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PERSPEKTYWA DUZYCH ZYSKOW

W TYM NUMERZE:

e Z cyklu zwr6o¢ uwage na... gornikow ztota

e (Prawie) rekordowe zyski amerykanskich korporaciji

e Odporna gospodarka powinna w koncu poszerzy¢
wzrosty na gietdach

o Studio iWealth: Perspektywy inwestycyjne dla funduszy
dtuznych
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CFA, Dyrektor Zespotu

A - Doradztwa, iWealth
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Za nami bardzo ciekawy okres na rynkach. Mamy
najwyzsze od lat stopy procentowe, ktore
utrzymuja sie juz dosy¢ dtugo, co jest, generalnie,
bardzo wymagajagcym otoczeniem dla cen ztota,
ze wzgledu na konkurencje, jakg stanowig
wysoko oprocentowane obligacje. Tymczasem,
cena ztota kolejny miesiac z rzedu zachowuje sie
niezwykle silnie, utrzymujac sie (w miesiecznych
cenach zamkniecia) na historycznie wysokich
poziomach i powyzej technicznej formaciji trzech
szczytow, wyznaczonej w ciggu ostatnich trzech
lat. Wedtug analitykdw zajmujgcych sie analizg
techniczna, patrzac na wykres 10-letni mamy do
czynienia z formacjg filizanki z uszkiem, ktora
rowniez ma wymowe pozytywna.

XAUUSD M1 0:2039.93 H:2085.38 L:1984.30 C:2045.44 (+0.29%)
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(Prawie) rekordowe zyski
amerykanskich korporacji

Tomasz Hoindo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFI,

Redaktor Qnews.pl

IWEALTH NEWS 9/2024

2000.00

H» Vi

TRy
| all
m M T -

[l]'u 1500.00

v 1400.00

1200.00
1100.00

1000.00

Z drugiej strony, obserwujemy bardzo stabe
zachowanie sie spotek z sektora Gold Miners
(spotek wydobywajacych ztoto), ktére od ponad
3 lat sa w niewielkim trendzie spadkowym,
0 duzym zakresie wahan. Gtowne przyczyny
takiego stanu rzeczy mozna dosc tatwo wskazac.
Rosnace koszty wydobycia ztota, spowodowane
rosngcymi cenami energii i wzrostem kosztow
pracy, w potfagczeniu ze stojacg praktycznie
W miejscu ceng ztota, znaczgco zmniejszyty
optacalnos¢ wydobycia kruszcu i skompresowaty
wyceny ww. spotek wydobywczych.

Co dalej?

Inflacja wraz z cenami energii spada juz od
dtuzszego czasu i osiggneta poziomy znacznie
ponizej stoép procentowych. Przed nami w tym
roku wybory prezydenckie w USA, ktore od lat
niezmiennie  sprzyjajg  tagodzeniu  polityki
pienieznej, a teraz, dodatkowo, Fed ma do tego
sporo przestrzeni. Posiadajgc motywacje
i mozliwosci, bank centralny USA bez watpienia
bedzie obniza¢ stopy procentowe w tym roku.
Czy obnizek bedzie siedem, jak rynek spodziewat
sie jeszcze w grudniu 2023 r., czy tez tylko trzy,
jak dos¢ skromnie oczekuje rynek dzis, to sprawa
drugorzedna. Kierunek jest wyznaczony
i wiadomo, ze bedzie odwrotny
do obowigzujagcego przez ostatnie lata.
Spadajgca atrakcyjnosc¢ oprocentowania krotko-
terminowych obligacji, to jedno z najbardziej
korzystnych srodowisk dla ceny ztota. Rosnace
ceny, przy kosztach, ktére majg duze szanse
pozostaé na obecnych poziomach, oznaczajg
wzrost marzy dla spotek goérniczych. Oceniamy
wiec, ze jest to dobry moment dla
dtugoterminowych inwestorow, do akumulacji
spotek z tego sektora.

Autor: Jacek Maleszewski

Koniec sezonu publikacji wynikdw amerykanskich
spotek za IV kwartat, i zarazem caty 2023 rok,
to dobra okazja, by spojrze¢ szerzej na
dtugoterminowe trendy w rezultatach
finansowych. Dobrych wiadomosci nie brakuje.
Rekordowe przychody na akcje, rekordowa
EBITDA, rekordowe przeptywy  gotowki
Z dziatalnosci operacyjnej — tak w duzym skrocie
wyglada 2023 rok na tle poprzednich lat. Bardzo
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niewiele zabrakto tez, by rekord pobit zysk na
akcje (EPS), ktory wg Bloomberga siegnat 221,5
USD (dane dla indeksu S&P 500). Konsensusowe
prognozy analitykbw mowig jednoczesnie
o wzroscie EPS o prawie 10 proc. w tym roku
i 012 proc. w 2025.

Patrzac na nasz wykres, nietrudno odniesc
wrazenie, ze wzrost zyskow amerykanskich
korporacji z roku na roku to norma - EPS urost
w 16 sposrod 20 ostatnich lat (80 proc.
przypadkéw). Zagregowane zyski wyraznie
malaty tylko na skutek dotkliwych recesiji (2020,
2008-09), by zaraz po ich zakonczeniu zaczgc¢
szybko nadrabia¢ zalegtosci. Ogodlnie, na
przestrzeni 20 lat pokazanych na wykresie, EPS
urost tgcznie ponad czterokrotnie (7,7 proc.
w skali roku). To wiasnie ten wzrost zyskow
stanowi przystowiowy fundament dla wzrostu
wartosci amerykanskich akciji na przestrzeni lat.

Perspektywa rekordowych zyskow spotek w tym
i przysztym roku, to jednoczesnie proste
uzasadnienie dla  nowych, tegorocznych
rekordow samego S&P 500, ktory — przypomnijmy
- juz w styczniu pokonat historyczny szczyt
z przetomu 2021/22. Jesli doszukiwac¢ sie tu
jakiegos problemu na krotkg mete, to jest nim fakt,
ze w ciggu dwoch pierwszych miesiecy roku S&P
500 urost juz o prawie 2/3 wzrostu EPS
prognozowanego na... caty ten rok (niecate 10
proc.). Na naszym wykresie wida¢, ze indeks
zawedrowat powyzej nie tylko  stupka
pokazujgcego ubiegtoroczny EPS, ale nawet tego

Odporna gospodarka powinna w
koncu poszerzy¢ wzrosty na gietdach

Krzysztof Makal
Manager ds. Komunikacji
Inwestvcvinel. Investors TFI

W pazdziernikowym komentarzu pisalismy, ze dla
rynkow najistotniejsza jest odpowiedz na pytanie
- czy najwazniejsze rozwiniete gospodarki zdotajg
unikng¢ recesji? Od tego czasu niewiele sie
zmienito - w  najblizszych kwartatach
najprawdopodobniej to kwestia mozliwej recesiji,
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Z prognozg na ten rok (osie wykresu sg celowo
ustawione tak, by lewa o$ pokazywata wartosci
o 20 razy wyzsze niz prawa — owa liczba 20 to
mniej wiecej historyczna Srednia wartosc
wskaznika cena/zysk).

Indeks S&P 500 i wyniki spotek
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‘radio: Tomasz Horido (Quercus TFI), Bloomberg.
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Albo zatem konsensusowe prognozy zyskow na
ten rok sg mocno niedoszacowane i bedg
rewidowane w goére (co wcale nie jest jednak
przesgdzone z uwagi na wysokie stopy
procentowe i niezerowe ryzyko recesiji), albo
gietdowy indeks zawedrowat ostatnio troche za
wysoko i przydataby sie jednak korekta. Tak czy
inaczej, sprawa jest prostsza na dtugg mete -
mimo przejsciowych ~wpadek”, zyski
amerykanskich spoétek rosng, uzasadniajac coraz
wyzsze poziomy cen akcji.

Autor: Tomasz Hondo

a nie inflacji, bedzie kluczowa dla inwestorow.

Wskazuje na to kilka czynnikdw. Po pierwsze,
bardzo stonowana reakcja rynku akcji na wyzszy
od oczekiwan styczniowy odczyt amerykanskiej
inflacji i ptyngce z Fed sygnatly tlumiace
oczekiwania odnosnie szybkiej obnizki stop
procentowych w USA. Oznacza to, ze za
wzrostami na Wall Street w ostatnich Kkilu
miesigcach nie stato spodziewane szybkie ciecie
kosztow pienigdza w USA. Po drugie, inflacja
sama w sobie nie jest dla akcji negatywna.
Niekorzystne dla posiadaczy akcji sg wyzsze
stopy procentowe, ktore czesto za nig podazaja.
Jesli jednak inflacja pozostaje umiarkowana, a
stopy procentowe dalej sg podwyzszone (jak
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teraz), to inflacja daje raczej paliwo do wzrostow.
Wyzsze ceny przektadajg sie bowiem na wzrost
nominalnych zyskéw, a co za tym idzie spadek
wskaznikdbw  wyceny. Przy braku lub
nieadekwatnej reakcji banku centralnego,
przektada sie to na zwiekszone zyski posiadaczy
akcji (skrajnymi tego przyktadami sg Turcja czy
Argentyna).

Na odpornos¢ rynkéw akcji na utrzymujgce sie
podwyzszone stopy procentowe wskazuje
rowniez fakt  wyjatkowej sity  spotek
technologicznych. W teorii przeciez takie
otoczenie i oddalajgca sie perspektywa luzowania
polityki pienieznej nie sprzyja tego typu
inwestycjom. Spoétki technologiczne w USA to
jednak prawie synonim tej hossy. Przyczyna lezy
oczywiscie w rozwoju sztucznej inteligencji
i ogromnych oczekiwaniach poktadanych w tej
technologii. Jak pokazujg ostatnie fenomenalne
wyniki  Nvidii, w przypadku pierwszych firm
oczekiwania te zaczynajg znajdowac
odzwierciedlenie w realnych zyskach.

Fakt, ze firm monetyzujacych sztuczng
inteligencje jest jeszcze niewiele powoduje,
ze zainteresowanie inwestorow koncentruje sie
na spotkach, ktérym to wyzwanie juz sie udato, lub
ze wzgledu na wielkos¢ i pozycje rynkowg, majg
na to najwieksza szanse. Przez ostatnie miesigce
przez wszystkie przypadki odmieniana byta fraza
Magnificent Seven - w rynkowym zargonie
okreslenie siedmiu kluczowych amerykanskich
spotek (Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon,
Meta, Tesla i Nvidia). Nic dziwnego — w koncu to
wtasnie one ciggng amerykanskie indeksy w gore.

Z podobng sytuacjg mamy tez do czynienia
w Europie, gdzie grupa najwiekszych spotek
nazywanych zbiorczo Granolas (GSK, Roche,
ASML, Nestle, Novo Nordisk, Loreal, LVMH,
AstraZeneca, SAP i Sanofi) napedza indeksy
Starego Kontynentu.
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Europa ma swoj odpowiednik "Magnificent 7"
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Zrédto: Bloomberg; obliczenia wtasne Investors TFl

Sity Wspaniatej Siédemki mozna doszukiwac sie
w przyspieszeniu rozwoju technologicznego.
Ze wzgledu na wiekszg dywersyfikacje sektorowg
europejskich gigantow  (producenci lekow,
kosmetykow, dobr luksusowych, zywnosci czy
maszyn do  produkcji  potprzewodnikow),
argument ten nie pasuje juz tak dobrze do spotek
Granolas.

Oderwanie duzych spétek w USA od ich miniejszych
odpowiednikéw widoczne rowniei z bardzo diugiej
perspektywy
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Takie oderwanie kierunku spotek o najwiekszej
kapitalizacji i praktycznie catej reszty jest
rzadkoscig i moze wskazywag, ze rynek akcji jest
w pewnym stopniu w fazie wyczekiwania. Sygnat
ten mozna interpretowa¢ dwojako - jako
zapowiedz nadrabiania zalegtosci przez reszte
firm, lub jako przestanke wskazujgca na stabosc¢
rynku, ktorego wzrosty zalezne sa od niewielkiej
liczby gigantow.

Mozna oczywiscie znalez¢ argumenty
przemawiajace za kazdg z tez, jednak te
wspierajgce pierwszg z nich wydajg sie silniejsze.
Po pierwsze, cho¢ wyceny najwiekszych spotek
w USA rzeczywiscie sg wysokie, to wyniki Nvidii
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pokazaty, ze ogromny potencjat sztucznej
inteligencji nie jest wytgcznie piesnig dalekiej
przysztosci. Rynkowi liderzy majg natomiast
zasoby i mozliwosci, aby sta¢ na czele
technologicznej rewolucji. Po drugie, wyceny
matych i srednich spotek w USA czy w Europie nie
sg wymagajace, a pole do nadrobienia zalegtosci
jest spore. W koncu po trzecie, brak recesiji,
umiarkowana (ale jednak podwyzszona) inflacja,
zwiekszone inwestycje zwigzane z przeno-
szeniem produkciji blizej finalnego konsumenta (w
tym do USA) oraz zmiany na rynku pracy,
na ktorych najbardziej korzystajg nizsze grupy
dochodowe (w ktorych wzrost przychodow
najmocniej przektada sie na sktonnos¢ do

konsumpcji) kreujg mieszanke, w ktorej mniejsze
firmy bedg mogty nadrabia¢ zalegtosci.

Oczywiscie, nawet tak pozytywny scenariusz nie
oznacza, ze akcje czeka tylko i wytgcznie ,rajd na
potnoc”. Jesli jednak uda sie unikng¢ reces;ji (na
co wiele wskazuije), to perspektywy dla rynku akcji
pozostajg dobre, co warto bra¢ uwage przy
konstrukcji portfela inwestycyjnego.
Ograniczeniem jego ryzyka moze by¢ udziat
funduszy obligaciji o nizszej duraciji, a w przypadku
pojawienia sie gorszych danych gospodarczych,
funduszy obligacje dtugoterminowych i ztota.

Autor: Krzysztof Makal

Perspektywy inwestycyjne dla funduszy dtuznych [nagranie]

Zapraszamy do Studia iWealth na rozmowe z Zbigniewem Jakubowskim, DI, MPW, Wiceprezesem
Zarzadu QUERCUS TFI, na temat mozliwosci inwestycyjnych na rynku ditugu.

iWealth

PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE
DLA FUNDUSZY DtUZNYCH

Twoja firma posiada nadwyzki finansowe? Trzymasz
oszczednosci na lokatach bankowych lub zwyktym koncie
ROR? Ten materiat jest dla Ciebie. Dowiesz sig:

Dlaczego warto inwestowac w fundusze dtuzne? Dlaczego
teraz? Jak te fundusze wypadaja na tle lokat bankowych?

STUDIO IWEALTH

ZOBACZ

https://youtube/H4AZOmqgOolo

GOSC
ZBIGNIEW JAKUBOWSKI
WICEPREZES QUERCUS TFI

# Lepiej
inwestycyjny?

Z materiatu dowiesz sie m.in.:

s Dlaczego klienci instytucjonalni powinni lokowaé¢ swoje
nadwyzki finansowe?

s W co powinny inwestowag firmy?

s Jakie sg korzysci lokowania $rodkéw za posrednictwem
funduszy inwestycyjnych?

W co warto inwestowag teraz?

s Jakie sg perspektywy dla funduszy dtuznych i prognozy stop
zwrotu?

s Czy warto inwestowa¢ w zagraniczne fundusze dtuzne?

s® Jakie s3 ryzyka inwestowania w obligacje?

wybra¢ obligacje detaliczng czy fundusz

E Zobacz: Perspektywy inwestycyine dla funduszy dtuznych

Niniejszy materiat — iWealth News - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendac;ji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a
takze nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowic¢
wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke lub do podjecia 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 wigze sie z ryzykiem utraty czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu. Wymagane przepisami prawa inf ormacje o Spotce oraz $wiadczonych
ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth

Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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https://youtu.be/H4AZOmqOo1o
https://www.youtube.com/watch?v=H4AZOmqOo1o

