portfele, ktore powinny
wygenerowa¢ ok. 6-8% netto w 2024 roku
i dopetnienie rynku akcji - 30% VIG / C-Quadrat
Global Growth Trends.

Ipopema TFI

Portfel/fundusze

Propozycje do uproszczonego portfela na 1 pot.
2024 roku (alokacja wg potrzeb i mozliwosci
inwestora): Ipopema Obligacji Korporacyjnych,
Inopema Aktywnej Selekcji, Ipopema Ztota i Metali
Szlachetnych, a klienci akceptujgcy wyzszy
poziom ryzyka mogg patrze¢ w kierunku Ipopema
Globalnych Megatrendow,.

Maraton

iWealth Jak widzimy rynek diugu

Strategia na | polowe 2024 roku

« preferujemy obligace deiesigcioletnie vs kedtki koniec | drodek krajowe kreywe] dochodowadc,

+ prefarujany keétkie abligacje zmiennokuponowe |de § lat] wagigdam obligac)i o clugim tarminia 2agadalnodc,
*  uwaiamy, ze obligacie korporacyine nadal sa atrakeyine ze wealedu na ich nisks wycens | wysokg rentownost,

* rentewmosc obligacii denominowane w EUR i USD zacely cyskentowat poczatek cvklu obrifek i nadchodzacych kwartmtach
mMog stad sig czarnyim konier w pertfelach funduszy.

— IF L
Zrédto: Ipopema TFI
Uniga TFI
Portfel/fundusze
Z jednej strony spadajgce odczyty inflacyjne
w gtdwnych gospodarkach swiata - inflacja

ewidentnie zmierza do celu - z drugiej strony
otoczenie makroekonomiczne jest ewidentnie
stabe (zwtaszcza Europa, a Stany Zjednoczone
powinny rozwijac sie w nieco wolniejszym tempie,

L UNIQA FOLEKA

Wyceny lokalnych indeksow

Pordwnanie wskaznika est. PIE {pragnozowany CenalZysk, 2013.2023)

Zrédto: Uniga TFI
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niz w 2023 roku (bez recesji), a rynek pracy w
USA bedzie stabngé). Takie otoczenie makro
potaczone z nizszymi odczytami inflacji, ktora
bedzie stosunkowo blisko celu, sprowokuje banki
centralne do obnizek stop (w USA z 5,5% do okoto
4-45%), zas w Europie moze to byc¢ obnizka
o ok. 100 punktow bazowych. Dlatego wybor
amerykanskich obligacji korporacyjnych, czy
globalnych strategii dtuznych bedzie bardzo
ciekawg alternatywg dla polskich obligacji. Nieco
stabszy dolar, chociazby w stosunku do euro,
potaczony z nizszymi stopami procentowymi
w USA, to tez bardzo ciekawe i pozytywne
otoczenie dla obligacji krajow rozwijajgcych (EM),
ale takze dla obligacji podwyzszonego ryzyka
(High Yield). W polskich obligacjach powtorzenie
tak dobrych wynikow, jak w 2023 roku -
niemozliwe, ale NBP ma jeszcze przestrzen do
obnizek stop procentowych (0 50 p.b.?), co zalezy
od poziomu inflacji w 2. pot. roku. Jednak obnizki
stop za granicg powinny pozytywnie wptynac¢ na
sentyment, rowniez na rynku krajowych obligaciji,
z ktorych obligacje korporacyjne czy fundusze
obligacji krotkoterminowych albo oparte na
obligacjach o zmiennym kuponie - powinny by¢
bardzo ciekawym rozwigzaniem, alternatywnym
dla funduszy skarbowych.

Makro w Polsce - zaktadane odbicie
w gospodarce, rynek pracy silny, wzrost PKB
do ok. 3%, inflacja bedzie spada¢ w pierwszych
miesigcach 2024 (poziom ok. 3%), pozniej bedzie
zaleze¢ od odwrocenia tarczy antyinflacyjnej
i mozliwy wzrost inflacji w 2. pot. roku do ok. 5-6%.
Rachunek obrotow biezacych bedzie pozytywny -
raczej umocnienie PLN w stosunku do EUR czy
USD. Stad mniejsza presja inflacyjna. Zaréwno
Polska, jak i indeksy GPW - wzglednie tanie
wobec innych krajow/rynkéw akcji. Srednia
premia za ryzyko dla polskiego rynku akcji wcigz
pozostaje wysoka. Sektor bankowy i detaliczny -
filary wzrostu w 2024 roku.

Uproszczony portfel na 2024 rok - akcje w Polsce
(Uniga Selektywny Akcji Polskich oraz Uniqga.
Matych i Srednich Spdtek) i obligacije w USA
(Uniga Amerykanskich Obligacji Korporacyjnych) —
a poniewaz podejscie do equity na 2024 rok jest
pozytywne, wiec w ww. portfelu przewaga akcji
nad dtugiem.
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