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KTO LUB CO NAPEDZA INDEKSY?

W TYM NUMERZE:

e Chiny, surowce, inflacja - co majg wspolnego?

e Hossa za Odrg napedzana przez wzrost zyskow
spotek

e NBP optymistycznie, amerykanskie ,misie” w natarciu
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Chiny, surowce, inflacja - co majg
wspolnego?
Jacek Maleszewski
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Na tamach iWealth News poruszaliSmy juz wiele
razy temat chinskiej ekonomii, gdzie po ponad 3-
letniej bessie zaczynajg pojawia¢ sie oznaki
ozywienia, zarowno na gieldzie, jak i w
gospodarce.

Chinski rzad, co prawda wolniej, niz by tego
oczekiwali inwestorzy, ale jednak rozpoczat
wspomagac chinskg gospodarke, na przyktad
obnizajgc stope rezerw obowigzkowych dla
bankéw, ale tez wprowadzit rozwigzania majgce
zatrzymac odptyw kapitatu z gietdy, jak chociazby
zakaz krotkiej sprzedazy.

Wiele razy podkreslalismy tez, ze w zanadrzu jest
jeszcze wiele dostepnych narzedzi, ktorymi
chinskie instytucje mogg stymulowac rozwdj, jakie
wcigz czekajg na uzycie. Obecnie duze znaczenie
ma to, czy Chiny zdecydujg sie je zastosowad.
Cho¢ mogtoby sie wydawac, ze gospodarka nie
jest priorytetem w systemie planowanym
centralnie, to z pewnoscig rozwoj gospodarczy
lezy na sercu chinskim elitom, biorgc pod uwage
ich dtugoterminowe, ambitne plany rozwoju.
Dlatego zakfadamy, ze rozwdj gospodarczy w
Chinach bedzie coraz bardziej stymulowany, a to,
w zaleznosci od skali, moze mie¢ przetozenie na
inne aktywa i wskazniki.

Pierwszym z tych sg surowce. Nie od dzi$
wiadomo, ze rozpedzona, chinska gospodarka, z
racji swojej wielkosci potrafi ,zasysac¢” surowce z
catego swiata i cho¢ era wielkich projektow
infrastrukturalnych z lat 90-tych i poczatku lat
dwutysiecznych zapewne nie wroéci z takim
rozmachem, to jednak warto sie zastanowi¢, na
jakie surowce chinska gospodarka jest
zorientowana obecnie.

Chinski wzrost, jesli nastgpi, z pewnoscig moze
podnies¢ caty indeks indeks surowcowy o kilka
procent, tym bardziej, ze technicznie ww. jest w
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dosyc¢ ciekawym potozeniu dla bykow. Jak widac
na wykresie (S&P GSCI Light Energy Index, subindeks
S&P GSCI, stanowi dla inwestordw punkt odniesienia
dla wynikdw inwestycyjnych szerokiego rynku
towarowego. Zawiera on te same wyznaczone
kontrakty, co indeks S&P GSCI, ale jego wagi produkcji
kontraktowej (CPW) w sektorze energetycznym sg
dzielone przez cztery, co zwieksza wzgledne wagi
nieenergetycznych sktadnikow indeksu S&P GSCI, a
tym samym zapewnia zdywersyfikowany punkt
odniesienia dla wynikow na szerokim rynku
towarowym.) znalazt sie on przy silnym wsparciu i
pojawity sie pozytywne dywergencie.
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W tym miejscu automatycznie nasuwa sie pytanie
o przyszta inflacje. Nasze dotychczasowe
poglady prezentowane m.in. na tamach iWNews
na temat inflacji byly - na tle przewidywan
rynkowych - dos¢ mocno optymistyczne. Co
zreszta byto stuszne, bo inflacja spadata bardziej
od oczekiwan wiekszosci analitykdw. Jednak
obecnie, gdy spadki inflacji nieco spowolnity, a w
wielu krajach zblizylismy sie do gornej granicy
celéw inflacyjnych oraz w kontekscie opisanych
wyzej przewidywan, wyglada na to, ze nasze
poglady odnosnie inflacji moga wymagac
weryfikacji w niedalekiej przysztosci. Cho¢, jak na
razie, nie wida¢ zmiany trendu spadkowego tego
wskaznika.

Dobra wiadomos$¢ natomiast jest taka, ze powrot
chinskiej gospodarki do wzrostu wzmocni, wcigz
wychodzacy na prostg, globalny rozwdj
gospodarczy i pozwoli na dalszy rozwdj hossy, na
wielu rynkach akcyjnych. Przynajmniej, dopoOki
inflacja znowu nie da o sobie znac.

Autor: Jacek Maleszewski
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Hossa za Odrg napedzana przez
wzrost zyskow spotek

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFI,

Redaktor Qnews.pl

Podczas gdy uwaga mediow, jesli chodzi o
zagraniczne rynki akciji, z natury koncentruje sie
na tym najwiekszym, czyli amerykanskim, to duzo
dzieje sie tez przeciez na gietdzie naszego
zachodniego sagsiada. Indeks DAX, gromadzacy
niemieckie blue chips, w ostatnich miesigcach bije
rekord za rekordem. Ostatnio wspiat sie powyzej
17 tys. pkt. i przymierza sie do ataku na 18 tys. pkt.

Ta dynamiczna hossa na pierwszy rzut oka moze
by¢ o tyle zaskakujgca, ze niemal co chwila
styszymy wiesci o negatywnym obrazie
niemieckiej gospodarki. | cho¢ sytuacja bardzo
daleka jest od ,dramatu” czy ,katastrofy”, ktérymi
straszg niektore media, to trzeba przyznac, ze
wiekszos¢ danych makro zza Odry nie wyglada
zbyt okazale. Wezmy przyktadowo kilka ostatnich
odczytow. Zamowienia w przemysle byly w
styczniu 5 proc. mniejsze niz przed rokiem, indeks
PMI dla przemystu spadt do 42,5 pkt., sprzedaz
detaliczna byta o 1,4 proc. mniejsza niz rok temu,
indeks zaufania konsumentow GfK jest na
gteboko ujemnym poziomie, a PKB byt w IV
kwartale o 0,4 proc. mniejszy niz przed rokiem.

Dlaczego zatem gietdowy DAX ochoczo bije
rekordy? Czyzby niemieckie akcje catkowicie
oderwaty  sie od tzw. fundamentow?
Niekoniecznie. Motorem wzrostu notowan sa...
rosnace zyski korporaciji zza Odry. Oczywiscie nie
w przypadku wszystkich spotek, bo niektore,
faktycznie, mocno  odczuwajg  problemy
gospodarcze. Indeksy gromadzace Srednie i mate
niemieckie przedsiebiorstwa (MDAX, SDAX) dzieli
duzy dystans od rekordowych poziomow.

Jednak, jesli chodzi o blue chips z flagowego
DAX-a, catoksztatt finansowy wyglada
pozytywnie. W ubiegtym roku zysk na akcje (EPS)
tego indeksu urdst o 6 proc., zas w porownaniu z
okresem sprzed pandemii jest wyzszy o 26 proc.
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Z prognoz analitykow zebranych przez
Bloomberga wynika, ze EPS ma wspig¢ sie na
rekordowe putapy rowniez w tym i przysztym
roku. Na wykresie pokazujemy, ze nowe szczyty
DAX-a nie sg zaskakujgce w kontekscie
rosngcych rownolegle zarobkow firm. Dzieki temu
akcje za Odrg nie sa, mimo zwyzki kursow,
szczegOlnie drogie — wg Bloomberga wskaznik
ceny do prognozowanych zyskéw to obecnie ok.
13.
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Wsrod liderdw, ktorzy dodali najwiecej punktow
do tegorocznej zwyzki niemieckiego benchmarku
sg korporacje z réznych branz. Najwiekszg
,gwiazdg” okazuje sie informatyczny potentat
SAP, ktory ma zwiekszy¢ zysk na akcje w tym
roku o ponad 40 proc., a w przysztym — o prawie
30 proc. Ale w czotdowce sg tez tradycyjni
przemystowi potentaci, jak Siemens, Airbus, czy
Rheinmetall. Nie zabrakio tez firm z branzy
finansowej (Munich Re, Allianz). Rozdzwiek
miedzy zyskami korporaciji, a stanem gospodarki
moze wynikac z globalnego charakteru
dziatalnosci liderow hossy.

Reasumujgc, za naszg zachodnig granica tez
panuje gietdowa hossa, przynajmniej jesli chodzi o
spotki blue chips z flagowego indeksu DAX. Hossa
ta ma oparcie we wzroscie zyskow spotek.

Autor: Tomasz Hondo
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NBP optymistycznie, amerykanskie
,misie” w natarciu

Zespot TFI PZU

Bardziej optymistyczne prognozy NBP

Narodowy Bank Polski opublikowat nowg
projekcje PKB i inflacji — jej horyzont po raz
pierwszy siega 2026 r.Marcowa prognoza
przewiduje szybsze niz zaktadano w listopadzie
tempo spadku inflacjii, a jednoczes$nie

wyrazniejsze przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Polsce.
Marcowa projekcjaNBP ), 2025 2026
($rodki przedziatéw, w %)
inflacja Sredniorocznie 3,55 (4.6) 3,6 1(3.7] 2,9
PKB 3,5(2,9) 4,25 (3,5) 3,25

Zrodto: NBP. W nawiasach prognozy z listopada ub.r.

Dalszy spadek zadiluzenia Polski wobec
zagranicy

Udziat zagranicznych inwestorow w zadtuzeniu
Skarbu Panstwa z tytutu skarbowych papierow
wartosciowych (SPW) spadt na koniec stycznia
do 13,3% i jest najnizszy w 20-letniej historii
publikacji danych. Rdéwnolegle wzrosto
zainteresowanie polskimi obligacjami ze strony
krajowych instytucji finansowych. Banki - ktore
sg posiadaczami ponad potowy krajowych
obligacji skarbowych (50,6%) — kupity w styczniu
papiery za 9,6 mid zt, a w ciggu ostatnich 12
miesiecy ich srednie zakupy przekraczaty 7 mid zt
miesieczne. Z kolei TFI kupity w styczniu obligacje
skarbowe za prawie 4 mid zt i byt to drugi co do
wielkosci miesieczny zakup od lipca 2019 .
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Udziat inwestorow w zadtuzeniu z tytutu polskich
obligacji skarbowych (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na
6.03.2024).

Amerykanskie ,,misie” w natarciu

W tym roku amerykanski indeks S&P 500 -
napedzany wzrostem notowan spotek
technologicznych — co chwila ustanawia nowe
rekordy - niedawno przebit poziom 5 100
pki. Pozytywnym sygnatem dla rynku jest
jednak ozywienie widoczne w segmencie
matych i srednich spotek z USA. Grupujacy je
indeks Russell 2000 zyskat w lutym okoto
5,52%, przewyzszajac miesieczne wzrosty na
indeksach S&P 500 i Nasdaq-100. W zesztym
roku wskazywalismy, ze w przypadku miekkiego
lgdowania gospodarki USA amerykanskie
,maluchy” zaczng nadgania¢ dystans w stopach
zwrotu dzielacy je do najwiekszych spotek.
Niewykluczone, ze w ubiegtym miesigcu mielismy
przedsmak takiego scenariusza.

Autor: Zespét TFI PZU
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Z okazji Dnia Kobiet wszystkim naszym czytelniczkom zyczymy: pogody ducha, spetnienia pragnien,
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Niniejszy materiat — iWealth News - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji 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¢
wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke lub do podijecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktérych 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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