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Trwajaca juz trzeci miesigc korekta na Swiatowych gietdach, w czasie ktérej indeks MSCI
World stracit ponad 10%, w ostatnim czasie przyspieszyta. Powodow byto kilka — atak
Hamasu na lzrael, przetestowanie przez rentownos$¢ 10-letnich amerykanskich obligacji
skarbowych poziomu 5% oraz obiektywnie niezty, ale niezbyt dobrze przyjety przez
inwestorow sezon wynikowy w USA. W rezultacie, po 10 miesigcach tegorocznej hossy,
indeks S&P500 spadt o 3%, a indeks Russell 2000 znalazt sie na najnizszym poziomie od
3 lat. Za to krajowy indeks WIG20 okazat sie w pazdzierniku prawdziwg gwiazdg, rosnac
w twardej walucie o 14%, pobijajgc dokonania zfota, a ustepujac jedynie Bitcoinowi.

Czy po trwajacej od 2007 roku stabosci naszej gietdy ten pokaz sity, widoczny nie tylko
w ostatnim czasie, ale minionych 12 miesigcach, jest zwiastunem trwatego powrotu Polski
na inwestycyjne salony? Chyba za wczesnie na stawianie takiej tezy. Poki co, mamy do
czynienia ze zmniejszeniem dyskonta przypisywanego od diuzszego czasu spoétkom
z udziatem Skarbu Paristwa. Zmiana rzgdu nie jest w stanie ostabi¢ ani zaleznosci naszej
gospodarki od kondycji najwazniejszych partneréw handlowych, ani powigzania
koniunktury na GPW z dtugofalowym trendem na najwazniejszych gietdach swiata.

Tymczasem ten do niedawna jednoznacznie wzrostowy trend, definiowany przez
zachowanie akcji na Wall Street, w ostatnich tygodniach przechodzi okres ciezkiej préby.
Jeszcze trzy miesigce temu gtéwne indeksy w USA otarty sie o rekordy i to nie tylko dzieki
niebywatym wyczynom ,wspaniatej siédemki”, czyli siedmiu spotek o najwiekszej
kapitalizacji na Wall Street. Indeks S&P500 (z dywidendami), w ktédrym wagi spdtek sg
rowne, pod koniec lipca znalazt sie niecate 3% od szczytu z poczatku 2022 roku. Dzis zblizyt
sie niebezpiecznie do dotka z pazdziernika ubiegtego roku.

Jesli tegoroczne, coraz mniej imponujgce, wzrosty na Wall Street i w Europie Zachodniej
majg byé czyms wiecej niz tylko iluzjg, w ktdrej rewolucja Al okazataby sie jedynie
sposobem na odwrdcenie uwagi inwestorow od prawdziwego stanu rynku akcji, to
najwyzszy czas na zakonczenie tego okresu testowania cierpliwosci gietdowych graczy.

Ostatnia stabos¢ rynku akcji na Wall Street przetrzebita gietdowych optymistéw oraz
sprowadzita indeksy do poziomdéw sugerujgcych mocne wyprzedanie rynku. Dodajac do
tego historyczng sezonowos$é, ktora premiuje ostatnie dwa miesigce roku, mozina
oczekiwac jakiejs préby odreagowania indekséw gietd rynkdw rozwinietych. Tym samym
pazdziernikowy rajd na GPW spetnitby role forpoczty przecierajgcej droge innym rynkom.
A jesli tak, to czemu nie mielibysmy pdéjs¢ za ciosem i nie poprowadzi¢ swiatowych gietd
ku nowym rekordom, skoro indeksowi WIG brakuje do tego poziomu zaledwie 4% (indeks
S&P500 Total Return jest od niego oddalony o 11%)?

\ \
"\
A7 Investors



Komentarz miesieczny: Listopad 2023

Trwajaca juz trzeci miesigc korekta na Swiatowych gietdach, w czasie ktdrej indeks MSCI World
stracit ponad 10%, w ostatnim czasie przyspieszyta. Powodow byto kilka — atak Hamasu na
Izrael, przetestowanie przez rentownos$é 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych
poziomu 5% oraz obiektywnie niezty, ale niezbyt dobrze przyjety przez inwestoréw sezon
wynikowy w USA. W rezultacie, po 10 miesigcach tegorocznej hossy, indeks S&P500
(z réwnymi wagami spotek) spadt o 3%, a indeks Russell 2000 znalazt sie na najnizszym
poziomie od 3 lat (wykres 1). Widziatem bardziej przekonujgce rynki byka. Za to krajowy indeks
WIG20 okazat sie w pazdzierniku prawdziwg gwiazda (a moze nawet bezpieczng przystania),
rosnac w twardej walucie o 14%, pobijajac dokonania ztota, a ustepujac jedynie Bitcoinowi.

Wykres 1: Indeks WIG20 odegrat w pazdzierniku role bezpiecznej przystani na niespokojne

czasy.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Krajowe wybory parlamentarne z wynikiem sugerujgcym przejecie wtadzy przez
dotychczasowa opozycje przydarzyly sie w samg pore. Patrzagc na zachowanie gietd
europejskich oraz rynkéw wschodzgcych, gdyby nie wizja zmiany rzgdu w naszym kraju, indeks
WIG musiatby sie dzi$ zapewne zmierzyé z poziomem 60 tys. punktéow. Tymczasem polska
gietda, podazajgc na przekér trendom, jakie od potowy pazdziernika zapanowaty na
globalnych parkietach, okazata sie jednym z najsilniejszych rynkdéw swiata, z indeksem WIG
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rosngcym od 6 pazdziernika (dzien przed atakiem Hamasu na Izrael) o 13%. W tym samym
czasie indeksy na Wall Street oraz w Europie Zachodniej odnotowaty spadki rzedu 2-5%
(wykresy 2-3).

Wykres 2: Polska gietda byta w ostatnich tygodniach jedna z najlepszych gietd na Swiecie
(w walucie lokalnej).
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Wykres 3: Polska gietda byta w ostatnich tygodniach jedna z najlepszych gietd na swiecie
(w dolarze).
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Czy po trwajacej od 2007 roku stabosci naszej gietdy (zaréwno wzgledem parkietéw na rynkach
rozwinietych, jak i wschodzacych) ten pokaz sity, widoczny nie tylko w ostatnim czasie, ale
minionych 12 miesigcach, jest zwiastunem trwatego powrotu Polski na inwestycyjne salony
(wykres 4)?

Chyba za wczes$nie na stawianie takiej tezy. Poki co mamy do czynienia ze zmniejszeniem
dyskonta przypisywanego od dtuzszego czasu spdtkom z udziatem Skarbu Panstwa lub
sektorom mocno uzaleznionych od regulacji naktadanych przez rzad RP (wykresy 5-8).

Polish Stocks Outshine Global Peers
After Game-Changing Election

m Banking stocks hit record and are biggest drivers of rally

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-10-31/polish-stocks-outshine-global-peers-after-game-changing-
election?sref=kRROLXCQ

Wykres 4: Od dotka z pazdziernika 2022 roku polska gietda odzyskuje sity wzgledem rynkéw
rozwinietych i wschodzgcych po wielu latach stabosci.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"\
A7 Investors



Wykres 5: Spoétki z udziatem SP na GPW pozostaja nisko wycenione w stosunku do
historycznych $rednich.

Exhibit 10: Polish SOEs are currently trading at 6.5x NTM P/E, or
1.7 S.D. below the long-term mean

Poland SOEs: 12-mth fwd PE ratio (consensus)
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Mote: Priced as of the close on October 13th, 2023; Source: Datastreamn, Morgan Stanley Research; Mote:

Poland SOEs: PKN, PKO, PED, PZU, KGH and PGE.

zrédto: Morgan Stanley
Wykres 6: Spétki z udziatem SP na GPW s3 wciaz nisko wycenione wzgledem reszty rynku.

Exhibit 11: Relative to the other Polish stocks, the discount has
reduced slightly, but remains significantly above the historical
average

Poland SOEs vs non-SOEs: discount on 12-mth fwd PE
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Mote: Priced as of the close on October 13th, 2023; Source: Datastream, Morgan Stanley Research; Note:
Mon-SOEs: stocks currently part of MSCI Poland ex-S0Es.

zrédto: Morgan Stanley
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Wykres 7: Potencjat odreagowania na polskim rynku akcji moze by¢ znaczacy.

Exhibit 7: On our estimates, normalisation of implied CoE toits
five-year or ten-year average would mean 26% and 44% upside,
respectively — all else equal

MSCI Poland: Implied CoE and Upside/Downside Scenarios
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Mote: Priced intra-day on October 16th, 2023; Source: Datastream, Morgan Stanley Research forecasts;
Mote: Scenarios are calculated helding other parameters constant.

Zrédto: Morgan Stanley

Woykres 8: Potencjat odreagowania na polskim rynku akcji moze by¢ znaczacy.

Exhibit 8: Meanwhile, doing the same sensitivity for the implied

ERP to the pre-PiS average, would mean a further +23% upside -

all else equal

MSCI Poland: Implied ERP and Upside/Downside Scenarios
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Mote: Priced intra-day on October 16th, 2023; Source. Datastream, Morgan Stanley Research forecasts;
Mote: Scenarios are calculated holding other parameters constant

Zrédto: Morgan Stanley
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Nie oznacza to jednak, ze wine za niskie wskazniki wycen na krajowej gietdzie mozna przypisac
jedynie czynnikom politycznym. Swojg role odegrata tez wysoka inflacja nekajgca nasze
oszczednosci w minionych dwdch latach, a zmiana partii rzadzgcej wcale nie musi oznaczac jej
rychtego spadku do celu inflacyjnego NBP. Dlatego uwazam, ze droga powrotu wskaznika C/Z
dla indeksu WIG do historycznej Sredniej (11-12) z obecnego poziomu 8 moze okazac sie dtuga
i wyboista (wykres 9). Zwtaszcza, ze jak tylko Chiny lub inne rynki wschodzgce (w tym byé moze
Rosja) powrdca do task inwestorow, Polska moze znikngé z radaréw duzej czesci z nich.

Wykres 9: Za niskie wskazniki wycen na GPW odpowiada nie tylko polityka, ale takze
podwyiszona inflacja.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Na razie jednak mozemy skorzystac z nadarzajgcej sie okazji i odzyskaé czes$é utraconej przez
ostatnie lata sity. W procesie tym wzrosty na GPW przy spadkach na Wall Street bedg jednak
raczej wyjatkiem niz regutg. Zmiana rzadu nie jest w stanie ostabié¢ ani zaleznosci naszej
gospodarki od kondycji najwazniejszych partneréw handlowych, ani powigzania koniunktury
na GPW z dtugofalowym trendem na najwazniejszych gietdach sSwiata.

Tymczasem ten do niedawna jednoznacznie wzrostowy trend, definiowany przez zachowanie
akcji na Wall Street, w ostatnich tygodniach przechodzi okres ciezkiej préby. Jeszcze trzy
miesigce temu gtdwne indeksy w USA otarty sie o rekordy i to nie tylko dzieki niebywatym
wyczynom ,wspaniatej siddemki”, czyli siedmiu spétek o najwiekszej kapitalizacji na Wall
Street. Indeks S&P500 (z dywidendami), w ktdrym wagi spétek sg rowne, pod koniec lipca
znalazt sie niecate 3% od szczytu z poczgtku 2022 roku. Dzis$ zblizyt sie niebezpiecznie do dotka
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z pazdziernika ubiegtego roku (zostato jedynie 5%). O tym, ze scenariusz przebicia tego
poziomu wsparcia nie jest zupetnie nierealny moze swiadczy¢ zachowanie matych spoétek
w USA. Indeks Russell 2000 dokonat tego niezbyt chwalebnego wyczynu w piatek,
27 pazdziernika (wykres 10). Trudno o bardziej dosadne zakwestionowanie panowania rynku
byka na gietdzie, niz ustanawianie przez indeksy kolejnych lokalnych dotkéw.

Wykres 10: W trzy miesigce po ataku na szczyty amerykanskie indeksy znalazly sie
niebezpiecznie blisko ubiegtorocznych dotkéw, a indeks matych spotek spadt nawet ponizej
tego wsparcia.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Na razie problem ten dotyczy co prawda jedynie segmentu matych spétek w USA i ich indeksu
cenowego (bez dywidend), ale pieta achillesowa tegoroczne;j fali wzrostéw na Wall Street, czyli
mata szerokos$¢ rynku, zostata wyraznie wyeksponowana w ostatnich tygodniach (wykresy
11-12). Wystarczyto, ze gtdbwne motory dotychczasowego wzrostu, czyli ,wspaniata siddemka”
oraz inne spo6tki majgce by¢ beneficjentami rewolucji Al zatrzymaty sie po tym, jak temat
sztucznej inteligencji nieco spowszedniat (wykresy 13-14). W rezultacie, cho¢ indeks S&P500
wcigz jest na plusie po dziesieciu miesigcach teoretycznej hossy (+ 8,5%), to jednak 493 spotki
wchodzgce w jego sktad odnotowaty (usredniajgc) ujemnga stope zwrotu (- 4%) (wykres 15).
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Wykres 11: Za tegorocznymi wzrostami na Wall Street stata waska grupa spétek
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 12: Najsilniejszym indeksem na Wall Street w tym roku jest Nasdaq 100, ale

wiekszo$¢ z ponad 2500 spoétek notowanych na gietdzie Nasdaq kontynuowata
ubiegtoroczne spadki.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 13: Wptyw ,,wspaniatej siodemki” na indeks S&P500 w ostatnich tygodniach zmalat.

Fading “magnificent 7" impact: rolling 3-month contribution
of “magnificent 7" to overall S&P 500 performance
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Source: 50 Cross Asset Research/Quant Research, Factiet
Zrédto: Societe Generale
Wykres 14: Inwestorzy nie kupuja juz akcji ,wspaniatej siodemki” tak intensywnie jak
wczesniej.

Cumulative Net Trading Flow (5-Day Average)
16% -

12% - T
8% - BUYING

W T T T T T T T T

~12%; l
SELLING

of S&P 500 Net MV at Start of 2023
S
B

N I I I T R R
‘ e',d 'b" Q\’ fS\’ QQI 50’ QQ' Q,Q' o
CAdE L AR S v ™ 9
—Big7 ——S&P 500 excl. Big 7

*Big 7 = MSFT, AAPL, GOOGL/GOOG, META, AMZN, NVDA, and TSLA combined.
Source: Goldman Sachs Global Banking & Markets, FICC & Equities
zrédto: https://twitter.com/dailychartbook
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Wykres 15: Wytaczajac ,,wspaniatg siédemke” tegoroczne dokonania 493 spétek z indeksu
S&P500 sg mato imponujace.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Kursy 75% spoétek notowanych na nowojorskiej gietdzie spadty wtasnie ponizej swoich 200-
sesyjnych $rednich. Los ten spotkat tez wiekszos¢ indekséw akcji na Wall Street (wykres 16).

Ponad potowa spétek wchodzgcych w skfad szesciu z jedenastu sektoréw wyodrebnionych na
amerykanskiej gietdzie znalazta sie dzis w bessie (przynajmniej formalnie) (wykres 17).
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Wykres 16: Wiekszos¢ spoétek z indeksu S&P500 znalazta sie ponizej 200-sesyjnych srednich.
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zrédto: https://sentimentrader.com/blog

Wykres 17: Wiele spétek z indeksu S&P500 z ponad potowy sektoréw znalazto sie formalnie
w bessie.

More and more stocks are returning to a bear market
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zrédto: https://sentimentrader.com/blog
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Tak nie moze wygladaé prawdziwy rynek byka, ktéry ma przed sobg perspektywe
ustanowienia nowych rekordéw. To moze by¢ co najwyzej jego koncdwka. W czasie
prawdziwej hossy, nawet takiej, za ktérg stoi waska grupa lideréw, fala wzrostowa jest
w stanie podnies$¢ wiekszos¢ spétek, choé zwyzki ich kurséw moga okazad sie mato imponujgce
(wykres 18).

Wykres 18: Podczas hossy z drugiej potowy lat 90-tych jej liderzy oraz spoétki internetowe
byty wyraznie silniejsze od indeksu Russell 2000, ale mate spotki tez uczestniczyty w trendzie
wzrostowym.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Jesli tegoroczne, coraz mniej imponujgce, wzrosty na Wall Street i w Europie Zachodniej maja
by¢ czyms wiecej niz tylko iluzjg, w ktdrej rewolucja Al okazataby sie jedynie sposobem na
odwrdécenie uwagi inwestoréow od prawdziwego stanu rynku akcji, to najwyzszy czas na
zakonczenie tego okresu testowania cierpliwosci gietdowych graczy. Tym bardziej, ze sita
czynnikdw stojgcych za ostatnimi spadkami maleje.

Jednym z gtdwnych powoddéw pazdziernikowej przeceny byt wzrost ryzyka geopolitycznego
zwigzany z atakiem Hamasu na lzrael. Prawie 10-procentowy wystrzat notowan ztota byt tego
najlepszym dowodem (wykresy 19-20). Zachowanie ropy naftowej, ktérej cena zdazylta
zniwelowac juz caty poczgtkowy wzrost zwigzany z wybuchem konfliktu, moze wskazywacé na
to, ze jego negatywny wptyw na sytuacje na Bliskim Wschodzie moze zanika¢.
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Wykres 19: W ostatnich miesigcach inwestorzy nie darzyli ziota zbyt duzym
zainteresowaniem.

Commodity flows and positions

Chart A43: Gold spec positions Chart A44: Gold ETFs
$bn. CFTC net long minus short position in futures for the Managed Money category. Mn troy oz. Physical gold held by all gold ETFs globally.
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Zrédto: JP Morgan

Wykres 20: Wzrost ryzyka geopolitycznego zastat inwestorow z niedowaiong pozycja
w ziocie, co wyraznie wsparto dynamike i skale odbicia na cenach kruszcu.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Drugim winowajcg ostatnich spadkéw na Wall Street byfa kolejna fal wzrostu rentowosci
obligacji skarbowych w USA i kosztu kredytu hipotecznego. Przetestowanie poziomu 5% przez
rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskiego rzadu po raz pierwszy od 2007 roku oraz
przebicie poziomu 8% przez 30-letnig stope kredytu hipotecznego w USA, co nie zdarzyto sie
od 2000 roku, wywotato niematg konsternacje inwestoréow.

REAL ESTATE

The 30-year fixed mortgage rate just
hit 8% for the first time since 2000 as
Treasury yields soar

PUBLISHED WED, OCT 18 2023.1:02 PM EDT | UPDATED WED, OCT 18 2023.2:08 PM EDT

https://www.cnbc.com/2023/10/18/30-year-fixed-mortgage-rate-just-hit-8percent-for-the-first-time-since-2000.html

The yield on a 10-year Treasury reached 5% for
1st time since 2007. Why that matters

The yield on the 10-year Treasury has reached 5% for the first time since 2007

By STAN CHOE AP business writer = &
October 23, 2023, 3:15 PM 6 d @

https://abcnews.go.com/US/wireStory/yield-10-year-treasury-reached-5-1st-time-104220826

Warto jednak zwrécié uwage, ze sami przedstawiciele Fed stwierdzili, ze rynek
dtugoterminowych obligacji wyrecza bank centralny w procesie zaciesnienia polityki
monetarnej, co zmniejsza prawdopodobieistwo dalszych podwyzek stép. Dodatkowo,
inwestycyjni guru tacy jak Bill Ackman, czy Bill Gross (tzw. Bond King) stwierdzili ostatnio, ze
przy obecnych poziomach rentowosci zaktad przeciwko amerykanskim obligacjom przestaje
by¢ gra wartg swieczki.

2 Federal Reserve officials
say spike in bond yields may
allow central bank to leave
rates alone

Politics

https://www.pbs.org/newshour/politics/2-federal-reserve-officials-say-spike-in-bond-yields-may-allow-central-bank-to-leave-rates-alone
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Higher Bond Yields Could End the Fed’s
Historic Rate Rises

Some economists say the risein yields’ term premium is worth two or
three Fed rate hikes

By Nick Timiraos

Oct. 30, 2023 5:30 am ET

https://www.wsj.com/economy/central-banking/higher-bond-yields-could-end-the-feds-historic-rate-rises-f54b65d3

Bill and Bill’s Big Adventure in
Treasuries Land

Ackman and Gross made comments that bond markets were ready to hear, driving
10-year yields back down well under 5%

24 pazdziernika 2023 at 06:01 CEST

https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2023-10-24/treasury-yields-ackman-and-gross-exposed-the-5-ceiling ?sref=kRROLXCQ

Ackman, Gross Abandon Bearish
Bond View With Yields Bouncing Off
5%

® Ackman covers Treasuries short, cites signs of slowing economy
m Bill Gross buys short-term rates futures, predicts recession

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-10-23/ackman-gross-abandon-bearish-bond-view-as-yields-bounce-off-
5?sref=kRROLXCQ

‘Bond King’ Bill Gross says it’s time to stop betting against bonds and get ready for a
economic slowdown: ‘Recession in 4th quarter’

195 Eleanor Pringle

Tue, October 24, 2023 at 1:47 PM GMT+2 - 3 min read

https://finance.yahoo.com/news/bond-king-bill-gross-says-114701560.html
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Trzecim obcigzeniem dla gietd byto dos¢ chtodne przyjecie catkiem nieztych wynikow spétek
za trzeci kwartat. Inwestorzy okazali sie bardziej niz zwykle wyczuleni na najdrobniejsze
sygnaty mogace Swiadczy¢ o potencjalnym spowolnieniu wzrostu przychodéw w kolejnych
miesigcach oraz na mniejszy niz wczesniej odsetek firm podnoszacych prognozy zyskéw
(wykres 21). Wystarczyta krotka wzmianka podczas konferencji wynikowej spdétki Meta
sugerujgca stabszy poczatek kwartatu na rynku reklamy internetowej, zeby inwestorzy
zapomnieli o jej Swietnych wynikach za miniony kwartat, a kurs akcji spadt o kilka procent.
W przypadku firmy Alphabet rozminiecie sie z oczekiwaniami dotyczgcymi przychoddw z ustug
chmurowych o 230 min dolaréw skutkowato spadkiem wartosci rynkowej o 180 mid dolardw.
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S&P 500 Earnings Have Been Great.
Why That Isn’t Good Enough for the

Stock Market.
By Jacob Sonenshine

Updated Oct 27, 2023, 1:22 pm EDT/ Original Oct 27, 2023, 12:561 pm EDT

https://www.barrons.com/articles/s-p-500-earnings-stock-market-342ce652

Premium | THE WALL STREET JOURNAL

Earnings Season Is Shaping Up
Nicely. Investors Don’t Seem to Care.

Hardika Singh , The Wall Street Journal | 3 minread | 28 Oct 2023,07:22 PMIST

https://www.livemint.com/market/stock-market-news/earnings-season-is-shaping-up-nicely-investors-don-t-seem-to-care-
11698500902983.html

Wykres 21: Podczas obecnego sezonu wynikowego w USA spoétki s mniej skore do
podwyiszania prognoz zyskow na kolejne kwartaty.

Figure 2: % of S&P500 companies revising EPS guidance higher
A

T

i

112 @13 e Giis Of1E @i TT @iiE 0119 1A A @z 23

g

% of SPX Companies revising EPS guidance higher - - - - Medan

Source: J.P. Morgan, Bloomberg Finance L.P.

Zrédto: JP Morgan

Cho¢ sam mam spore obiekcje co do realnosci powszechnie przyjmowanego dzi$ scenariusza,
zaktadajgcego 10-procentowy wzrost przysztorocznych zyskéw spotek z indeksu S&P500, to
obecny sezon wynikéw nie dat podstaw do tego, zeby zakwestionowac ten konsensus
(wykresy 22-23). Na to przyjdzie czas w kolejnych miesigcach, jesli widoczne ostatnio

\ \
"5
A7 Investors



symptomy odradzania sie amerykanskiego przemystu okazg sie jedynie chwilowg poprawg

albo zaktadane w przysztym roku spowolnienie wzrostu PKB w USA bedzie silniejsze niz sie

oczekuje (wykres 24).

Wykres 22: PAki co, wyniki spotek za 3 kwartat nie daty analitykom powodu do istotnego

obnizania prognoz zyskéw na przyszty rok.

S&P 500 CY 2023 & CY 2024 Bottom-Up EPS: 1-Year
(Source: FactSet)
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Wykres 23: W przysztym roku zyski spotek z indeksu S&P500 majg wzrosnaé az o 10%, co

moze okazac sie trudne przy mniejszej dynamice PKB niz w biezgcym roku.

S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates
(Source: FactSet)
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zrodto: https://www.factset.com/
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Wykres 24: Odrodzenie przemystu w USA bedzie wsparciem dla gietldowych wzrostow, jesli
okaze sie trwate.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

O tym, ze mozna dostac rozdwojenia jazni prébujgc obstawiaé miekkie lub twarde lgdowanie
amerykanskiej gospodarki w 2024 roku niech swiadczy odwotanie recesyjnych prognoz przez
analitykéw Fed w lipcu i ogtoszenie dwa miesigce pdzniej pierwszych od 2010 roku zwolnien
w tej instytucji.

US. Markets

Fed staff drop US recession forecast,
Powell says

Reuters
July 26, 2023 11:31 PM GMT+2 - Updated 3 months ago

ol

https://www.reuters.com/markets/us/fed-staff-no-longer-forecasting-us-recession-powell-says-2023-07-26/

Fed is cutting staff after more than a
decade of payroll growth

By Howard Schneider
September 22, 2023 1213 PM GMT+2 - Updated a month ago

LIt

https://www.reuters.com/markets/us/fed-is-cutting-staff-after-more-than-decade-payroll-growth-2023-09-22/
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Tak czy inaczej, ostatnia stabosc¢ rynku akcji na Wall Street przetrzebita gietdowych optymistéw

oraz sprowadzita indeksy do poziomdw sugerujagcych mocne wyprzedanie rynku (wykresy

25-29). Dodajac do tego historyczng sezonowos¢, ktdra premiuje ostatnie dwa miesigce roku,

mozna oczekiwac jakiejs proby odreagowania indeksow gietd rynkédw rozwinietych (wykres

30). Tym samym pazdziernikowy rajd na GPW spetnitby role forpoczty przecierajgcej droge

innym rynkom. A jesli tak, to czemu nie mielibySmy pdjs¢ za ciosem i nie poprowadzié

Swiatowych gietd ku nowym rekordom, skoro indeksowi WIG brakuje do tego poziomu

zaledwie 4% (indeks S&P500 Total Return jest od niego oddalony o 11%) (wykres 31)?

Wykres 25: Trzy miesigce spadkéw wyraznie wptyneto na pogorszenie nastrojow

inwestorow.
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Wykres 26: Spadki na Wall Street przetrzebity rynkowych optymistéw, co zwieksza szanse
na gieldowe odreagowanie.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 27: Pod koniec paidziernika rynek akcji na Wall Street znalazt sie na bardzo
wyprzedanym poziomie.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index

Querview Timeline

NEUTRAL Previous close

Q@g\ Gﬁ&o Extreme Fear @)
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: <
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. Extreme Fear
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100 Neutral ( \5_4)

Last updated Oct 27 at 7:59:54 PM ET

zrodto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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Wykres 28: Niektore wskazniki sentymentu pospadaty do pozioméw odnotowanych
podczas ubiegtorocznych rynkowych dotkow.

Fear & Greed Model

— 5PN == Fear & Greed Model (Last = 13)

Zoom 3m &m YTD 1y 3y Sy 0y 15y 20y All From | Jan 2, 1998 To | Oct3o, 2023

S——
e —
—
—
@
I | = 1SET) POy paain g eay

2002 2004 X6 2008 2010 Mz 014 2016 e

zrédto: https://sentimentrader.com/blog

Wykres 29: Model stworzony przez Bank Of America sugeruje kupowanie akcji po ostatniej
fali spadkow.

BofA Bull & Bear Indicator (B&B)

Our BofA Bull & Bear Indicator is at 1.5, signal is Buy.

Chart24: BofA Bull & Bear Indicator I Table 5: Table 5: BofA B&B Indicator
Dropsto 1.5 from 1.9 BofA Bull & Bear current component readings
Components Percentile | Sentiment
Fe2t HF positioning 3% Bullish
Credit mkt technicals 37% Neutral
: Equity market breadth 13% Bearish
Equity flows 29% Neutral
Bond flows 8% V. Bearish
LO positioning 22% Neutral
Jggf%& g;::?he 0 " E’g;ﬁ::ﬁ Source: BolA Global Investment Strategy, Bloomberg, EPFR

Glabal, Lipper FMI, Global FMS, (FTC, MSCI
Source: BolA Global Investment Strategy BofA GLOBAL RESEARCH
BofA GLOBAL RESEARCH

Zrédto: BoFA
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Wykres 30: Historyczna sezonowos$¢ nie tylko na Wall Street sugeruje zakornczenie
trzymiesiecznej korekty i rynkowe wzrosty w ostatnich dwdéch miesigcach roku.
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Source: G5 GIR as of 10/24/23_ Past performance not indicative of future returns.
zrodto: https://twitter.com/ISABELNET

Wykres 31: To bardzo rzadki przypadek, ze polski indeks akcji znajduje sie znacznie blizej
rekordowego poziomu niz jego amerykanski odpowiednik.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzadzaniem
funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz pogladéw jego autora i oparte
zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzgdzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto
sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrddet, doktadajac nalezytej starannosci,
aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci,
kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A. zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku
zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFl S.A. nie
gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione
informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdéw w przysztosci. Materiat niniej-
szy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw warto-
Sciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.

Whioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakich-
kolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego

z inwestycjg w papiery wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze
inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektem Informacyjnym/Prospektem Emisyjnym
funduszu, zawierajgcym szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfi-
katéw inwestycyjnych funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. W/w Prospekty Informacyjne/Pro-
spekty Emisyjne dostepne sg w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie www.investors.pl.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Investors
TFI S.A. ani zarzagdzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celdw inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu
jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci
okreslonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym funduszu. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgled-
niajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych lub konwersji
jednostek uczestnictwa. Warto$¢ certyfikatéw/jednostek uczestnictwa moze cechowac sie duzg zmiennoscig, w zwigzku z czym
uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne funduszy obcigzone sg podatkiem od dochoddéw kapitatowych, na podstawie Ustawy

z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sdéb fizycznych (t.j.: Dz.U. 2 2012361 z pdzn. zm.).

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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