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OPTYMIZM NA RYNKACH AKCJI
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Za nami udany tydzien na rynkach akciji. Nastroje
zdecydowanie poprawity dane o amerykanskiej
inflacji za kwiecien, ktore nie zaskoczyty
negatywnie, a wrecz byty jedynie zgodne
z prognozami. Tyle wystarczyto, zeby indeks
S&P500 wspiat sie na nowe szczyty. Wyglada wiec
na to, ze rynki zaakceptowaty podwyzszony poziom
inflacji, a fakt, ze obnizki stop procentowych
przesuwajg sie coraz bardziej w przysztos¢ wydaje
sie nie stanowic juz problemu.

W tej nowej rzeczywistosci podwyzszonej inflacji
i kosztu pienigdza, warto ponownie zastanowic sie,
ktory segment inwestycyjny ma wigkszy potencijat:
value czy growth.

W tym celu przeanalizowaliSmy obowigzujace przez
ostatnie blisko 20 lat trendy na obu tych rynkach,
a takze przyjrzelismy sie wskaznikom analizy
fundamentalnej. Wszystko to razem doprowadzito
nas do bardzo ciekawych wnioskow.

Analizy trendéw dla indeksu S&P500 Pure Value
i S&P500 Pure Growth wykazaly, ze potencjat
w horyzoncie nastepnych 5 lat obu tych sektoréw
jest poréwnywalny (odpowiednio 60,6% i 68,6%). Ta
analiza zakfada, ze tempo wzrostu z ostatnich
niemal 20 lat w obu tych sektorach zostanie
zachowane w przysziosci — przez nastepnych 5 lat.
Czy tak bedzie, tego niestety nie wiemy. Jak
wspomniatem na wstepie, koszt pienigdza
prawdopodobnie zmieni sie na dtuzej, a w takim
srodowisku lepiej spisujg sie akcje value. Jako
ciekawostke warto zauwazy¢, ze odchylenie
standardowe jest znacznie mniejsze w przypadku
indeksu S&P500 Pure Growth, co z pewnoscig jest
wbrew intuicji (Tabela nr 1).

Tabela nr 1.

Sektor Instrument Trend Do trendu Horyzont (lat) Potencjat 0Odch. Stand.

Akcje Growth  S&P 500 Pure Growth* 12,50% -11,60% 5 68,60% 18,30%
Russell 1000 Growth **  12,43% -19,40% 5 60,24% 21,70%

* Badany okres od 2006-03-07 do 2024-05-15
** Badany okres od 2005-02-25 do 2024-05-16
Zrédto: Opracowanie wtasne
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Dla jasnosci dodam, ze indeks S&P 500 Pure
Growth zawiera wylgcznie spotki uznawane za
czysto wzrostowe, podczas gdy S&P 500 Growth,
czy Russel 1000 Growth moze zawieraé¢ réwniez
spotki, ktére majg pewne cechy wartosciowe
W swojej wycenie, ale sg takze uznawane za
wzrostowe. Ta sama metodologia dotyczy indeksow
Value.

W przypadku mniej restrykcyjnie selekcjonujgcych
spotek indekséw Rusell 1000 Value oraz Growth
roznice potencjatdw sg juz znaczne na korzysé
sektora Growth.

¥ S&P 500 Pure Value *
<2006-03-07 - 2024-05-15 >

{ ETF nasladujacy indeks, USD, )
trend = 9,58% od.st. =-0,11 do trendu = 2,6%
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Tymczasem analiza wskaznikow analizy
fundamentalnej wskazuije, ze najbardziej
atrakcyjnymi wycenami moze sie pochwali¢ indeks
S&P500 Pure Value (Tabela nr 2). Zaskakujaca jest
rowniez niewielka relatywnie réznica (poza P/BV),
pomiedzy indeksami Russell 1000 Value i S&P500
Pure Value, co pokazuje, ze granice miedzy tymi
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stylami sie zacierajg jesli podchodzimy do tematu
mniej restrykcyjnie. Na przyktad odpowiedz pytanie,
czy spotka Microsoft to jeszcze sektor growth, czy
juz value staje sie coraz bardziej problematyczna.

Tabela nr 2.

S&P 500 Pure Value 6% 2.5% 413] 5 75
Russell 1000 Value 4.39 43% 186 25 38

Akcje Growth S&P 500 Pure Growth -6.2% 7.0% 25.7 7.9 3.5
Russell 1000 Growth -4.2% 6.7% 332 119 3.0

Zrédto: InValue Multi-Asset

Akcje Value

Whioski:

Po pierwsze na pewno nalezy zauwazyé, ze
potencjaty obu sektoréow sag bardzo atrakcyjne.
Wyrazne roznice we wskaznikach wida¢ pomiedzy
Indeksami, ktére majg bardziej restrykcyjne kryteria
doboru spotek (typu Pure). Biorgc pod uwage
zaréwno analize trendu i wskazniki wycen, a takze
zmiane s$rodowiska inwestycyjnego (potencjalnie
wyzszy koszt pienigdza w przysziosci) najbardziej
atrakcyjny wydaje sie w tym momencie indeks
S&P500 Pure Value.

Jednakze, wskazniki sektora growth wcale nie
wydajg sie wygorowane. Wskaznik ceny do zysku
(PE) na poziomie 25,7 daje biezacg rentownosé
blisko 4%, co niezbyt mocno odbiega od biezgcych
rentownosci obligacii amerykanskich. To,
w kontekscie szybkiego wzrostu zyskow sektora
growth oraz rewolucji technologicznej, ktorg
obecnie przechodzimy w zwigzku z rozwojem
sztucznej inteligencji nie bedzie zapewne
zniechecac inwestorow.
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Autor: Jacek Maleszewski
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Nastroje rynkowe optymistyczne, ale
jeszcze nieprzegrzane?

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Akcje na swiatowych rynkach sg caty czas
w Swietnej formie. Juz sam brak negatywnych
niespodzianek w najnowszych danych o inflaciji
w USA (ktora w wersji bazowej zeszta do poziomu
najnizszego od trzech lat w ujeciu rok do roku)
pomogt amerykanskiemu S&P 500
przypieczetowac odrobienie catych strat z korekty
spadkowej z pierwszej potowy kwietnia. W slad za
nim po nowy rekord siegnagt tez globalny indeks
gietdowy MSCI ACWI.

Pytanie jednak, czy koniunktura gietdowa nie staje
sie zbyt rozgrzana, a nastroje inwestorow zbyt
optymistyczne? Tradycyjnie jedng z cennych
wskazowek w tej materii jest najnowszy, globalny
sondaz Bank of America wsrdéd zarzadzajgcych
funduszami. Kiedy bowiem nastroje i opinie w tym
sondazu stajg sie zbyt powszechne i jednostronne,
czesto jest to kontrarianski sygnat nadchodzacego
przesilenia. Przypomnijmy, ze gdy na jesieni 2022
z sondazu promieniowat powszechny strach przed
akcjami, byt to paradoksalnie doskonaty moment do
ich agresywnych zakupow.

Od jesieni 2022 sporo sie jednak zmienito. Nastroje
na rynku przeszty juz dtugg droge od éwczesnej
paniki. Dobrze oddaje to moja ulubiona pozycja
sposrod  roznych wskaznikow liczonych na
podstawie wspomnianego sondazu BofA, jakg jest
miara zaangazowania w akcje. Na jesieni 2022
wskaznik ten byt na rekordowo niskim putapie,
nawet nieco nizszym niz w kulminacyjnym punkcie
globalnego kryzysu finansowego 2008/09 - réznica
miedzy odsetkiem ankietowanych deklarujgcych
przewazenie (overweight, OW) i niedowazenie
(underweight, UW) akcji w portfelach wynosita
rekordowe - 55 pkt. proc. (mowigc prosciej,
menedzerow niedowazajagcych akcje byto o 55 pkt.
proc. wiecej niz tych deklarujgcych
ponadnormatywny udziat akciji).

A jak jest obecnie? W majowej edycji sondazu
wskaznik ten podskoczyt do +41 pkt. proc., co
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oznacza, ze od wspomnianego dotka urost tacznie
juz 0 96 p.p. — to bez watpienia jeden z najbardziej
spektakularnych w historii przypadkow
gwattownego ocieplenia nastrojow. Tej poprawie
tzw. sentymentu na przestrzeni miesiecy
towarzyszyto rownie radykalne zmniejszenie sie
obaw przed recesjg w USA, ktora miataby zostac
wywotana przez najwyzsze od lat stopy procentowe.

Czy obecny poziom nastrojow jest juz, dla odmiany,
niebezpiecznie wysoki? Wspomniane 41 pkt. proc.
przewagi menedzerow deklarujacych
optymistyczne (agresywne) nastawienie do akcji
plasuje sie juz w 1/3 najwyzszych odczytow,
poczawszy od 2008 roku. Optymizm rynkowy jest
juz wiec dos¢ silny. Z drugiej strony, nie jest to
jeszcze poziom az tak wysrubowany, jak wartosci,
ktére poprzedzaty lub towarzyszyly szczytom na
gietdach w latach np. 2021, 2018 lub 2011 — wtedy
omawiany wskaznik przekraczat +50, a nawet +60
pkt. proc. Kto wie, czy tak wysokie odczyty
optymizmu nie sg dopiero przed nami.

Pozycjonowanie funduszy inwestycyjnych
na $wiecie wg sondazu BofA

Globalne akcje
MSCI ACWI (All-Country World Gross Return Index)
Dane na koniec mies. O$ prawa

% netto zarzadzajacych
deklarujgcych przewazenie
(overweight) akcji w portfelach

2009 2010 2011 X012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20192020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TFI), Bank of America

Global Fund Manager Survey
-60% IX 2022:-52pp 166

Autor: Tomasz Hondo



Dr Sonal Desai
Cclo
Franklin Templeton Fixed Income

Na wczesnym etapie mojej kariery pracowatam
w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW),
gdzie wgryzatam sie w szerokie spektrum tematow
zwigzanych z rynkami wschodzacymi. Wsrod
ekonomistow funduszu krazyt wowczas zart, ze
angielski akronim oznaczajgcy MFW, czyli IMF,
w rzeczywistosci rozwija sig jako ,It's Mostly Fiscal”,
poniewaz rekomendacje byly w duzej mierze
skupione na roli polityki fiskalnej. Zaktadano, ze
rozwazna i zrownowazona polityka budzetowa
wspiera stabilnos¢ makroekonomiczna,
a uporczywie poluzowana polityka budzetowa
znaczaco utrudnia sytuacje, w szczegolnosci
Zz punktu widzenia banku centralnego. Rezerwa
Federalna (Fed) najwyrazniej wtasnie zdaje sobie
sprawe z tego, jak duzo prawdy wcigz jest w tak
postawionegj tezie.

Rozpoczynajgc majowe posiedzenie, gubernatorzy
Rezerwy Federalnej mieli przed sobg wywotujgce
niezbyt pozytywne uczucia dane o wysokiej inflaciji
za trzy poprzednie miesigce. Podczas poprzedniego
posiedzenia szef Fedu Jerome Powell wcigz wyrazat
nadzieje, ze dane za styczen i luty mogg okazac sie
wypadkiem przy pracy; tym razem przyznat, ze
trudno bytoby zignorowac caty kwartat uporczywej
presji inflacyjnej. Ponizsza tabela daje wglad w skale
utrzymujacej sie pres;ji inflacyjnej:

3-miesieczna stopa  8-miesieczna stopa 12 m-cy
srednioroczna srednioroczna

CPlw Stanach 4,6 3,2 3,5
Zjednoczonych

Bazowy CPI 4,5 3,9 3,8
Superbazowy CPI 8,2 6,1 4.8
PCE w Stanach 4,4 2,5 2,7
Zjednoczonych

PCE z pominieciem cen 44 3,0 2,8
zywnosci i energii

Superbazowy wskaznik 55 3,8 3,5

PCE

Zrédto: Analiza Franklin Templeton Fixed Income Research.
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Zestawienie sredniorocznej sredniej kroczacej za
okres trzech miesiecy z danymi za 6 i 12 miesiecy
pokazuje znaczacy wzrost dynamiki wszystkich
wskaznikéw inflacji w Stanach Zjednoczonych.
~Superbazowy” wskaznik wzrostu cen towarow
i ustug konsumpcyjnych CPI (obejmujacy ustugi
podstawowe z wytgczeniem sektora nieruchomosci
mieszkaniowych) utrzymujacy sie powyzej 8% przez
ostatnie trzy miesigce jest szczegdlnie uderzajacy,
ale zasadnicze i bazowe wskazniki CPI oraz PCE
(ceny w wydatkach na konsumpcje osobistg) nie
dajg zbyt wielu powodow do optymizmu, przy
sredniorocznych poziomach 4,5%. Zapytany
o strach przed stagflacjg, Powell zazartowat, ze nie
dostrzega ani ,stag”, ani ,flacji”. Przedstawione
powyzej liczby sugerujg z kolei, ze nie trzeba zbyt
mocno wyteza¢ wzroku, by zauwazy¢ starg dobrg
inflacje.

Czynniki, do ktorych odnosi sie przedrostek ,stag”
nadal budzg mniejsze obawy, przynajmniej na razie,
cho¢ w ubiegtotygodniowych danych
ekonomicznych ze Stanéw Zjednoczonych mozemy
znalez¢ pewne pozycje, ktore sg stabsze niz
oczekiwano, na czele z zatrudnieniem poza
rolnictwem i notowaniami indeksu ustug
publikowanego przez Instytut Zarzadzania Podaza.
Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych nadal
jednak utrzymuje sie ponizej 4%, co potwierdza
wzglednie dobrg koniunkture na rynku pracy; sprzyja
to zréwnowazonemu wzrostowi jednostkowych
kosztow pracy, ktore poszty w gore do prawie 5%
w pierwszym kwartale biezgcego roku.

W takich warunkach retoryka zaprezentowana
przez Fed podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu poswieconym polityce pienieznej byta
wyjatkowo ,gotebia”. Powell stusznie wypatruje
wszelkich sygnatdw ostabienia wzrostu po wysokich
wynikach z 2023 r., ale uporczywa inflacja nadal jest
wyraznym i wcigz obecnym wyzwaniem z punktu
widzenia prowadzonej polityki.

Powell powiedziat jednoznacznie, ze bardzo
chciatby (podobnie jak caty Fed) obnizy¢ stopy, ale
rynki finansowe najwyrazniej przyswoity fakt, ze Fed
nie moze jeszcze przejs¢ do cie¢ stop. Powell
nakreslit rozne mozliwe scenariusze, ktére mogtyby
zapoczatkowac cykl ciec stop, takie jak, na przyktad,
nieoczekiwane gwattowne pogorszenie koniunktury
na rynku pracy czy nabranie przez Fed dostatecznie
duzego przekonania o tym, ze inflacja w sposodb
zrownowazony zmierza w kierunku docelowego
poziomu 2%. Po trzech ostatnich notowaniach
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inflacji potrzeba bytoby kilku miesiecy bardziej
optymistycznych danych o wzroscie cen, aby Fed
mogt nabrac¢ takiego przekonania
— ponowne przyspieszenie inflacji po rozpoczeciu
cie¢ stop mogtoby okazaé¢ sie destabilizujgce dla
rynkéow finansowych. Zwazywszy na kalendarz
posiedzen poswieconych polityce pienieznej na
pozostate miesigce roku, niezmiennie uwazam, ze
zaweza to pole manewru do najwyzej dwoch cieé
stop jeszcze w tym roku.

Spadek dynamiki zatrudnienia wywotat odbicie na
krotkim koncu krzywej dochodowosci papierow
skarbowych ze Standw Zjednoczonych, ale dtugi
koniec krzywej zanotowat bardziej umiarkowang
zmiane i prawdopodobnie pozostanie znacznie bar-
dziej wrazliwy na wptyw sytuacji budzetowej oraz
bedzie ostroznie reagowat na perspektywy rysujace
sie przed inflacja.

Nie mogac jeszcze obnizy¢ stop, Fed podjat decyzje
0 znaczacym zmniejszeniu dynamiki zaciesniania
ilosSciowego i bedzie teraz zmniejszat udziat
amerykanskich papieréw skarbowych w bilansie
o zaledwie 25 mld USD miesiecznie, w porownaniu
z przyjetym dotychczas poziomem 60 mid USD.
Powell zaprzeczyt, by implikowato to poluzowanie
polityki, dokonujgc tylko pozornie stusznego,
W mojej ocenie, rozroznienia. Stwierdzit, ze tylko
stopy procentowe sg prawdziwym narzedziem
polityki pienieznej, natomiast zarzadzanie bilansem
ma na celu wytacznie zapobieganie dysfunkcjom
rynkéw finansowych. Jest to, wedtug mnie, dos¢
obtudny argument: luzowanie ilosciowe
wprowadzano (i przedstawiano) jako narzedzie
stuzgce do luzowania pienieznego. Wydaje sig
zatem logicznym, ze powolne zmniejszanie bilansu
implikuje  bardziej poluzowang polityke niz
dotychczas.

Oto gdzie jest pies pogrzebany: Fed bedzie
skupowat od jednej czwartej do jednej trzecigj
obligacji wyemitowanych w celu sfinansowania
gigantycznego deficytu budzetowego siegajgcego
ok. 2 bln USD. Tym samym wracamy do mojej
pierwotnej tezy: uporczywie poluzowana polityka
budzetowa juz napedza wzrost wydatkow
rzagdowych z tytutu odsetek, co jest klasycznym
przejawem dominacji fiskalnej. Taka sytuacja
wywiera na Fed presje sktaniajgcg do podejmowania
prob tagodzenia presji na koszty finansowania
wydatkow rzadowych. Zwazywszy, ze inflacja wcigz
jest niekomfortowo wysoka, stawia to Fed w bardzo
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trudnym potozeniu — bank centralny probuje po
cichu luzowa¢ polityke pieniezng i podejmuje
dodatkowe ryzyko na polu walki z inflacja.

Rynkowe obawy przed poluzowana politykg
budzetowa sg jak dotad epizodyczne. Inwestorzy
mogg jednak ostatecznie skoncentrowacé sig
w wiekszym stopniu na wptywie poteznych de-
ficytow budzetowych na emisje papierow. Jezeli
schtodzenie rynku pracy skioni Fed do obnizania
stop procentowych, mozemy by¢ Swiadkami
powtorki stynnego impasu z czaséw dawnego szefa
Fedu Alana Greenspana: rentownos¢ na diugim
koncu krzywej moze by¢ uporczywie podwyzszona
w  obliczu spadajgcych  oficjalnych  stop
procentowych, szczegolnie, jezeli proces dezinflacii
nadal bedzie miat tak bolesnie powolny przebieg.

Autor: Dr Sonal Desai
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Koszty odsetek netto maja stanowic wiekszg czes¢ deficytu budzetowego Standw Zjednoczonych w ciggu kolejnej dekady
1992 r. - 2034 r. (prognoza)

bin USD
0,5

-3,5
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032r. 2034r.

B Saldo pierwotne budzetu B Wydatki z tytutu odsetek netto $aldo budzetowe

Zrédfta: Biuro Budzetowe Kongresu (CBO), Macrobond. Analiza Franklin Templeton Fixed Income Research. Dane na dzieri 6 maja
2024 r. Realizacja jakichkolwiek szacunkdw, prognoz i zatozZer nie jest w Zaden sposob gwarantowana.

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 przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢
wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke lub do podijecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spétka ani Towarzystwa, ktdérych 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 informacje 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 $swiadczenia ustug.
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