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PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA2024/ROK
(CZ.3) P

W TYM NUMERZE:

e Prognozy na 2024 rok - Il czesS¢ podsumowania tez
inwestycyjnych i prognoz rynkowych Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych oraz firm zarzadzajgcych
aktywami - z Maratonu Inwestycyjnego iWealth

e Po wyjatkowo stabym poczatku roku wkrotce powinno
otworzy¢ sie okienko na odreagowanie
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Tezy inwestycyjne i prognozy
rynkowe TFI na 2024 rok (czes¢ 2)
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iWealth

Zgodnie z wczesniejszg zapowiedzig
(Perspektywy inwestycyjne na 2024  rok)
przedstawiamy |l czes¢  najwazniejszych

informaciji nt. kierunkéw 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.) poprowadzonego przez
Michata Kurpiela Wiceprezesa iWealth. Wsrod
ekspertow goscilismy w dniach 4-5 bm.:
Jarostawa Lesniczaka Dyrektora Biura Alokacji
i Instrumentéw Dtuznych TFI PZU, Anne Bakate
Cztonkinie Zarzadu TFI Allianz Polska, Michata
Paprockiego Dyrektora Sprzedazy Schroders
Polska, Jarostawa Niedzielewskiego
zarzgdzajgcego funduszami Investors TFI,
Btazeja Bogdziewicza Wiceprezesa Zarzadu,
Dyrektora Inwestycyjnego Caspar Asset
Management SA podmiotu zarzadzajgcego
portfelem inwestycyjnym Caspar Parasolowy FIO
(dalej: ,Caspar TFI” ), Dominika Bekkewolda
Dyrektora Sprzedazy Polska Fidelity
International (z przyczyn niezaleznych nie
moglismy przedstawi¢ autoryzowanego zapisu
pogladow tego Partnera na 2024 rok, w tym
numerze iWealth News. W zastepstwie odsytamy
do materiatu Fl
(https://www.fidelityinternational.com/editorial/fi
delity-answers/outlook-2024-four-ways-
forward-en5/), Kamila Mikotajczaka Dyrektora
Zarzadzajgcego Franklin Templeton oraz Adama
Drozdowskiego i Piotra Bujko zarzadzajacych
funduszami InValue Multi-Asset. Ze strony
iWealth wspotgospodarzem i uczestnikiem panelu
byt takze Jacek Maleszewski Dyrektor Zespotu
Doradztwa iWealth.

Poprosilismy naszych rozméwcow takze o krotkie
podsumowanie swoich wypowiedzi, w oparciu
o dwa kryteria: przyktadowe fundusze
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odpowiadajgce prognozom na 2024 rok oraz
istotne, tegoroczne wydarzenia, jakie moga
wywrze¢ wptyw na rynki finansowe (,,biaty/czarny
tabedz”, ,zaskoczenie rynkowe”). Wsrod tych
ostatnich, waznych impulséw dla globalnej
gospodarki i rynkéw w 2024 roku, dominowaty:
rozpoczecie obnizek stop przez Fed, niewiadome
dot. gospodarki Chin oraz geopolityka.

O celach i przyjetej strukturze opracowania
pisalismy w numerze poprzednim (link podalismy
wczesniej). Ocene wartosci i praktycznej
uzytecznosci materiatu - w inwestycjach 2024
roku - pozostawiamy inwestorom. Jednoczesnie
podkreslamy, ze przedstawione w obu czesciach
podsumowania Maratonu Inwestycyjnego
fundusze nie sg - w zadnym przypadku -
rekomendacijg inwestycyjng Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych, podmiotéw
zarzgdzajgcych aktywami czy iWealth, a wyniki
historyczne stop zwrotu funduszy nie stanowig
gwarancji osiggniecia podobnych wynikow -
W przysztosci.

RYNKI AKCJI

TFI PZU - rok 2023 byt bardzo dobrym okresem:
dla rynkéw rozwinietych, zwtaszcza USA i Japonii
(DM, Development Markets) — stopa zwrotu MSCI
World +21,8%, stabszym dla rynkdw rozwijajgcych
sie (MSCI EM +7%, EM, Emerging Markets) -
gtownie ze wzgledu na MSCI China -13,2%. Na tle
rynkéw zagranicznych wyroznita sie Polska (WIG
+36,5%, slajd ponizej).

Przeglad sytuacji na rynkach akgji

Rynki globalne Rynek polski

MSCl World 1,07%  21,77%  -19,46% WIG 19,97% 3654%  -17,08%
S&P 500 11,20%  24,23% BEEI44% wiG20 231%  30,75%  -20,95%
NASDAQ 100 14,34%  53,81% . -32,97% MWIG40 17,20% 39,26%  -21,4%%
Nikkei 225 504%  2824% -9,37% SWIGS0 10,79%  30,91%  -12,76%
DAX 887%  2031%  -12,35% 'WIG BANKS A8AT%6  7694%  -27,64%
FTSE 100 1,65% 3,78%  091% WIG CHEMICALS 081% -416%  10,85%
Stoxx Euro 600 63%  12,73%  -12,90% WIG CONSTRUCTION 30,02% 86,88%  847%
CAC40 5.72% 16,52% ___ -9,50% WIG DEVELOPERS 5,75% 3508%  -7,63%
MSCI EM 7,45% 7,00%  -22,37% WIG ENERGY 12,13%  33,09%  -12,68%
BUX 856%  33.42%  -13,66% WIG FOOD 456%  9,23% NESS,08%
Px as0%  1767%| -1573% WIG IT 320% 1615%  -1554%
e WM 650%  -17,08% WIG MATERIALS 7,33%  -645%  161%
1SE 100 -10,38% 35,60% 196,57% WIG MEDIA 18,08%  38,07%  -31,16%
MSCI China -4,70% S1320%  -22,06% WIG OLI&GAS 11,28%  11,44% -7,45%
MSCl Health Care (RN 23w 66 WIG AUTOS 7,04%  42,70%

wigtech index 217%  357%  -2324%

WIG GAMES S1528%  -680%  -24,61%

Zrédto: TFI PZU
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Zegar cyklu alokacji aktywow pokazuje,
ze w Polsce mineliSmy szczyt inflacji (luty 2023)
i wkroczyliSmy w faze ozywienia gospodarczego.

Zegar cyklu alokacji aktywow - grudzien 2023

Maksimum tempa
wzrostu PKB

EKSPANSJA POWOLNIENIE

GOTOWKA

RYNEK
PIENIEZNY

Minimum
tempa
inflacji

Maksimum
tempa inflacji

AKCJE

OBLIGACJE

OBLIGACJE

RYNEK PIENIEZNY

OZYWIENIE RECESJA

Minimum tempa
wzrostu PKB Obecny moment
w cyklu

Faza ozywienia gospodarczego jest naturalnym
otoczeniem dla kontynuaciji wzrostu cen akcji,
nadal sektorow finansowego i technologii oraz
sektorow cyklicznych, value (przemyst, surowce).
Oczywiscie, po silnych wzrostach w 4 kw. 2023 -
na poczatku br. mozna spodziewac sie wzrostu
zmiennosci (korekta, realizacja czesci zyskow).
Polski rynek akcji jest jednak nadal wzglednie tani
(P/E 12m forward ponizej 9x), a dyskonto
wycenowe wzgledem rynkéw EM wynosi ok. 25%,
a DM - ok. 50%. GPW jest, wskaznikowo, istotnie
tanig gietdg wsrod rynkow wschodzacych (slajd
ponizej), co powoli bedzie przycigga¢ kapitat
zagraniczny i lokalny, zwtaszcza, ze zwrot
z kapitatu (ROE) poprawia sie i jest powyzej
Sredniej z ostatnich 16 lat (zyski, efektywnosé
rosng, a wyceny spotek atrakcyijnie niskie).

Zrédto: TFI PZU

Polski rynek akcji pozostaje relatywnie tani

G20 PIE 12m Forward

Forward P/ vakuations. * Duzen. vy nowych srodkéw moga dziatac wspierajaca na
widendy+buyback+PPK):

Zrédto: TFI PZU

Zarzadzajacy TFI Allianz Polska potwierdzajg - w
ogolnym nastawieniu do rynkéw akcji -
kontynuacje hossy, spowodowanej dezinflacja.
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Po 2022 roku i ogromnych przecenach akcji
i obligacji, spadek inflacji w 2023 roku
spowodowat czynnik decydujgcy - zmiane
nastawienia bankow centralnych, zatrzymanie
podwyzek i pierwsze obnizki stop procentowych
(np. NBP). Rosnie oczekiwanie rynkéw na obnizki
stop w USA w 1 pot 2024 roku i spadek
rentownosci, a to bedzie dziata¢ pozytywnie na
wiekszosc¢ inwestowanych klas aktywéw. Spadek
rentownosci obligacji bedzie wspierac takze ceny
akcji, zwtaszcza growth, w tym spotek
technologicznych i zwigzanych ze sztuczng
inteligencja, silnie przecenionych i bardziej
wrazliwych na zmiane rentownosci, a zyski
spotek, ktore mocno wzrosty podczas pandemii,
utrzymaija sie na wysokich poziomach.

W strefie euro takze zaktadany spadek
rentownosci obligacji (stop procentowych),
co powinno pomodc akcjom europejskich
indeksow, ale istnieje ryzyko stabszego wzrostu
gospodarki strefy euro, niz gospodarki USA
(bazowy scenariusz ptytkiej recesji). Na rynkach
rozwijajgcych sie zwiekszenie apetytu na ryzyko
moze mie¢ wptyw na ceny akcji, ale znakiem
zapytania jest rynek chinski (3 lata przeceny)
i wsparcie panstwa dla gospodarki Chinskiej
Republiki Ludowej, co w przypadku pozytywnym
wzmocnitoby EM i gospodarke globalng. W Polsce
umiarkowany  optymizm  wzgledem GPW,;
zwtaszcza WIG20 moze zrealizowa¢ nieco
zyskow wypracowanych w 2023 roku, na
ekstremalnie tanim rynku (zwtaszcza 4 kw. ubr.).
Dlatego nastawienie jest pozytywne, ale nieco
schtodzone, poniewaz naptywy  kapitatu
zagranicznego mogg by¢ juz nieco mniejsze,
zwtaszcza do MWIG40 i SWIG80, ktore to
indeksy nie sg juz tak tanie, ale bedg poprawia¢
swoje wyniki finansowe szybciej, w sprzyjajgcym
otoczeniu rosnacej gospodarki (in spe). Pytanie,
czy zagranica rozpocznie wieksze przeptywy do
MiSS na GPW, wystarczajagce do stworzenia
hossy? W podsumowaniu - ocena atrakcyjnosci
inwestowania w wiekszos¢ podstawowych klas
aktywow jest pozytywna (+1), czes$¢ jest mocno
pozytywna (+2), a tylko 3 aktywa - neutralnie (0).
Zadna klasa aktywdéw nie jest oceniania jako
ewidentnie negatywna.

W nieco innym ujeciu perspektywe 2024 roku
przedstawit Schroders, w ramach tzw. resetu 3D,
trzech gtownych, strukturalnych trendow, ktére
beda dyktowaé to, co bedzie sie dziaé
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w gospodarkach i na rynkach finansowych na
przestrzeni min. najblizszej dekady. 3D -
deglobalizacja, dekarbonizacja i demografia —
w tych obszarach obserwowane sg najwicksze
zmiany, ktore wptyng na funkcjonowanie
przedsiebiorstw, rynku i w konsekwenciji
inwestycji w poréwnaniu z okresem ostatnich
kilku dekad. Covid i tarcia geopolityczne zmienity
i przyspieszyly nastawienie do globalizaciji.
Zabezpieczanie (skracanie) tancuchéw dostaw
przez firmy spowodowato przenoszenie fabryk
blizej rynkéw zbytu (np. z Chin do USA, ang.
Reshoring).

Reset 3D-

Deglobalizacja

ki

Poniet fi

dziej odpornych
taficu si¢

osié SWOj3
jng oraz transportowa blizej

Dekarbonizacja

\
| i) !
I
AR\
i il |
Reakcja na zmiany klimatu przyspieszy, koncentrujac sie
na transformacji energetycznej

Demografia

inf
m,

Zmieniajaca sig sytuacja demograficzna | mniejsza liczba
racownikéw sprawiq, ze podaz sity roboczej bedzie
ograniczona, co z kolei przyczyni sig do rozwoju

Zrédto: Schroders, https://www.schroders.com/pl-
pl/pl/inwestorzy-indywidualni/reset-3d/

Dekarbonizacja ma takze ogromny wptyw na
zmiany gospodarcze (inwestycje) — na to, z czym
muszg radzi¢ sobie przedsiebiorstwa. Reakcja
polityczna na ograniczanie zmian klimatu poprzez
zmniejszenie emisji (i eliminacje) CO2 - efekt
dziatalnosci cztowieka - w praktyce oznacza
przestawienie sie firm i gospodarstw domowych z
paliw kopalnych na alternatywne, niskoemisyjne
zrodta energii. To pozwoli osiggngé¢ cele
ograniczenia emisji do 2030 roku
i zeroemisyjnosci, w wiekszosci globalnej
gospodarki, do 2050 roku. Natomiast,
niekorzystna demografia i malejgca liczba
pracownikOw sprawia, ze niewystarczajgca podaz
sity roboczej wptynie na rozwdj technologii
zwiekszajacych produktywnos¢, co wida¢ od
dtuzszego czasu w zachodnich gospodarkach
oraz, od niedawna, w Chinach. Wyjatkiem sg Indie
oraz niektore panstwa Afryki i potudniowo
wschodniej Azji, gdzie nadal wida¢ pozytywne
trendy demograficzne.

Oczywiscie, spadek demografii wywotuje zmiany
w zachowaniach spotecznych, od przyzwyczajen
konsumenckich, czy pokoleniowego transferu
wiasnosci, jak rowniez do odmiennego
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postrzegania  zdrowia, diety i wzrostu
zapotrzebowania na specjalistyczne ustugi
medyczne, okotozdrowotne itp. To moze tworzy¢
nowe mozliwosci dla inwestycji. Z drugiej strony,
zmiany demograficzne tworzg presje inflacyjng, w
zmniejszeniu ktorej pomaga szybko rozwijajgca
sie technologia i automatyzacja, co rowniez moze
tworzy¢ okazje inwestycyjne.

Schroders pozytywnie postrzega rynki akcji USA
(najwiekszy i najgtebszy rynek korzystajacy na
deglobalizacji) - oczekiwania dotyczace zyskoéw
spotek zrewidowane sg w gore; wyceny firm -
poza ,Wspaniatg 7”7 sg potencjatem do
rozszerzenia rajdu; Fed prawdopodobnie obnizy
stopy w 2 pot. br. Akcje europejskie - nastawienie
lekko pozytywne - staby obraz gospodarczy,
w duzej mierze, w cenach; niskie wyceny spotek;
niski poziom zapaséw w przemysle; EBC
prawdopodobnie obnizy stopy w 1 kw. 2024 roku.
Inwestycje tematyczne (pozytywnie):
atrakcyjne wyceny spotek w  segmencie
transformacji energetycznej; wzrost zyskow
w 2024 i dalej, pozytywny sentyment po
konferencji ONZ w sprawie zmiany klimatu (COP
28, Dubaj, 2023). Neutralnie - rynki wschodzace
(EM): zréznicowany poziom odbicia w przemysle;
geopolityka nadal przeszkoda, ale wyceny sg
niskie. Podobnie Azja (z wylgczeniem Japonii):
potencijat dla Korei Tajwanu ze wzgledu na popyt
na potprzewodniki, Indie, jak rowniez, niektore
mniejsze rynki korzystajgce z deglobalizaciji,
ale Chiny hamujg (geopolityczne i gospodarcze
czynniki, niepewna polityka krajowa, popyt na
sztuczng inteligencie moze mie¢ negatywny
wptyw).

Investors TFl wchodzi w 2024 rok z duzg
nadziejg na miekkie, ale i z obawg o mozliwosc
twardego lgdowania (recesji) w $wiatowej
gospodarce. W poprzednim roku nie sprawdzita
sie prognoza dot. petnoobjawowej recesji; dzisiaj
przewiduje sie spowolnienie (miekkie lagdowanie),
ale — m.in. ze wzgledu na potencjalne odrodzenie
przemystu - w otoczeniu wyzszych stop
procentowych, w dtuzszym czasie (podobnie, jak
w potowie lat 90-tych XX wieku). Z perspektywy
fundamentow spotek w USA, w Niemczech czy
Polsce - w 2023 i 2022 roku nic sie nie zmienito -
wyniki spotek na catym swiecie byty takie same,
rekordowe. Wiekszos¢ firm nie musiata
podejmowac trudnych decyzji dotyczacych ciecia


https://www.schroders.com/pl-pl/pl/inwestorzy-indywidualni/reset-3d/
https://www.schroders.com/pl-pl/pl/inwestorzy-indywidualni/reset-3d/
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kosztow, poniewaz ich marze i zyski wcigz byty
i sg bliskie ATH. Dlatego, m.in., gospodarki nie
weszty w recesje.

SPADEK MARZ | NOMINALNYCH ZYSKOW SPOLEK WYMUSZA OGRANICZANIE
KOSZTOW, W TYM KOSZTOW ZATRUDNIENIA. Z TEJ PERSPEKTYWY,

PRAWDZIWEJ RECESJI NIE BYLO ANI W 2022 ROKU, ANI W 2023 ROKU

i

Zrécto: /nveé-tc.J-rs TFI

Co prawda, w ciggu dwoch ostatnich lat gtowne
indeksy akcji najpierw mocno pospadaty, a potem
silnie urosty, co mogto wygladac¢ na cykl bessy
i hossy, ale z punktu widzenia przecietnej
amerykanskiej spotki byt to jedynie trend boczny
z pewng zmiennoscia. Nasuwa sie podstawowe
pytanie, w jakg strone wybijg sie notowania takiej
przecietnej spotki (a co nakieruje tez gtowne
indeksy) z tego trendu bocznego w tym roku? TFl
zaktada wieksze prawdopodobienstwo miekkiego
ladowania gospodarek, z globalnym odrodzeniem
przemystu, czego kosztem bedzie powrdt do
narracji ,wyzsze stopy na dtuzej”. Obnizki stép
bedg, ale ograniczone. Przy rekordowych
wynikach firm i bijgcych rekordy indeksach akcji
na Wall Street oraz przy bardzo niskim bezrobociu
i odbudowie w przemysle, trudno bedzie
usprawiedliwi¢ (bez politycznej motywaciji)
znaczace obnizki stop procentowych. Jedynie
wyrazny wzrost stopy bezrobocia (jako
merytoryczny, a nie polityczny powod) zmusitby
Fed do szybkiego rozpoczecia cyklu znaczacych
obnizek. Problem w tym, ze taki scenariusz nie
bytby wcale dobry dla rynkow akciji, a jedynie - dla
obligaciji skarbowych.

Dlatego w 2024 roku kluczowe bedzie
rozstrzygniecie ,konkurenciji” w przecigganiu liny
miedzy probg odrodzenia przemystu i handlu,
a negatywnymi skutkami zaciesnienia
monetarnego oraz zanikajgcej premii inflacyjnej
(problemy z popytem i kosztami). Poki co, wyniki
spotek z indeksu S&P 500 w 2024 roku majg byc¢
jeszcze wyzsze, niz rekordowe poziomy
wypracowane w latach 2022/23, co (jesli sie
spetni) ogranicza ryzyko ciecia kosztow
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zatrudnienia przez przedsiebiorstwa w USA.
Natomiast pojawiajg sie sygnaty potencjalnego
odbicia w przemysle, i to nie tylko w USA. Mozna
do nich zaliczy¢ rosngce nowe zamowienia
w relacji do zmniejszajgcego sie poziomu
zapasow, wzrost dynamiki nowych zamowien na
dobra trwate oraz wzrost eksportu z Korei
Potudniowej czy Tajwanu, co miato zazwyczaj
duze przetozenie na swiatowy handel zagraniczny
oraz globalng produkcje przemystowa.

Druga potowa lat 90-tych ubiegtego wieku byta
jedynym okresem, w ciggu ostatnich szesciu
dekad, w ktorym ,wyzsze stopy na dtuzej” nie

spowodowaty gospodarczych i rynkowych
perturbacji, co moze okaza¢ sie wzorcem dla
najblizszych kwartatéw i lat. Wtedy stopa

bezrobocia tez utrzymywata sie na niskich
poziomach i w kolejnych latach nawet spadata,
a przychody i zyski spotek, przez kolejne 3 lata
(1994-1997), rosty (wzrost stdop procentowych nie
przektadat sie na wzrost kosztéw odsetkowych
netto wiekszosci spotek niefinansowych w USA).
Z analogicznym mechanizmem mieliSmy do
czynienia w ubiegtym roku, co moze by¢
kontynuowane. Poza tym, pozytywnie przetozenie
na amerykanskg gospodarke majg naktady
inwestycyjne (infrastrukturalne,
pozamieszkaniowe) — szczegolnie inwestycje firm
w  zwiekszenie mocy wytworczych (np.
dynamiczny wzrost budownictwa
przemystowego, wspieranego przez
administracje USA). To samo, tylko na jeszcze
wiekszg skale, dziato sie w drugiej potowie lat 90-
tych XX wieku, ktére okazaty sie okresem
niebywatego wrecz wzrostu produktywnosci
w amerykanskiej gospodarce. Dodatkowym
argumentem przemawiajagcym na  korzysc
powyzszej analogii jest dziejgca sie na naszych
oczach rewolucja sztucznej inteligenciji (Al), ktora
moze by¢ poréwnywalna z rewolucjg internetowg
rozpoczetg trzy dekady temu. Poza tym, w latach
1995-98 to polska gietda byta gwiazdg wsrod
rynkow wschodzacych, podobnie, jak w ciggu
minionych kilkunastu miesiecy. Na korzys¢ GPW
moze wptywacé niskie Zzaangazowanie
zagranicznych inwestorow w naszych aktywach,
ktére powrdcity na inwestycyjne radary
zachodnich graczy pod koniec ubiegtego roku.
Wyceny na GPW sg atrakcyjne (dla WIG P/E
obecnie ok. 8,5-9x, a $rednio za ostatnie 20 lat
byto ok. 12,5x), cho¢ przy podwyzszonej inflacji
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mnozniki wycen musza i powinny by¢ nizsze, co
nie znaczy, ze nie moga, powoli, do tej Sredniej sie
zblizac. Polska gietde powinien wspierac tez fakt,
ze jestesmy po dotku wzrostu gospodarczego,
jesli konsensus rocznej dynamiki PKB w 2023
roku +2,8% - rzeczywiscie sie sprawdzi.
Najwyrazniej zakonczyliSmy juz negatywne
rozliczenia z okresem pandemii - zapasy
pospadaty, a przemyst zamart; jest jednak
nadzieja na jego odbudowe - w ramach
globalnego rozruchu przemystu — co da wsparcie
polskiej gospodarce i GPW.

POLSKA GOSPODARKA PRAWDOPODOBNIE ZAKONCZYLA
JUZ ROZLICZENIA Z CZASAMI PANDEMICZNEJ EKSPANSJI

Bty héczsnia wsane, 0 sycoia 2024

Zrdédto: Investors TFI

Kluczem do rynkéw wschodzgacych (indeksu
Emerging Markets Index, USD) sg Chiny - udziat
w indeksie na XIl 2023 ok. 26,5%, ktore
w ostatnich 2 latach nie spetnity oczekiwan
inwestoréw, odmiennie, niz inne rynki akcji EM, w
tym Polska. Na razie nie wida¢ pozytywnych
sygnatow dla wzrostu cen na chinskich gietdach.

Caspar TFI - w 2023 roku spektakularny wzrost
~Magnificent 7” (w USD nominalnie 107%, w PLN
86%, z uwagi na umochienie sie ztotowki). Byt to
rok specyficzny, S&P 500 zarobit w USD 26%,
w PLN 13,5%, a ETF RSP (S&P 500 Total Return
rownowazony, USD) - tylko 2,2% w PLN. Wiec
hossa w USA - silnie skoncentrowana oraz -
z punktu widzenia inwestora ztotowkowego -
obarczona wzrostem kursu PLN o ponad 10 p.p..
Swiatowy rynek akcji (MSCI World Total Return)
zachowat sie nieco stabiej, niz S&P 500.
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STOPY ZWROTU W ROKU 2023

Zrédto: Caspar TFI

Ceny akciji, po ostatnich wzrostach, sg wzglednie
drogie. Wskazniki cena/zysk (P/E) dla wielu
indeksow sa na wysokich poziomach. Wysokie
wyceny oznaczaja, ze, aby byly uzasadnione -
spotki powinny w przysztosci istotnie poprawic
wyniki finansowe. Ponizszy slajd pokazuje
prognoze zysku na najblizsze 12 miesiecy dla
wybranych indekséw akcji oraz rentownos$¢
zysku (earning yields, zysk/cena, E/P), czyli, ile
wygenerujg zysku w relacji do kapitalizacji spotek.

Swiatowy rynek akcji (MSCI World) pokazuje E/P
na poziomie 5,8, ,Magnificent 7” jest drogie (3,4),
najtanszy z analizowanych sektorow - energii
(MSCI World Energy) z 10% zyskownoscia, przy
zyskach, ktore sg prognozowane na 12 miesiecy
(w oparciu o ceny kontraktéw futures na rope, gaz
ziemny i in.). Najtanszym sektorem jest, obok
sektora energii, MSCI Word Finanse (instytucje
finansowe, banki: mini-kryzys w USA, w 1 pot.
2023 roku).

IYSKOWNOSCE RYNKOW AKCJI

Zrédto: Caspar TFI

W podsumowaniu - rynki nie sg specjalnie tanie,
aczkolwiek dos¢ mocno zrdéznicowane i nie
wszystkie spodtki sg na szczytach cenowych.
Istotnym ryzykiem dla rynkéw akcji jest polityka
rzadow i bankow centralnych. Diug publiczny w
wiekszosci krajow rosnie i banki centralne beda
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pod presja, zeby probowac¢ pomagac¢ rzgdom go
finansowaé (dodruk pienigdza, QE), co bedzie
proinflacyjne. Ale bez takiej pomocy bankow -
rzgdom moze by¢ trudno finansowac wydatki.

Franklin Templeton - prognoza dotyczy
najwiekszego rynku akcji - USA. Determinacja
Rezerwy Federalnej (Fed) na rzecz obnizenia
inflacji do poziomu docelowego, obejmujaca cyk
najsilniejszego zaciesnienia polityki pienieznej od
lat 80-tych XX wieku (+425 pkt) — w pot. 2024.
Polityka pieniezna i warunki kredytowe w Stanach
Zjednoczonych byty stopniowo zaostrzane na
przestrzeni 2023 roku wraz ze wzrostem stop
procentowych, co implikuje ostabienie dynamiki w
gospodarce, wzrost bezrobocia oraz wzrost
liczby gospodarstw domowych i przedsiebiorstw,
ktére odczujg problem z dostepem do kredytow
w 2024 roku. Krotko mowiac, spodziewamy sie
spowolnienia gospodarczego w 2024 roku.
Polityka moze wywotywa¢ turbulencje i
niepewnosc, zwazywszy, ze w samym tylko 2024
roku odbeda sie wybory powszechne w
40 krajach, ktérych obywatele stanowig 41%
Swiatowej populacji. Takze w Stanach
Zjednoczonych przeprowadzone zostang wybory,
ktére prawdopodobnie odmienig trajektorie
wydarzen na swiecie w drugiej potowie dekady.
Niuanse reorganizacji na szczytach wiadzy i
potencjalne kierunki ustawodawstwa zmienig
zarowno zatozenia wydatkow budzetowych, jak i
globalne przeptywy wymiany handlowe;.

Inwestorzy kupujgcy wszystkie klasy aktywow
powinni mie¢ to na uwadze. Nasze przewidywania
trajektorii wzrostu gospodarczego i wzrostu
zyskow roznig sie od zatozen uwzglednianych
obecnie przez analitykow i rynki. Jednym
z najbardziej miarodajnych wskaznikdw wzrostu
zyskow spotek jest wzrost realnego PKB.
Przyspieszenie wzrostu zyskow, czy to znajdujace
odzwierciedlenie w nadal podwyzszonych
wskaznikach cen do zyskéw, czy tez w
prognozowanych przez analitykdbw spotkach,
jeszcze nigdy nie okazato sie uzasadnione
(wykres nr 1), gdy wzrost gospodarczy wkraczat
na terytorium ujemne, co, naszym zdaniem, jest
coraz bardziej prawdopodobne w nadchodzgcych
kwartatach.
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ednoczonych i zyski spotek z indeksu S&P 500

PKB w Stanach Zjednoczonych a warost zyskéw na akcje spétek z indeksu S&P 500
i lewartal 2023 1.

Realny PKB w Stanach Zjednoczanych, warast RiR w %

Zrédto: Franklin Templeton

Szerokie indeksy rynku amerykanskiego nadal
umacniane sg, przede wszystkim, przez niewielkg
liczbe spotek, osiggajacych bardzo dobre wyniki.
Obietnica rozwoju sztucznej inteligencji, obok
innych  aspektéw  cyfrowej  transformaciji
gospodarki, nadal napedza wzrosty kursow
papierow tych przedsiebiorstw. Uwazamy jednak,
ze najlepsze mozliwosci inwestycyjne w
przysztosci prawdopodobnie pojawig sie poza tg
niewielkg grupg, poniewaz potencjat do wzrostu
zyskow w pozostatej czesci rynku jest obecnie
niedoszacowany.

Uwazamy, ze inwestorzy powinni rozszerzyc
horyzonty i przygladac sie nie tylko akcjom spotek
z grona tzw. ,siedmiu wspaniatych”, ale takze
atrakcyjnie wycenianym, wysokiej jakosci akcjom
wzrostowym spoétek o Sredniej i matej kapitalizacii,
ze wszystkich obszarow szerokiego rynku.

W takich warunkach odchylenie w kierunku
budowania odpornosci portfeli inwestycyjnych
jest uzasadnione albo wrecz niezbedne. W
pewnym zakresie nalezy korzysta¢c z dobrze
znanych strategii, takich jak koncentracja na
wyzszej jakosci akcjach i korporacyjnych
instrumentach kredytowych. Nalezy jednak
przede wszystkim podkreslié, ze inwestorzy
powinni by¢ przygotowani na selektywne
podejmowanie ryzyka, gdy rentownos¢ lokat
gotowkowych siegnie poziomu szczytowego, a
nastepnie zacznie spadaé. Inwestowanie w
odpowiednio zdywersyfikowany miks akgiji,
obligacji i inwestycji alternatywnych, ktore,
wedtug nas, sg niedoszacowane przez rynek,
bedzie szczegolnie wazne w tych trudnych
warunkach.

InValue Multi-Asset - kilka uwag nt. prognoz
rynku amerykanskiego, na jakim InValue inwestuje
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w funduszach Multi-Asset (3 klasy): w akcje
spotek nisko wycenionych value, w obligacje
USA i zloto. Rada Dyrektoréw Fed we IX 2021
roku prognozowata stopy procentowe na
poziomie 1%, a rynki w 2023 roku spodziewaty sie
recesiji... . Wskaznik wyprzedzajgcy (OECD CLI) w
lipcu 2023 roku pokazat, ze rynki od sierpnia ubr.
do lipca br. powinny rosna¢ srednio (S&P 500 o
17%, a spotek value o ok. 32%). W ocenie InValue
Multi-Asset aktualnie rozwija sie dtugoterminowy,
od 2013 roku, rynek byka (do ok. 2033 roku,
srednio trwa 20 lat).

DOBRE PERSPEKTYWY DLA RYNKU AKCJI W USA

S&P 500 EW after at least 8 sectors with > 89% of stocks above 50-day avg

¥InValue

Zrédto: InValue Multi-Asset

W koncu 2023 roku zmienit sie jednak obraz rynku
- od lutego do pazdziernika 2023 rynek byt waski
(,Magnificent 7”), natomiast za ostatnie 2
miesigce ubr. - wg Sentimentrader - w grudniu
2023 - 8 z 10 gtownych sektorow gietdowych S&P
500 (ok. 89% spotek) miato wzrost powyzej
sredniej 50. sesyjnej, co oznacza, ze w bardzo
silnym trendzie wzrostowym uaktywnit sie
wreszcie bardzo szeroki rynek. Gospodarka USA
jest w fazie ozywienia gospodarczego, co
pozytywnie oddziatuje na akcje value, coraz
wieksza liczba wskaznikow gospodarczych
wskazuje na ozywienie. W okresie ozywienia
zdecydowanie lepiej radzity sobie (historycznie)
spotki w segmencie value oraz firmy o mniejszej
kapitalizacji, a rynek obligacji (HY) wycenia
przyspieszenie wzrostu gospodarczego, czego
rynek akcji jeszcze nie robi. W scenariuszu, kiedy
rynek akcji rosnie szeroko, spotki value sg lepsze
od S&P 500 Equal Weight. Od zakonczenia
podwyzek stop procentowych przez Fed, do
pierwszych obnizek - najlepiej zachowujg sie
spotki value. USD oczywiscie ostabia sig, a dobrze
zachowuijg sie akcje Quality. Natomiast wazne jest
to, ze raczej nie oczekujemy szybkich obnizek
(wbrew rynkowi).
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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),
Wyjatkami od ww. reguty jest Caspar TFIl - dla
WIG20 poziom neutralny (0) oraz TFlI PZU -
bardzo pozytywny dla MWIG40 + SWIG80 (+2).

Atrakcyjnosc¢ lokowania srodkéw w spotki growth
- w USA - pozytywnie (+1) ocenito TFlI PZU;
neutralng pozycje (0) zajeto Investors TFI. Tylko
Caspar TFI ocenit akcje spotek growth
negatywnie (-1), na korzysc oceny pozytywnej (+1)
spotek value; te ostatnie zostaty ocenione na
identycznym poziomie takze przez Investors TFI.
Zdecydowana wiekszos¢ rodzimych TFI ocenita
spotki value neutralnie (0), w tym TFI PZU, i TFI
Allianz Polska. Z drugiej strony - zagraniczne
podmioty zarzadzajgce aktywami na rynkach
globalnych, gtownie w USA: Schroders, Fidelity
International, Templeton Asset Management
Poland, stanowig zrozumiaty wyjatek w
fundamentalnej, silnej ufnosci w amerykanskie
rynki akcji, czy w kierunkowym inwestowaniu w
spotki  typu value przez zarzadzajgcych
funduszami InValue Multi-Asset (+2). | tak,
Schroders deklaruje pozytywne nastawienie do
akcji USA, lekko pozytywne do Europy, zas
neutralne - do rynkow wschodzacych oraz Azji (z
wytgczeniem Japonii). Dodatkowa klasyfikacja —
nastawienie tematyczne - pozytywne dla spoétek
segmentu transformacji energetycznej. Franklin
Templeton — w kontekscie spodziewanej recesji -
przesuwa sie w obszar spotek mid cap (value).

Poszczegolne TFlI  zasygnalizowaty rdzne
nastawienie do rynkéw akcji strefy euro - poziom
pozytywny (+1): Investors TFI i TFI Allianz Polska;
poziom neutralny (0) - TFI PZU; wyjatkiem jest
negatywne (-1) nastawienie do akcji strefy euro -
Caspar TFI.

Jeszcze inaczej rozktada sie ocena atrakcyjnosci
rynkdw rozwijajacych sie (Emerging Markets,
EM), definiujacych - ze wzgledu na znaczenie w
gospodarce globalnej i w przeptywach kapitatu -
gtownie Chiny. Pozytywne nastawienie do rynku
akcji EM (+1) zasygnalizowaty: Investors TFI, i TFI
Allianz Polska. Neutralng ocene (0, rynkowi akgji
w Chinach) wystawity: Caspar TFIi TFI PZU.
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RYNKI OBLIGACJI

Wg TFI PZU rok 2023, po bardzo stabym 2022,
przyniost doskonate wyniki na indeksach,
zwtaszcza polskich obligaciji (TBSP - zysk roczny
12,8%, wykres ponizej), diug rynkdw rozwijajgcych
sie (EM, emerging markets) 11,1%, a najstabiej -
rynkow rozwinietych 4%, dla ktérych okres XI-XII
2023 byt szczegodlnie dobry.

Rynek obligacji w 2023

Zrédto: TFI PZU

Rewelacyjne wyniki na obligacjach byty
(globalnie) wspierane w 2023 roku spadkiem
inflacji. To wzmacniato globalny wzrost
gospodarczy (hosse na rynkach akg;ji), ze wzgledu
na wieksza, realng site nabywczg konsumenta, co,
m.in.,, w efekcie nie zmaterializowato gtebokiej
recesji, a tylko spowolnienie. Jednak Swiatowa
gospodarka, po ww. pozytywnych zaskoczeniach
1 pot. 2023 roku, ponownie zwalnia (ryzyko
recesji?), z kontynuacjg do, przynajmniej, 2 pot.
2024 roku. Jednak bazowy scenariusz, oparty na
wskaznikach wyprzedzajgcych, zaktada ,soft
landing” (wsparte silnym rynkiem pracy w USA i
realng sitg nabywczg konsumenta), w otoczeniu
stabnacej dezinflacji. Polska wyprzedza w cyklu
reszte Swiata (inflacja, spowolnienie, podwyzki i
obnizki stop procentowych NBP), a zdaniem
wiekszosci ekonomistow recesja jest za nami
(prognoza PKB na 1 kw. 2024 +3%). Stimulus
fiskalny, wzrost ptacy minimalnej, konsumpcja -
podwyzszg dynamike inflacji z poziomu ok. 3,3-
3,5% (ok. llI-IV 2024) - do ok. 5% (Xl 2024).
Dlatego RPP przesunie obnizke stop na 4 kw. br.,
natomiast rynek stopy procentowej na 3
miesiecznych kontraktach FRA (na przyszig
stope procentowag, Forward Rate Agreement)
wycenia obnizki za 6 miesiecy juz o ok. 50 p.b.

Nadal pozytywne nastawienie do rynku obligacii,
w okresie, gdy wzrost gospodarczy juz sie
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poprawia, ale tempo inflacji jeszcze maleje, z
wykorzystaniem rentownos$ci w Polsce ok. 5%, ale
i mozliwosci osiggniecia w funduszach dtuznych
ok. 6-7%, wynikajacych z kompozycji portfela
(m.in. zmienny kupon dajgcy wecigz atrakcyjny
spread nad Wiborem, krotkoterminowe obligacije
zagraniczne i hedge walutowy, dajgcy dodatkowy
zysk plus nieco obligacji korporacyjnych ze
wzgledu na nadchodzacy cykl oraz ptynnosc
obligacji samorzgdowych). Ewentualna recesja
pozwoli zdyskontowac jeszcze lepsze wyniki na
dtugu przez obnizki stép procentowych bankow
centralnych, natomiast powtorzenie 2022 roku i
strat na rynku dlugu jest bardzo mato
prawdopodobne.

Wg TFIl Allianz Polska na rynkach obligaciji
globalnych od X 2023 roku trend sie odmienit i
rozpoczelismy hosse (dezinflacja, cykl obnizania
stop procentowych), ktory powinien potrwac
jeszcze kilka, kilkanascie miesiecy. Nastawienie
do obligacji amerykanskich i europejskich jest
bardzo pozytywne, pomimo, ze istnieje ryzyko
recesji w USA i Europie, ale dla obligacji to ryzyko
bedzie dziata¢c na korzy$¢ - gorsze dane z
gospodarki beda stymulowac obnizki
rentownosci (wzrost cen dtugu). Ww. nastawienie
TFI Allianz Polska ma juz od kilku miesiecy — zob.
zmiana polityki inwestycyjnej i dotychczasowej
nazwy subfunduszu Allianz Obligacji Inflacyjnych
na Allianz Obligacji Ultra Dtugoterminowych (od
dnia 28-12-2023, dtug globalny, gt. USA, sSredni,
wazony wartoscig aktywow netto subfunduszu,
czas trwania sktadnikow lokat subfunduszu -
duration - nie moze by¢ krotszy, niz 8 lat). Dobre
nastawienie do obligacji rynkow wschodzgcych
wskutek kontynuacji obnizek stop, poprawiania
sie parametrow zadtuzenia (obnizajacy sie kurs
USD), czy spadku rentownosci dlugu w USA.

TFI Allianz Polska ma pozytywne nastawienie
do rynku obligacji skarbowych w Polsce,
pomimo roznych ocen sytuacji na rynku. NBP
bedzie mie¢ przestrzen do obnizania stop
procentowych, pomimo, ze procesy dezinflacyjne
mogg sie nieco odwroéci¢ i moze nastapi¢ wzrost
inflacji w 2 pot. roku. Pomimo tego oczekuje sie w
tym roku spadkéw rentownosci obligacii,
szczegOlnie 10-letnich. Czyli wieksza zmiennosc i
wyniki nie tak dobre, jak w 2023 roku, a -
dodatkowo - duze potrzeby pozyczkowe generujg
jakies ryzyka, ale nastawienie do obligaciji
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skarbowych - na plus. Obligacje korporacyjne -
rowniez pozytywne nastawienie, poniewaz
fundamentalna sytuacja polskich firm jest dobra,
a ryzyko recesji w kraju jest nizsze, niz w strefie
euro, czy w USA. Poziom spreadow kredytowych,
pomimo zawezenia w 2023 roku, nadal jest
atrakcyjny i jest szansa, aby jeszcze sie zawezat.

Wg prognoz Schroders - pierwsze obnizki stop
procentowych przez EBC spodziewane sa juz w
pierwszym kwartale tego roku, nastepnie Fed w 2.
pot. br., co rynki zdyskontowaty juz w 4 kw. 2023.
Wsréd obligacji nastawienie pozytywne - dla
obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
(Investment Grade, 1G), poniewaz poziomy
rentownosci sg wysokie, niespotykane od ponad
dekady; wyzsza rentownos¢ przy podobnym
ryzyku kredytowym w poréwnaniu z obligacjami
skarbowymi oraz oczekiwanie na obnizki stop;
ocena lekko pozytywna - obligacje
podwyzszonego ryzyka (High Yield, HY) - na rynku
dostepne sg dwucyfrowe rentownosci; wskazniki
niewyptacalnosci trzymajg dobry poziom, ale
kluczowa dla portfela bedzie wtasciwa selekcja
emisji. Ocene pozytywng otrzymaty takze
obligacje skarbowe USA, natomiast obligacje
europejskie - neutralng, poniewaz rynek
prawdopodobnie juz wycenit ciecie stop w 1 kw.
br., a wyzsze rentownosci mozna nadal znalez¢é w
innych segmentach rynku europejskiego dtugu.
Podobnie rynki wschodzace (neutralnie), gdzie
silny USD jest przeszkodg dla rynkow EM, ceny
wykonaty juz znaczny ruch, a kluczem do dalszych
dobrych wynikow jest selekcja.

Wg Investors TFI rok 2024 nadal bedzie
korzystny dla obligacji. W skali globalnej widoczny
bedzie trend spowolnienia gospodarczego (w
formie miekkiego lgdowania) i dalsze (choc¢
ograniczone np. w Polsce) obnizanie tempa
inflacji. W takim otoczeniu mozna oczekiwaé
rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych
przez najwazniejsze banki centralne, jednak skala
tych obnizek moze by¢ mniejsza niz inwestorzy
szacowani pod koniec ubiegtego roku (min ze
wzgledu na potencjalne przemystowe odbicie).
Oczekujac ozywienia gospodarczego w Polsce, a
tym samym mniejszej sktonnosci RPP do
znaczacych obnizek stop Investors TFI postrzega
krajowy rynek obligacji korporacyjnych jako
relatywnie atrakcyjny. Poprawa otoczenia makro
powinna przetozy¢ sie na spadek lokalnego
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ryzyka kredytowego. Krajowy rynek papierow
korporacyjnych jest rowniez beneficjentem
utrzymywania sie podwyzszonych stawek
WIBOR.

Wg Caspar TFl przez 3 kwartaty 2023 roku
mieliSmy kontynuacje bessy na rynku obligacji
USA. Reprezentowane przez wybrane ETF -
wypracowaty maty zysk (w USD) dopiero w
ostatnich miesigcach ubr., a strate w PLN (kurs).
Nadal obligacje amerykanskie sg ciekawym
instrumentem, ktory powinien pozwala¢ na
dywersyfikacje portfeli (powrdt risk parity -
kontrolowanie zrownowazonego ryzyka portfela
inwestycyjnego poprzez inwestowanie na
roznych rynkach akcji, obligacji, surowcow i in.).
Obecnie amerykanskie obligacje dziesiecioletnie
majg rentownos¢ 3,8%, dwuletnie 4,3% - czyli
wiecej, niz spotki technologiczne czy ,Magnificent
7” (USA). To oznacza, ze inwestorzy oczekuja, ze
ww. spotki technologiczne beda dostarczac
przyzwoity wzrost, ktory powinien wynagrodzi¢
nizszy, biezacy dochod. Co ciekawe, mamy takze
dos¢ przyzwoity dochdd na amerykanskich 10-
letnich obligacjach inflacyjnych (US 10Y TIPS),
ktdre dajg zarobic 1,65% powyzej poziomu inflaciji
w USA (historycznie wysoki poziom); podobne
obligacje niemieckie juz nie dajg takiego
zabezpieczenia (-0,1%).

RENTOWNOSC RYNKOW OBLIGACIJI

Zrédto: Caspar TFI

Inwestujac w obligacje USA indeksowane mozna
zabezpieczyc¢ sie przed inflacjg i osiggnac¢ catkiem
przyzwoity, realny zysk (w USD). To nie jest proste
w przypadku obligacji w Niemczech (EUR) i w
Polsce (PLN), gdzie rentownosci dtugu nie
pozwolg wypracowac¢ realnego zysku, przy
spetnieniu sie prognoz inflacji i zatozeniu braku
istotnych ruchow na kursach ww. walut. Ogromny
deficyt budzetowy powinien stymulowaé¢ w 2024
roku konsumpcije (pierwsza obnizka stép 2023 -

10



H WY w 'SsiaEswlE s

NBP, programy socjalne, podwyzKi
wynagrodzenia). W najblizszych miesigcach
dezinflacja moze by¢ kontynuowana (w skali
globalnej), natomiast otoczenie dtugoterminowe
jest takie, ze inflacja moze urosng¢ z kilku
powodéw: demografia - deglobalizacja -
dekarbonizacja (zob. komentarz nt. kosztow -
wyzej - Schroders).

Franklin Templeton - niezaleznie od mocnych
spadkow rentownosci dtugoterminowych
obligacji rzagdowych do potowy 4 kw. 2023 roku,
niezmiennie uwazamy, ze przewazenie ekspozycji
na wysokiej jakosci instrumenty o statym
dochodzie w portfelach inwestycyjnych jest
uzasadnione. Najwazniejszym powodem, dla
ktorego preferujemy instrumenty o statym
dochodzie, jest obawa przed ostabieniem wzrostu
w 2024 roku. Staby wzrost, rosngce bezrobocie i
spadajgca inflacja skitonig Fed (i inne banki
centralne) do cie¢ stop procentowych.

Stopy procentowe prawdopodobnie dotarly juz do pozioméw @) FRANKLIN
szczytowych TEMPLETON

Oczekiwania dotyczace stopy

ere We Are and Where We Are Heading
o funduszy federalnych

Expectations

zzzzz

Zrodto: Franklin Templeton

W sSwietle tych czynnikow, stopy osiggnety juz
poziomy szczytowe, a zatem powinny iS¢ w dot.
Rentownosé¢ 10-letnich papierow skarbowych ze
Stanow Zjednoczonych spadta ostatnio ponizej
poziomu 4% i juz teraz mozemy przewidziec¢
wieksze ciecia stop w 2024 roku, niz ok. 50
punktow bazowych, jakie implikuje obecnie rynek
swapow stop procentowych. Projekcje obnizek
stop procentowych, mogg sie juz pojawi¢ w 1 pot.
tego roku, co moze uczyni¢ obligacje wysokiej
jakosci, zwtaszcza USA, atrakcyjng klasg
aktywow w relacji zysk do ryzyka. Historycznie
obligacje amerykanskie dawaty w przesziosci
atrakcyjny zysk po pierwszej obnizce stop (w
okresie 3-12 miesiecy).

Uwazamy takze, ze wzrost gospodarczy w strefie
euro bedzie wykazywac stagnacje w najblizszych
kwartatach, aby nastepnie zaczac¢ przyspieszac
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pod koniec 2024 roku. Cho¢ sektor produkcji traci
dynamike, a mniejsze wydatki budzetowe
prawdopodobnie odbijg sie na wzroscie,
przewidujemy, ze wzrost realnych ptac ztagodzi
powazniejszg dekoniunkture. Stopa bezrobocia w
regionie utrzymuje sie w okolicach rekordowo
niskich poziomow i prawdopodobnie zanotuje,
naszym zdaniem, zaledwie minimalny wzrost w
najblizszych miesigcach. Rynek pracy wykazuje
oznaki schtodzenia, ale brak dostatecznej liczby
rak do pracy wcigz sktania pracodawcéw do
budowania nadwyzek sity roboczej i powinien
wzmacnia¢ wzrost ptac w przysztosci.

EBC jest przekonany, ze obecna polityka
pieniezna, o ile zostanie utrzymana dostatecznie
diugo, jest dostatecznie restrykcyjna, aby
sprowadzi¢ inflacje do poziomu docelowego.
Dlatego obecnie spodziewamy sie diluzszej
przerwy przed ewentualnymi, kolejnymi decyzjami
ws. stop. W naszej ocenie autorzy polityki
pienieznej bedg czeka¢ z jej luzowaniem na
moment, w ktorym ostabnie wptyw drugiej fali
efektow inflacji na ptace. W zwiazku z tym,
pierwszych cie¢ stop spodziewamy sie w 3 kw.
2024 roku. Niemniej jednak uporczywie
podwyzszone ceny energi moga oznaczac
pewne ryzyko wzrostu inflacji i potencjalnie mogag
opoznic¢ poczatek cyklu luzowania polityki.

W takich warunkach nasz punkt widzenia na
pozycjonowanie portfeli instrumentow o statym
dochodzie u progu nowego roku jest nastepujacy:

1. Warto zabezpieczy¢ rentownoscé

Stopy procentowe rosng od dwoéch lat i
prawdopodobnie zaczng spada¢ w 2024 roku.
Widzimy, ze inwestorzy zaczynajg zabezpieczac
sobie na przysztos¢ te atrakcyjng obecnie
rentownosg¢, ktora jest w okolicach najwyzszych
poziomow od lat. Realokacja kapitatu w kierunku
aktywow o dtuzszym czasie trwania moze takze
przyczyni¢ sie do obnizenia ryzyka reinwestycji,
zwigzanego z popularnymi ostatnio funduszami
rynku pienieznego, szczegolnie w warunkach
spadajgcych stop.

2. Warto wydtuzy¢ czas trwania

Stabnacy wzrost i zrwnowazony spadkowy trend
inflacji sugerujg, ze bazowe stopy procentowe w
strefie euro najprawdopodobniej minety juz

poziom szczytowy. To zatem dobry moment dla
inwestoréw na wydtuzanie czasu trwania pozycji
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o statym dochodzie. Uwazamy, ze obligacje
powigzane z ochrong Srodowiska i
oddziatywaniem spotecznym, ktore sg zwykle
emitowane na potrzeby finansowania
dtugofalowych projektow, sg dobrym zrodtem
inwestyciji dtugoterminowych.

3. Warto zainteresowac¢ sie inwestowaniem
zréwnowazonym

Dzieki coraz wiekszym rozmiarom i coraz
wiekszemu  zroznicowaniu  rynku  finansow
zrownowazonych, atrakcyjne zwroty mogg iS¢ w
parze z korzystnym oddziatywaniem na
srodowisko naturalne i nasze spotecznosci.
Spodziewamy sie niezmiennie duzego popytu na
instrumenty dluzne, z ktorych przychody
przeznaczane sg ha cele sSrodowiskowe i
spoteczne, a obydwa te rynki czeka dynamiczny
wzrost. Uwazamy, ze inwestowanie
zrownowazone bedzie jednym z dominujgcych
trendow w nadchodzacych latach, przy
korzystnych czynnikach strukturalnych, ktore
mogg zwiekszac¢ zwroty finansowe.

Ekspozycja na czas trwania (duration) staje sie
bardziej atrakcyjna wraz ze  spadkiem
rentownosci. Rentownosc¢ obligacji jest wecigz
atrakcyjna w wielu sektorach i wzrosta w
szerokim spektrum rynku instrumentow o statym
dochodzie, w jaki warto nadal inwestowac.

InValue Multi-Asset - scenariusz na ten rok
przewiduje raczej stabilizacje i brak duzych wahan
(duzo mniejszych, niz w ubiegtym roku), bo
minimum rentownosci na rynku wynosito 3,27%, a
maksimum 2,502%. Dlatego risk/reward jest
pozytywny dla obligacji bo jezeli stopy
procentowe dziesiecioletnie miatyby spasc¢ z 4 do
3%, to otrzymamy 12% stopy zwrotu: +8% z
duration i +4% z kuponu. Jezeli rentownosci
miatyby wzrosng¢é z powrotem do 5%, to
otrzymamy -4% stopy zwrotu (-8% z duration i
+4% z kuponu) czyli +12% versus -4%.

Mocno pozytywnie (+2) nastawieni do rynku
obligacji w USA sg TFIl: PZU, Allianz Polska oraz
Schroders i Franklin Templeton, zas pozytywnie
(+1): Investors TFI i Caspar TFI. Ocene neutralng
(0) dla diugu europejskiego (EUR) oraz rynkow
rozwijajagcych sie (w tym przypadku EM
rozumiane szerzej - nie tylko Chiny) -
zadeklarowat Caspar TFI. Obligacje strefy euro sg
postrzegane pozytywnie (+1) przez: Investors TFI

IWEALTH NEWS 3/2024

i TFI PZU, natomiast bardzo pozytywnie (+2)
przez TFl Allianz Polska. Diug rynkow
wschodzacych (EM) jest oceniany pozytywnie
(+1) przez TFI Allianz Polska, natomiast neutralne
(0) przez: Investors TFI, Caspar TFl oraz TFI PZU.
Spora czesc TFI preferuje neutralne podejscie (0)
do polskich obligacji skarbowych: Investors TFl,
TFlI PZU, natomiast TFl Allianz Polska - dato
ocene pozytywng (+1), zas Caspar TFI -
negatywng (-1). Rodzime obligacje korporacyijne,
sg oceniane pozytywnie (+1) przez wszystkie TFl,
z wyjatkiem Caspar TFI - neutralnie (0).

ZLOTO/SREBRO

Ztoto, przez pozytywng (ujemna) korelacje z
obnizanymi rentownosciami obligaciji
amerykanskich (jak np. w latach 2019-2020) - jest
pozytywnie postrzegane przez TFl Allianz
Polska, zresztg, jako jedyna klasa aktywow
posrod surowcow. Tym bardziej, ze ztoto
wzglednie dobrze zachowato sie podczas
ostatnich wzrostéw rentownosci pokazujac site
aktywa. Srebro - mieszane podejscie - z jednej
strony metal szlachetny, z drugiej - metal
przemystowy, zalezny od cyklu gospodarczego.
W otoczeniu globalnego spowolnienia
gospodarczego, surowce postrzegane sa,
0golnie, neutralnie.

Schroders - ocena neutralna ztota; utrzymujacy
sie popyt ze strony bankoéw centralnych i
nabywcow z rynkow wschodzgcych; obnizki stop
i wzrost ryzyka geopolitycznego wzmacniajg
aktywo, ale cena jest bliska rekordowych
poziomow.

Wg TFI Investors ztotopokazuje wzgledng site
(wobec indeksu surowcow oraz sprzedazy ETF
przez inwestoréw detalicznych), m.in. dzieki
zakupom bankéw centralnych (w tym Chin). Co
wiecej, w ostatnich kilkunastu miesigcach
notowania ztota nie poddaty sie presji ze strony
rosngcych  realnych stép  procentowych,
utrzymujac sie na wysokich poziomach, co mozna
interpretowac jako pokaz wewnetrznej sity tego
kruszcu. W rezultacie, wyrazne i trwate pokonanie
oporow (rekordu) z sierpnia 2020 roku wydaje sie
tylko kwestig czasu.
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ZtOTO KONTRA POZOSTALE SUROWCE Investors

Zrédfto: Investors TFI

InValue Multi-Asset - ztoto rosnie, kiedy USD nie
umacnia sie (jest stabilny lub stabnie). W latach
1970-2022 na podstawie danych rocznych: jesli
USD ostabiat sie, to ztoto srednio rosto 0 26,3%, a
jesli USD umacniat sie, to ztoto srednio spadato o
2,2%. Wchodzimy w okres stabego dolara (USD),
co powinno sprzyja¢ wzrostom cen zfota, ktérego
trend wzrostu ceny zaczyna rosngé¢, gdy Fed
konczy podwyzki stop procentowych.

Bardzo pozytywnie do ztota (+2) podeszto tylko
TFI PZU; pozytywnie (+1) postrzegajg ztoto TFI:
Investors i Allianz Polska oraz InValue Multi-Asset
i Franklin Templeton. TFI PZU, jak i pozostate TFlI
(poza Allianz Polska i Schoders, pozycja
neutralna, 0) oceniajg inwestycje w srebro
pozytywnie (+1), co czesto jest zwigzane z
podobng oceng atrakcyjnosci ztota. Tylko Caspar
TFI nie przedstawit nastawienia do aktywow z tej

grupy.

SUROWCE CRB

Schroders - ocena neutralna - od surowcow
rolnych przez energetyczne do metali
przemystowych i szlachetnych - ze wzgledu na
(jeszcze) stabe otoczenie gospodarcze (popyt) i
wysokg podaz (rynki zbilansowane). Surowce
energetyczne sg obecnie zaktadnikiem wojny na
Bliskim Wschodzie, a ryzyko wzrostu cen (przez
wydtuzony transport) materializuje sie na przyktad
podczas zagrozen blokad ciesnin (np. Ormuz), czy
atakow Huti (Jemen) na statki ptyngce po Morzu
Czerwonym. To tez moze wywota¢ dodatkowg
presje inflacyjna, o ile ww. ryzyka trwatyby dtuzej.

Pozytywne (+1) podejscie: Investors TFI i Caspar
TFI, neutralne (0): TFI Allianz Polska i Schroders,
a negatywne (-1) - TFI PZU.
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WALUTY (USD/PLN)

TFl Allianz Polska postrzega neutralnie
zachowanie PLN wzgledem USD (czy EUR)
poniewaz zadziato sie juz kilka pozytywnych
oczekiwan (zaskoczen), jak udroznienie naptywu
pieniedzy z KPO oraz pozytywne nastawienie
inwestoréw zagranicznych do rynkéw obligaciji i
akgiji, co juz praktycznie jest w cenie ztotego. PLN
do gtéwnych walut powinien by¢ raczej stabilny
(scenariusz bazowy w 2024 roku).

InValue Multi-Asset - podwyzki stép skonczyty
sie w USA, w lipcu 2023 roku. Retoryka podwyzek
skonczyta sie w listopadzie ubr. By¢ moze
rozpocznie sie tez zakonczenie Quantitative
Tightening (QT, zaciesnianie ilosciowe), czyli nie
bedzie zmniejszania bilansu, co jest
rownoznaczne z obnizkami stop procentowych,
bo dziata w tym samym Kkierunku polityki
pienieznej. W zwigzku z tym stopy powinny by¢
raczej stabilne. Jezeli spojrzymy na zachowanie
pary USD/JPY, to doktadnie szczyt kursu byt w
koncu X 2023, kiedy byta maksymalna
rentownos¢ na rynku dtugu amerykanskiego -
powyzej 5%. Jesli gospodarka amerykanska
rozwija sie zdecydowanie szybciej od
europejskiej, ale USD sie ostabia, to jestesmy w
cyklu pozytywnym dla surowcow, ztota i spotek
value.

Neutralny sentyment do USD (0) zadeklarowaty
Investors TFI i TFI Allianz Polska, zas negatywny
(-1): Caspar TFI i TFI PZU oraz InValue Multi-
Asset.

PODSUMOWANIE (wg TFI)

TFI PZU - najwiekszym ryzykiem na biezacy rok
dla ww. scenariuszy inwestycyjnych jest
powszechny optymizm. Dlaczego miatby zaistnie¢
tak dobry rok na rynkach? Dwa czynniki
sprzyjajace kontynuacji hossy dla rynkéw
finansowych: cykl obnizek stép procentowych w
USA (duza ulga dla kredytobiorcow, wptyw na
wyceny - stopa dyskontowa, ktérej uzywamy do
wyceny przysztych przeptywow (w mianowniku) —
maleje, a wyceny robig sie bardziej atrakcyjne.
Drugim czynnikiem sg ww. wyceny (akcje GPW sg
mocno i od dlugiego czasu - tanie, a czynnikow
wspierajacych zwrot w tym obszarze - jest duzo).
A z czasem popyt inwestycyjny wzmocni takze
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che¢ zysku. Przyktadowa hossa na obligacjach
EM (USD), w XI-XIl 2023 roku, rowniez prowokuje
do zamkniecia czesci wysokich, dwucyfrowych
zyskow i wejscia w nowy rok z ptynnoscig oraz
pozycjami dostosowanymi do sytuacji realnej
niepewnosci rynkowej [ gospodarczej
(zmniejszenie  ryzyka  portfela  wzgledem
niepewnosci otoczenia: soft lending, czy recesja
w USA?).

Fundusze

Wybrane propozycje funduszy (wyniki na 31-12-
2023), elastycznie doktadanych do portfela na
2024 rok, wg profilu ryzyka i potrzeb inwestora:

Wybrane fundusze TFI PZU w 2023 .

PZU Globalny e
pzusesps | PZUAktywny Obligacji FUEL
Globalny § Polskich

Korporacyjnych

Stopa zwrotu 2023 12,97% 22,76% 15,78% 42,95%

Srednl wynikedla grupy 9,86% 11,76% 5,92% 35,45%
poréwnawczej ) 2 2 2
Miejsce w grupie

poréwnawczej AOL 2(1) . £ J

Przyrost aktywow 2023* 226% 41% 90% 141%

*dane na15.12.2023 . @

Zrédto: TFI PZU

PZU Sejf+ (bardzo dobre wyniki za 2023) -
fundusz dluzny o aktywnej, elastycznej polityce
inwestycyjnej, wykorzystujgcy nieefektywnosci
rynku (PL i zagranica); PZU Aktywny Globalny
(mieszany, stabilnego wzrostu - aktywnej alokacji)
oraz PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych (gt
USA) i tani rynek GPW - PZU Akcji Polskich.
Udziat procentowy sktadnikow portfela funduszu
zalezy, oczywiscie, od timingu - decyzji
zarzadzajacego.

TFI1 Allianz Polska

W kontekscie korekty na rynkach akcji w styczniu
2024 warto wroci¢ do dobrych fundamentow i
kupowac¢ fundusze po przecenach, jakie moga
towarzyszy¢ nam w | kwartale. Nie wszyscy tak
mysla, poniewaz sporo aktywow naptyneto do
funduszy dtuznych, a funduszy akcji inwestorzy
raczej nie dotykali. Odczyty sentymentéw
inwestorow dotycza raczej tych, ktérzy sg caty
czas na gietdzie, wiec wzglednie matej grupy, a
wiekszos¢ Polakdow ma ulokowane pienigdze
nadal w bankach. To dobre, wyjsciowe otoczenie
dla kontynuacji wzrostu cen akcji, o ile pojawi sie
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chciwos¢ i silny trend zakupu ryzyka (jak np. w
2007 roku).

Fundusze

Propozycja ciekawych rozwigzan dla klientow
poszukujgcych bardzo niskiego ryzyka - Allianz
Trezor i Allianz Konserwatywny, czyli krotkie
polskie obligacje, dla firm i Kklientow
indywidualnych, ktorzy poszukuja nizszego ryzyka
- Allianz Obligacji Plus (korporacyjny) oraz Allianz
PIMCO Income (obligacje globalne, gtownie USA
oraz High Yield i Emerging Markets).

Dla inwestorow akceptujgcych srednie ryzyko:
Allianz Zbalansowana Multistrategia (zawiera
akcje USA i obligacje europejskie) oraz
dopetnienie z Polski - do wyboru - Allianz
Stabilnego Wzrostu lub Allianz Aktywnej Alokacji
(wyniki  funduszy dostepne na  stronie
internetowej www.allianz.pl/tfi). Dla inwestorow
akceptujgcych  wysokie ryzyko - Allianz
Dynamiczna Multistrategia, Allianz  Artificial
Inteligence, Allianz PIMCO Emerging Local Bond
lub alternatywnie Allianz Pimco Income / Allianz
Obligacji Ultra Dtugoterminowych oraz Allianz
Selektywny (akcje polskie).

Schroders - W biezgcym roku nalezy nastawic sie
na zmiennos¢ i by¢ przygotowanym do
przekierowania czesci aktywow na rynki akcji, z
uwagi na roshgce oczekiwania co do rosngcych
zyskow firm i w otoczeniu zmniejszajgcej sie
premii za ryzyko (materializacja oczekiwan vs
obnizki stop w 2 pot. 2024 roku)._A takze na rynki
obligacji, do rozwigzan o dtuzszym terminie
zapadalnosci, aby moéc skorzysta¢ z wyzszych
rentownosci dostepnych na wybranych rynkach.

Investors TFI - na rynkach wykupionych w XI-XII
2023 wskazniki sentymentu pokazujg silny
optymizm, wiec korekta ma prawo nadejs¢ w
pierwszych miesigcach tego roku. Potwierdza to
tzw. Cykl prezydencki dla roku wyborczego w
USA (roczna stopa dodatnia, ale 1 pot. roku
stabsza, z wiekszg zmiennoscig, a 2 pot. lepsza).

Fundusze

Przyktadowe propozycje funduszy - czesé b.
bezpieczna: Investor Oszczednosciowy i Investor
Obligacji, gdzie pewnos¢ zysku w 2024 roku jest
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zdecydowanie wieksza, niz w innych funduszach,
dobranych przez inwestora przy zachowaniu
odpowiedniej  dywersyfikacji np.. Investor
Fundamentalny Dywidend i Wzrostu, Investor
Value, Investor TOP Matych i Srednich Spotek (gt
PL), Investor Nowych Technologii, Investor TOP
50 Matych (gt USA) i Srednich Spétek, Investor
Value i Investor Gold. Do tego - jako opcje na 2 pot.
roku - surowce i rynki wschodzgce (ze wzgledu na
mozliwy wzrost Chin).

Caspar TFI - rok 2024 moze przynies¢ ryzyka,
m.in.: wzrost globalnej inflacji, koniec bessy w
branzy biotech (wzrost liczby transakcji M&A);
utrzymanie napietej sytuacji geopolitycznej
(Ukraina, Bliski Wschod, Iran i in.) - mozliwe
zaktocenia w podazy ropy uniezaleznienie sie
USA i sojusznikow od Chin (kontynuacja trendu),
a dla branzy potprzewodnikow - status
beneficienta inwestycji w Al (sztuczna
inteligencje). Rok 2024 moze zderzy¢ sie z
korektg na rynkach akcji, a podwyzki stop
procentowych w Stanach, czy w Europie, dopiero
teraz zaczng przektada¢ sie na gospodarke
(spowolnienie, recesja?). Stad nacisk na
selektywnos¢ inwestycji (biotech, energetyka
zwigzana z rozwojem krajow EM: Indie, Chiny,
Wietnam, Indonezja, Meksyk, Brazylia i in,
obligacje USA indeksowane inflacjg, branza
potprzewodnikow, rowniez mniejsze i Srednie
spotki z dobrymi produktami, czy sektor
zbrojeniowy).

Fundusze

Przyktadowe propozycje funduszy - dla
inwestorow akceptujagcych srednie ryzyko -
Caspar Stabilny (akcje globalne, tak value, jak i
energia, potprzewodniki, oraz obligacje - USD i
PLN), dla akceptujgcych wieksze ryzyko: Caspar
Stabilny i Caspar Globalny (akcje - mix spotek i
sektorow oraz obligacie USD zabezpieczajace
portfel). Caspar Globalny i Caspar Stabilny -
inwestujgcy na réznych rynkach/w sektorach i
branzach  (biotechnologia, sektor enerdgii,
obligacie USA, w tym TIPS, branza
potprzewodnikow i zbrojeniowa), w rozne klasy
aktywow, z szansg na osiggniecie dobrych
wynikow inwestycyjnych przy kontrolowanym
ryzyku oraz Caspar Akcji Europejskich (spotki
przemystowe, sektor energii, spotki polskie i
branza potprzewodnikow).
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Franklin Templeton - polityka moze wywotywac
turbulencje i niepewnos¢ - w samym 2024 r.
odbedg sie wybory powszechne w 40. krajach
(41% sSwiatowej populacji). W USA, Unii
Europejskiej, Rosiji, Indiach - wybory
prawdopodobnie odmienig trajektorie wydarzen
na Swiecie, a potencjalne kierunki
ustawodawstwa zmienia zaréwno dziatania
wojenne, budzety, jak i globalne przeptywy
wymiany handlowej. W 1 pét. 2024 roku wystapi
recesja nie za mocna i dotkliwa, ale podwyzszy
zmiennos$¢ i wywota raczej korekte (?), niz mocny
trend spadkowy na rynku akcji (okazja zajecia
pozyciji). Natomiast risk/reward jest po stronie
obligacji (USA - gtéwnie papiery skarbowe albo
gwarantowane oraz obligacje europejskie, ktore
tez wygladajg bardzo atrakcyjnie.

Dopiero trzecim obszarem dtugu, na ktéry warto
spojrzec, jest Polska, poniewaz bardzo dobre
wyniki byty w roku 2023; w tym roku raczej beda
to zyski jednocyfrowe, natomiast przede
wszystkim instrumenty o statym dochodzie (Fixed
Income) oraz dowazanie portfela akcjami - po
korektach (wiecej o sciezkach rozwoju sytuacji w
2024 wg Franklin Templeton zob.
https://franklintempletonprod.widen.net/content
/mmyrboctrj/pdf/US_GTM 2285534 2185534 G
I0A4 4Q23 1223 T_pl-PL.pdf).

Fundusze

Po stronie dtuznej: Franklin U.S. Income Fund oraz
Franklin U.S. Government Fund, Franklin European
Total Return Fund, Subfundusz Franklin
Elastycznego Dochodu (papierow dtuznych
polskich dtugoterminowych), a dla
poczatkujgcych fundusze rynku pienieznego
(money market). Dla akceptujgcych wiekszg
zmiennos$¢ i ryzyko: Franklin U.S. Opportunities
Fund, Franklin U.S. Technology Fund i Franklin U.S.
Global Climate Change Fund.

InValue Multi-Asset

Potaczenie na state ziota, obligacji rzgdowych
amerykanskich i akcji w segmencie value pozwala
wyizolowac skrajne emocje, a przez to ograniczy¢
drawdowny w funduszach. Ww. komponenty sg,
co do zasady, nisko skorelowane ze sobg i w 92
procentach okresow - przynajmniej jedna z tych
klas aktywow przynosi dodatnie stopy zwrotu. 2
strategie z roznym udziatem akcji, obligacji i ztota:
Fundusz InValue Multi-Asset Konserwatywny FIZ
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oraz Fundusz InValue Multi-Asset Zrownowazony
FIZ.

Kilku ekspertom zadaliSmy rowniez pytanie o
pozytywne/negatywne zaskoczenia, jakie nie
sg jeszcze, wg nich, uwzglednione w cenach,
oraz o preferowane aktywo na koniec 2024
roku...

TFI Allianz

- sztuczna inteligencja oraz stimulusy na rynku
chinskim (in minus — mozliwa presja inflacyjna).

TFIPZU

- dla rynku akcji - takze stimulusy rynku
chinskiego, a za tym pobudzenie gospodarki
globalnej, zwitaszcza europejskiej;
- dla obligacji — recesja (nie mozna jej wykluczy¢
pod tak silnym cyklu podwyzek stép
procentowych na catym Swiecie, nie notowanym
od 40, 50 lat; moze wybuchng¢ kryzys na rynku
nieruchomosci w USA, Europie, co miatoby wptyw
na wycene dtugu).

Schroders

- obszar surowcowy, w zwigzku ze wzrostem
ryzyka geopolitycznego Ilub bardzo miekkim
ladowaniem gospodarki i niedoszacowaniem
(znaczaco wiekszego, niz rynek zaktada) popytu.
To réwniez wymagatoby wtgczenia sie Chin do
Swiatowego wzrostu gospodarczego.

Investors TFI

- m.n. wzrost szerokiego sektora matych i
srednich spotek (jak w XI-XIl 2023), obok
kontynuacji umacniania sie spotek sektora IT (Al),
pokaze miekkie lgdowanie globalnej gospodarki;
- drugim czynnikiem poréwnawczym obecnego
kierunku - do lat 1995-1999 - moze by¢ stabosé
rynkdow wschodzacych (poza Polskg, podobnie
jak w 2023 roku);

- preferowane aktywo: pod warunkiem
rozbudzenia sie przemystu - tanie, mniejsze spotki
(z catego swiata), ktore byly niedowazone w
portfelach przez ostatnie lata oraz spotki value z
roznych sektorow.
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Caspar TFI
- preferowany sektor - spotki biotechnologiczne,
a aktywo - amerykanskie, dtugoterminowe

obligacje inflacyjne.

Podsumowanie iWealth

Za nami bardzo dobry rok, niemal dla wszystkich
klas aktywow. Dobra passa na gietdach trwa i
trudno z niej nie korzystac, ale nalezy spodziewac
sie, ze 2024 rok przyniesie wiecej emogiji,
zwigzanych z wiekszg zmiennoscig na rynkach.
Napisat o tym oraz o naszych perspektywach
inwestycyjnych na 2024 rok Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu Doradztwa w iWealth, w
pierwszym numerze iWealth News z tego roku
(05-01-2024, https://iwealth.pl/perspektywy-
inwestycyjne-na-2024-rok-cz-1/).

Coraz wyzsze poziomy optymizmu inwestorow
juz dzi$ skfaniajg do zwiekszonej ostroznosci,
dlatego - dla wykorzystania poszczegodinych
obszarow inwestycji (klas aktywow i rynkéw
inwestycyjnych) - zapraszamy do kontaktu z
naszymi Wealth Managerami, ktérzy pomoga
utozy¢ puzzle inwestycyjne (portfele), zgodnie z
rysunkiem Panstwa oczekiwan i mozliwosci
inwestycyjnych (https://iwealth.pl/zespol/.

Dziekujemy 2za lekture i zapraszamy do
wspolnego inwestowania!

Autor opracowania: Piotr Hope
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Po wyjatkowo stabym poczatku roku
wkrotce powinno otworzy¢ sie
okienko na odreagowanie

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,
Redaktor Qnews.pl

Jak na razie, 2024 rok nie rozpieszcza
inwestorow. Krajowy rynek akcji rozpoczat nowy
rok w stylu zupetnie nieprzypominajgcym tego,
jaki zapamietalismy z fenomenalnego 2023. O ile
doktadnie w tym punkcie ubiegtego roku WIG byt
juz ponad 6 proc. na plusie, to tym razem jest ok.
6 proc. ... na minusie (dane po sesji 17 stycznia).

W wersiji optymistycznej jest to po prostu zdrowa
korekta, po bardzo udanym IV kwartale (kiedy
WIG zyskat az 20 proc. — to byto drugie najlepsze
kwartalne osiaggniecie na przestrzeni kilkunastu
lat) i ogodlnie catym ubiegtym roku (+37 proc.). Z
pewnoscig jest sie z czego korygowad.

Spokoju nie daje jednak fakt, ze ta do$¢ mocna
korekta nadeszta juz na poczatku stycznia, czyliw
okresie, ktory wedtug statystycznego wzorca
sezonowego powinien byc¢ jeszcze bardzo udany
dla akciji (tak wiasnie byto chocby przed rokiem).
Ten fakt skionit mnie do sprawdzenia, co
historycznie zapowiadaty podobne styczniowe
spadki WIG-u.

Doliczytem sie pieciu analogicznych przypadkow.
Jakie wnioski ptyng z ich analizy? Zacznijmy od
tych gorszych wiesci. W gronie tych przypadkow
znalazty sie lata 2008 i 2001, czyli te, w ktorych
staby styczen byt dopiero wstepem do dalszej
bessy, zwigzanej z globalng recesjg (a temat
ewentualnej recesji pozostaje aktualny przeciez
rowniez obecnie).

Ale, na szczescie, w analizowanej grupie znalazty
sie tez takie przypadki, w ktorych po

noworocznym falstarcie, potem akcje stopniowo
odzyskiwaty lepszg forme i ostatecznie caty rok
udato im sie zamkna¢ na sporym plusie (2016,
2005). Staby poczatek roku o niczym zatem
jeszcze nie przesadza.

Ciekawe wnioski mozna wysnug, jesli usrednimy
sciezki z tych wszystkich historycznych
przypadkow (zarowno tych negatywnych, jak i
bardziej pozytywnych). O ile - w takim
usrednionym scenariuszu - cate pierwsze
poifrocze wypada blado, to jednak jest
przynajmniej jedna bardzo dobra wiadomos¢ na
krotszg mete. Rzecz w tym, ze po spadkowym
otwarciu roku potem (gtdwnie na przestrzeni
lutego) WIG modelowo przezywat rownie silne
odreagowanie w gore. Co ciekawe, tego rodzaju
odreagowanie widoczne jest nie tylko, jesli
wezmiemy usredniong Sciezke pokazang na
wykresie, ale praktycznie kazdy z wymienionych
przypadkow, nawet te z lat 2008 lub 2001.

Co dziato sie z WIG po tak stabym poczatku nowego roku?
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Reasumujac, z jednej strony wyraznie spadkowe
otwarcie 2024 na GPW moze (ale nie musi)
zwiastowac, ze ten rok bedzie juz trudniejszy od
fenomenalnego 2023. Z drugiej strony, historia
podpowiada, ze po rownie stabym otwarciu potem
praktycznie zawsze nadchodzit czas na solidne
odreagowanie styczniowej przeceny.

Autor: Tomasz Hondo

Niniejszy materiat — iWealth News - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyijny, a
takze nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢
wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke lub do podijecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. 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 wiaze 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 sg na stronie internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth

Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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