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Dlaczego nie inwestujemy w Europie?
Jacek Maleszewski

E
=« CFA, Dyrektor Zespotu

- Doradztwa, iWealth
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W epoce globalizacji, uzyskanie odpowiednigj
dywersyfikacji geograficznej w  portfelu
inwestycyjnym dla przecietnego inwestora jest
dzis prostsze, niz kiedykolwiek wczesniej.
tatwy dostep do globalnych rynkow daje
ogromne mozliwosci, ale czy zawsze warto
korzystac ze wszystkich mozliwosci
dywersyfikac;ji?

W naszych portfelach modelowych, ktore
wtasnie obchodzg swojg 5-tg rocznice istnienia,
nigdy nie znalazty sie fundusze akcyjne,
inwestujace w krajach tzw. ,starej Europy”.
Dlaczego?

O ile w pierwszej i drugiej dekadzie tego wieku
niemiecki indeks DAX radzit sobie roéwnie
dobrze, a czasami nawet lepiej, niz amerykanski
S&P500, o tyle okoto 2018 roku cos zaczeto w
niemieckiej maszynie... szwankowac.

Przyczyn mozna wskazywac wiele. Poczgwszy
od przeregulowania  gospodarki  unijng
biurokracja, poprzez brak inwestycji w nowe
technologie, na poziomie wystarczajagcym do
utrzymania konkurencyjnosci przemystu, az do
wzrostu obcigzen podatkowych
przedsiebiorcow wszak niezbednego do
utrzymania quasi-socjalistycznego systemu
benefitow spotecznych.

Jednak dopiero wybuch wojny w Ukrainie (lI
2022) odstonit prawdziwg stabos¢ niemieckiej
gospodarki, tkwigcg w uzaleznieniu od taniego,
rosyjskiego gazu, ktére przez moment zagrozito
bankructwem wielu energochtonnych
korporaciji, stanowigcych trzon niemieckiego
sukcesu z wczesniejszych dekad. Jaka byta
odpowiedz niemieckiego establishmentu na
problem z szalejgcymi cenami energii?
Zamkniecie ostatnich, czynnych elektrowni
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atomowych, przyspieszenie inwestycji w
odnawialne zrodta energii i.. powrot do
elektrowni  weglowych.  Abstrahujgc od
zgodnosci z tzw. ,,zielonym tadem” ostatniego z
tych pomystéw, zaden z nich nie wskazuje na to,
zeby w niedalekiej przysztosci wysokie dzis
ceny energii elektrycznej - w Niemczech, ale tez
wielu innych krajach ,starej Europy” - miaty
zaczacC spadac. Wrecz przeciwnie.

Jakie bedg tego skutki? Wysokie ceny energii i
niedotrzymywanie kroku USA i Chinom pod
wzgledem rozwoju technologicznego,
oznaczajg utrate konkurencyjnosci - na arenie
miedzynarodowej - dobr produkowanych w
danej gospodarce. Wczesnymi oznakami tych
procesOw sg spadajgce juz od trzech lat
notowania koncernéw samochodowych, takich,
jak Volkswagen czy Porsche, ktore nie radzg
sobie z chinskg konkurencjg. Pomimo
olbrzymiego zapotrzebowania, produkcja paneli
fotowoltaicznych w Europie od lat nie ma racji
bytu, w zderzeniu z tanimi, chinskimi
produktami, ktore sg dzis doskonatej jakosci.
Jedyna linia obrony, jaka pozostata, to
wprowadzanie kolejnych cet na konkurencyjne
produkty spoza UE, czyli kolejne regulacje
wolnego rynku. Regulacje, przez jakie wszyscy
bedziemy odrobine biedniejsi, a nozyce
pomiedzy Europg i krajami, gdzie wolnos¢
gospodarcza ma sie dobrze, bedg sie dalej
rozszerzac.

Problem ten, ktorego za wszelkg cene starajg
sie nie chcie¢c zrozumie¢ elity swiata
zachodniego, doskonale przedstawit nowy
prezydent Argentyny Javier Milei, podczas
wystgpienia na konferencji World Economic
Forum w Davos (I 2024). Zainteresowanych
zgtebieniem ciekawego tematu zachecam do
obejrzenia tego wystgpienia, z polskim
tltumaczeniem, pod linkiem: (1) Najwazniejsza
mowa polityczna XXI wieku - Javier Milei po
polsku na WEF w Davos (z dubbingiem Al) -
YouTube.

Autor: Jacek Maleszewski
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Styczen nieco ostudzit tempo
globalnej hossy, ale to niekoniecznie
juz zmiana tendencji

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Za nami styczen, czas wiec na podsumowanie
tego, jak poszczegolne aktywa spisywaty sie w
pierwszym miesigcu 2024, oraz na probe
wysnucia wnioskow na dalszg czes¢ roku.

Specjalnie na potrzeby iWealth News
pokusitem sie o stworzenie ,mapy temperatur”
(heatmap), obrazujacej, jak na przestrzeni czasu
ewoluujg zmiany wybranych indekséw akcji i
obligacji, oraz cen ztota. Zarbwno w ujeciu
miesigc do miesigca (zmiany krotkoterminowe),
jak i rok do roku (zmiany srednioterminowe).

b

Zmiany wybranych indekséw cen akgji i obligacji oraz cen ztota

Miesiac do miesi

[2022 [ 2025 2024

Indeks X X XX ] I mo v voow v v X X Xi ]
S&P 500 93% 80% 54% -59% 62% -26% 35% 14% 03% 65% 31% -18% -49% -20% B83% 44% 16%
Nasdag-100  [-10,6% 40% 55% |91% 106% -05% 95% O05% 76% 65% 38% -L6% -51% -21% 107% 55% 19%
DAX S6% 94% 6% -33% B7% 16% 17% 19% -16% 31% 19% -30% -35% -37% 95% 33% 09%
MSCI EM S118% -32% 146% -16% 79% -65% 27% -13% -19% 32% 58% -64% -28% -39% 79% 37% -47%
wiG B4% 97% 112% 25% 67% -18% -L6% 74% -11% BO% 74% -53% -44% 85% 7% 56% -13%
sWIGEs 69% 42% 71% -13% 108% 10% 32% 44% -07% 34% 11% 0% -19% 09% 31% 66% 01%
Obl.statokup.  -21% -35% 6% 04% 36% -L1% 21% 09% 0% 14% 17% 02% 06% 06% 03% 17% 05%
Obl.zmiennokup. 0,2% -15% 18% 24% 14% 05% 11% 08% O08% 05% 0% 03% 06% 08% 12% 06% 11%
Zoto(ws)  -31% -13% 67% 38% 65% -56% BI1% 06% -09% -27% 41% -23% -51% 69% 22% 17% 0%

Rok do roku
S&P 500 168% -159% -107% [194%| -97% -92% 93% 0% 12% 176% 111% 140% 196% B3% 120% |242% 189%
Nasdaq-100  |-253% -28,0% -254% -33,0% -18.0% -154% -11,0% 30% 128% 320% 217% 263% 341% 263% 326% 538% 416%
DAX 206% -155% -47% -123% -22% 63% 84% 129% 89% 263% 20% 242% 270% 117% 126% 203% 117%
MSCI EM -30,1% -32,9% -198% -224% -14,6% -17,7% -13,3% -92% -111% -11% 53% -14% B88% 7.9% 15% 70% -54%

Obl. statokup. |-15,2% -155% -7.4% -50% -12% -19% 45% 97% 97% 123% &7% 108% 138% 187% 114% 128% 0.4%
Obl.zmiennokup. 0,0% -DB8% 14% 37% 47% 58% 78% 90% B6% 98% 98% 04% 98% 124% 117% 97% 94%
ZHoto (w 5] -48% -75% -09% -01% B4% -34% 5% 46% 7.2% 68% 140% 139% 116% 209% 158% 134% 63%

WiG 346% -315% -17,3% -17,1% -9,1% -16% -87% 9,0% 85% I56% 314% 364% 423% 419% 325% 365% 263%
sWIGEs 247% -22,3% -12,2% -128% -05% 7,3% 27% 139% 155% I56% 268% 233% 301% 259% 212% 309% 187%

Zrédio: Tomasz Hofdo (Quercus TFI S.A)

Koncepcja tego narzedzia, ktére w zamysle
bedzie jeszcze nie raz pojawiato sie na tamach
tych komentarzy, jest prosta — pokazac, ktore
aktywa zaczynajg sie dopiero ,rozgrzewac” po
okresie chtodu (lub wrecz przeciwnie -
zaczynajg sie schtadzac). Zatozenie jest takie,
ze tendencje na rynkach nie pojawiajg sie z dnia
na dzien, lecz raczej rozwijajag sie stopniowo.

Jakie tendencje widac¢ obecnie? Zacznijmy od
rynkow akcji. Generalnie widac, ze styczen
przyniost pewne schitodzenie, cho¢ o réznym
nasileniu. W przypadku zdominowanych przez
technologiczne giganty gtéwnych indeksoéw
Wall Street - S&P 500 i Nasdag-100 — mozna
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raczej mowiC O mniejszym impecie zwyzkKi.
Miesieczne wzrosty byty tu wyraznie mniejsze
niz w listopadzie-grudniu ub.r., a jednoczesnie
12-miesieczna dynamika zaczeta sie korygowac
ze szczytowych osiagnie¢ z koncowki 2023.

Wieksze schtodzenie dotkneto naszych
krajowych akciji, ale przede wszystkim rynkow
wschodzgcych. Indeks MSCI Emerging Markets
spadt o 4,7 proc. (najmocniej od pieciu
miesiecy), a 12-miesieczna zmiana znow
znalazta sie pod kreska. Rynki wschodzgce w
obecnym cyklu pozostajg daleko w tyle za
indeksami np. amerykanskimi. Ale moze te
zalegtosci to rowniez potencjat na przysztosc?
Przydatoby sie, zeby na naszej mapie w ktoryms
momencie pojawita sie wreszcie zielen przy
MSCI EM, szczegolnie w rubryce dotyczacej
zmian rok do roku - to mogtby by¢ sygnat
pozytywnego przetomu. Na razie jeszcze
musimy na niego poczekac.

O dosc¢ stabilnej formie mozna natomiast mowic
w przypadku krajowych obligacji. Papiery
zmiennokuponowe przyniosty solidne +1,1 proc.
zysku w styczniu, a ich 12-miesieczna zmiana
ustabilizowata sie powyzej bardzo dobrego
putapu 9 proc. Lekkiej zadyszki dostaty ostatnio
natomiast obligacje statokuponowe, ktore
szczytowe tempo hossy odnotowaty na jesieni,
gdy Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta skalg
przedwyborczych obnizek stop procentowych
(bo obnizki stop to nizsza rentownosé obligacii,
a tym samym - wyzsze ich ceny). Po wyborach
ochota RPP do cie¢ znikneta, ale na horyzoncie
widac z kolei potencjalne obnizki w strefie euro
i USA, a to powinien by¢ czynnik
przeciwdziatajagcy mocniejszemu schtodzeniu
stop zwrotu w tym segmencie (wrecz
przeciwnie, powinien nawet pomaoc).

Reasumujgc, styczen przyniost pewne
zmniejszenie  impetu (@ w  niektorych
przypadkach - skorygowanie sie w dét) mocno
rozgrzanych wczesniej rynkow (pozytywny
wyjatek - krajowe obligacje o zmiennym
oprocentowaniu). Na razie za wczesnie jednak,
by moéwic¢ z catg stanowczoscig o definitywnej
zmianie pozytywnych tendencji z ubiegtego

roku.
Autor: Tomasz Hondo
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Emerging Markets atakuja

Andrzej Miszczuk
Cztonek Zarzadu,
Caspar TFI

Dilugo lekcewazone kraje rozwijajace sie
zyskuja na znaczeniu i budzg coraz wieksze
zainteresowanie. Powodem jest oczywiscie
ich szybki rozwoj. Cho¢ gospodarcze
prognozy nie zawsze sie spetniaja, to jednak
warto bra¢ je pod uwage planujgc swoje
inwestycje.

Wedtug publikacji ,World Economic Leaque
Table 2038” kraje rozwijajgce sie bedg sie
rozwijaty coraz szybciej i zdetronizujg wiele
dzisiejszych poteg ekonomicznych. Z tabeli
wynika, ze w 2038 roku, a wiec za czternascie
lat, Chiny przeskoczg Stany Zjednoczone i bedg
miaty najwyzszy produkt krajowy brutto na
Swiecie, ale najbardziej spektakularny wzrost
ma sie stac¢ udziatem Indii.

Tabela wg rankingu PKB 2038 r.

2008 2013 2018 2023 2024 2028 2033 2038

Chiny
USA
Indie

Japonia
Niemcy
UK
Francja
Brazylia
Korea
Kanada
Indonezja
Polska

Szwajcaria

Zrédto:https://cebr.com/wp-
content/uploads/2023/12/WEL T-2024.pdf
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Pod wzgledem wielkosci PKB ten kraj
zakonczyt ubiegty rok na pigtej pozycji -
dziesie¢ lat temu Indie byly sklasyfikowane na
miejscu dziesigtym — a juz w 2033 roku majg
zajac trzecig pozycje. Znaczace wzrosty stang
sie tez udziatem takich krajow jak Korea oraz
Indonezja. Gospodarki tych panstw zaczng
wypiera¢ ,stare potegi”: Japonige, Niemcy,
Szwajcarie.

W latach siedemdziesigtych popularne byty
transfery technologii do krajow trzeciego
Swiata. Polegato to w rzeczywistosci na
przekazywaniu lub sprzedawaniu urzadzen do
produkcji takich produktéw, ktérych spotki z
krajow rozwinietych juz nie mogty sprzedac u
siebie. Uwazano wowczas, ze nie mozna w tych
krajach wprowadza¢ zbyt nowoczesnych
technologii i produktow. Polska zaczeta
korzystac¢ z takiego postepu technologicznego
inicjujac produkcje autobusow Berliet czy
maszyn International Harvester. Jednym z
klasycznych przyktadow byto przekazanie do
Chin w 1985 roku produkcji samochodu
Volkswagen Santana, modelu, ktory nie cieszyt
sie popularnoscig ani w Niemczech, ani w
Europie.

Przekonano sie wowczas, ze te chtonne rynki, a
jednoczesnie ubogie kraje mogg dostarczac
tania site roboczg i podnies¢ marze na
produktach tam wytworzonych. Dzisiaj Chiny
produkujg najwiecej samochodow
elektrycznych [ eksportujg najwiecej
samochodow na Swiecie, coraz bardziej realnie
zagrazajac  pozycji  wielkich  zachodnich
koncerndw motoryzacyjnych. Co istotne,
postep techniczny nie jest juz tylko inicjowany
w krajach zachodnich, w Stanach
Zjednoczonych, Japonii lub Europie, a czesto
zaczyna sie takze w krajach rozwijajgcych sie.
Korea Potudniowa i Chiny sg tego przyktadem.
Dzieki redukcji kosztow dostepnos¢ nowych
produktow doprowadzita do ich lawinowego
rozwoju. W okresie szybkiego rozwoju
technologii komputerowej kupowalisSmy coraz
nowsze komputery po prawie tej samej cenie co
ich poprzednia generacja, ale jakos¢ tych
komputerow i ich moc stale rosty. Mozna
powiedzie¢ kupowaliSmy coraz taniej. Wolny
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rynek i produkcija tych urzgdzen w Azji sprzyjaty
upowszechnianiu sie tych produktow i
wzrostowi ich jakosci. Globalizacja gospodarki
pomogta krajom rozwijajacym sie we wzroscie
ich PKB oraz dostepnosci do technologii i
nowych towarow. To czego na poczatku lat
dziewiecdziesigtych doswiadczylisSmy w Polsce,
teraz dokonuje sie w innych krajach, na
przyktad w Indiach lub panstwach Ameryki
tacinskiej. Wzrost PKB i poziom PKB krajow
rozwijajgcych sie moze z czasem przewyzszy¢
poziom PKB podobnych krajow rozwinietych.
To znaczy, ze spotki krajow rozwijajgcych sie
rosng relatywnie szybciej od spoétek krajow
rozwinietych.

To jeden z argumentow za inwestowaniem w
tzw. EM (emerging markets). Ale czy mamy
przenies¢ wszystkie pienigdze ze spotek USA,
Japonii, Europy do Indii, Korei, Wietnamu, Chin,
Chile? Nie, w krajach rozwinietych s3a
zarejestrowane i majg tam swojg siedzibe spotki
globalne, dziatajace w wybranych, atrakcyjnych
krajach. Korzystajg ze wzrostu EM. Popatrzmy
na spotki IT z produkcjg i ustugami
wykonywanymi w Indiach, Tajwanie, Malezji,
Polsce czy Meksyku. Ich gtdowng siedzibg sg
kraje rozwiniete. Kiedy gtebiej wejdziemy w
szczegoty, to trzeba dobrego analityka, aby
oszacowacC gdzie powstaje wartos¢ dodana,
gdzie bedag ptacone podatki i wreszcie jak

dziatalnos¢ tych spotek w EM wptywa na ich
notowania na gietdach krajow rozwinietych.
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Ten wykres pokazuje jak daleko za krajami
rozwinietymi pozostajg EM w wynikach
gietdowych od czasu pandemii covid. Jeden z
powodow to stabe rezultaty Chin, ktore sporo
waza w indeksie MSCI EM. Ale rosng Indie i kilka
innych krajow. Wycena akcji w EM jest teraz
atrakcyjna. Wzrosty w 2023 roku cen akcji
spotek w naszym regionie, Europie centralnej,
moze swiadczyc, ze zainteresowanie EM wsrod
inwestorow jest coraz wieksze.

Autor: Andrzej Miszczuk

Niniejszy materiat — iWealth News - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a
takze nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowic¢
wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji 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 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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