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Podsumowanie

<

Optymizm, jaki zapanowat na warszawskiej gietdzie w pazdzierniku okazat sie mocno
zarazliwy. Listopad przyniést  inwestorom hosse  praktycznie  wszedzie
— od rynkow wschodzacych (poza Chinami), przez strefe euro, po USA. Co wiecej, objeta
ona niemal wszystkie klasy aktywéw — od akgcji, przez obligacje po ztoto, miedz
i kryptowaluty. Na Wall Street ubiegty miesigc zakonczyt sie jednym najsilniejszych
wzrostow indeksow akgji i obligacji w historii. Zwienczeniem tej zakupowej epidemii byto
ustanowienie nowego rekordu notowan przez kurs ztota, oraz indeksy WIG, DAX
i przemystowy Dow Jones.

Czemu mozna przypisa¢ tak gwattowng zmiane na Swiatowych rynkach? Co zdotato
spowodowa¢, ze niemiecki indeks DAX, po 13-procentowym wzroscie trwajacym
nieprzerwanie od konca pazdziernika, osiggnat wtasnie na nowy szczyt hossy, pomimo
pograzonej w ,medialnej” recesji gospodarki? Moim zdaniem sitg sprawcza byto
odwrdcenie tendengji stojacych za wczesniejsza staboscia na gietdach.

Najistotniejszym czynnikiem, ktory wptywat na nastroje inwestoréw, byty oczekiwania
dotyczace zmian w wysokosci stop procentowych Fed oraz trenddw rentownosci
dtugoterminowych obligagji. Tak, jak mantrg powtarzana przez poprzednie kilka miesiecy
byto - wyzsze stopy na diuzej, tak od konca pazdziernika rynki finansowe zaczety rozgrywac
nowa narracje — stopy maja spadac zdecydowanie i to szybko. Impulsem do tej zmiany byta
seria stabszych od oczekiwan danych naptywajacych z amerykanskiej gospodarki,
od wskaznikdbw ISM po dane z rynku pracy $wiadczace o wolniejszym przyroscie
zatrudnienia.

Tak silne, jak ostatnio spadki rentownosci dtugoterminowych obligacji bywaja zapowiedzig
wymuszonej na bankach reakcji na gwattowny wzrost bezrobocia, czyli petnoobjawowa
recesje, ktdra jest ostatnia rzecza, jakiej zyczytyby sobie dzis$ rynki akcji. Cata nadzieja w tym,
ze sygnaty ptynace ostatnio z polskiej gospodarki sugerujagce poprawe po stronie
konsumpcji i odbudowe po stronie przemystu, zostang potraktowane przez globalne
gospodarki jako wzor do nasladowana. Problem natomiast w tym, ze zarébwno rynki, jak
i Swiatowa gospodarka moga zacza¢ podazac sladem Chin, ktorych indeksy akgji nie tylko
nie zostaty zarazone listopadowag epidemig wzrostéw, ale wrecz razg swojg staboscia,
podobnie jak gospodarka Pafstwa Srodka.
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Optymizm, jaki zapanowat na warszawskiej gietdzie w pazdzierniku, kontrastujacy
Z pesymizmem rozprzestrzeniajgcym sie w samym czasie na zachodnich gietdach, okazat sie
mocno zarazliwy. Listopad przyniost inwestorom hosse praktycznie wszedzie — od rynkow
wschodzacych (poza Chinami), przez strefe euro po USA. Co wiecej, objeta ona niemal wszystkie
klasy aktywow — od akgji, przez obligacje po ztoto, miedz i kryptowaluty. Na Wall Street ubiegty
miesigc zakonczyt sie jednym najsilniejszych wzrostéw indekséw akgji i obligacji w historii.
Zwienczeniem tej zakupowej epidemii byto ustanowienie nowego rekordu notowan przez kurs
ztota, oraz indeksy WIG, DAX i przemystowy Dow Jones (z dywidendami).

Chociaz tegoroczne zachowanie indeksu S&P500 podaza za historycznym, sezonowym
wzorcem, czego najlepszym przyktadem jest wrzesniowo-pazdziernikowa stabosé
i listopadowe odreagowanie, to jednak trudno oprzec sie wrazeniu, ze to zachowanie polskiej
gietdy byto forpoczta ostatniego ruchu na Wall Street (wykresy 1-2). Nasza przewodnia
wzgledem swiatowych rynkéw rola, uwidocznita sie ostatnio takze na rynku obligacji (spadek
rentownosci), czy walutowym (ostabienie dolara) (wykresy 3-4).

Wykres 1: Listopadowy wystrzat na Wall Street dobrze wpisuje sie w historyczna
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Wykres 2: Globalne rynki akcji podazyty w listopadzie, co prawda sezonowa, ale jednak
Sciezka wydeptana przez polska gietde.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 3: Sita polskiej waluty wyprzedzita listopadowe ostabienie dolara wzgledem
innych walut.
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Wykres 4: Spadek rentownosci amerykanskich obligacji poprzedzit spadek rentownosci
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Dla indeksu S&P500 miniony miesigc okazat sie drugim najlepszym listopadem od 1980 roku
i jednym z najlepszych w minionych 100 latach (wykres 5). Ten niemal 9-procentowy wzrost
gtébwnego indeksu akcji na nowojorskiej gietdzie byt nie tylko najlepszym miesigcem w tym
roku, ale 18. najlepszym miesigcem od 1950 roku (wykres 6). Rbwnie niecodzienne stopy zwrotu
odnotowali inwestorzy na rynkach obligacji i to nie tylko skarbowych, ale tez korporacyjnych
(wykresy 7-10). Globalny indeks obligacji wzrost o niemal 5%, czyli najwiecej od 2008 roku.
W przypadku rynku amerykanskiego 4,5-procentowy zysk oznaczat najwieksza stope zwrotu
od potowy lat 80-tych ubiegtego wieku. Znaczaco spadty nie tylko rentownosci
dtugoterminowych papierow skarbowych, ale takze marze bedace odzwierciedleniem ryzyka
kredytowego na rynku obligacji korporacyjnych, szczegdlnie tych o ratingu inwestycyjnym
(wykres 11).

S&P 500’s Historic 8.9% Rally
Blindsides Skeptics on Wall Street

®|ndex gained 8.9% this month, second-best November since 1980
m Opportunity remains ‘for traders to chase gains in December’

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-11-30/frantic-year-end-awaits-stock-bulls-after-historic-
november-win?sref=kRROLXCQ
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Wykres 5: Za nami jeden z najlepszych listopadéw w historii Wall Street.

S&P 500 Has One of its Best November Gains on Record
The index has gained more than 8% fewer than 10 times since 1928
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Source: Bloomberg Bloomberg

zrodto: https://www.bnnbloomberg.ca/markets-today-s-p-500-has-one-of-best-november-gains-in-century-
1.2005163

Wykres 6: Miesieczny wzrost indeksu S&P500 o prawie 10% to 18. z najlepszych
miesiecznych wynikéw od 1950 roku.

, 'S&P 500: Biggest Monthly Gains and Forward Total Returns (1950 - Today)
Biggest S&P 500 Monthly Gains S&P 500 Forward Total Returns
Month- S&P 500 %

Rank Year Change 1-Month 3-Month 6-Month 9-Month 1-Year 3-Year 5-Year
1 Oct-74 16.3% -4.9% 5.5% 21.0% 24.3% 26.0% 42.2% 74.7%
2 Jan-87 13.2% 4.0% 6.0% 18.0% -6.1% -3.3% 32.8% 76.2%
3 Apr-20 12.7% 4.8% 12.9% 13.3% 29.2% 46.0% 50.2%

4 Jan-75 12.3% 6.4% 14.6% 17.7% 19.4% 36.6% 32.0% 88.1%
5 Jan-76 11.8% -0.8% 1.7% 4.5% 5.0% 5.3% 14.2% 64.6%
6 Aug-82 11.6% 1.2% 17.5% 27.0% 40.9% 44.2% 80.9% 238.5%
7 Dec-91 11.2% -1.9% -2.5% -0.7% 2.5% 7.6% 20.0% 102.7%
8 Oct-82 11.0% 4.0% 10.0% 25.9% 25.8% 27.9% 62.4% 130.1%
9 Oct-11 10.8% -0.2% 5.3% 12.8% 11.9% 15.2% 71.7% 88.8%
10 Nov-20 10.8% 3.8% 5.6% 17.0% 26.3% 27.9% 32.2%

11 Aug-84 10.6% 0.0% -0.7% 11.2% 17.6% 18.2% 121.2% 153.0%
12 Nov-80 10.2% -3.0% -5.5% -3.3% -9.3% -5.4% 38.1% 83.4%
13 Nov-62 10.2% 2.3% 4.3% 15.7% 19.4% 21.5% 61.6% 77.2%
14 Mar-00 9.7% -3.0% -2.7% -3.6% -11.1% -21.7% -40.9% -14.8%
15 Apr-09 9.4% 5.6% 13.8% 20.0% 25.0% 38.8% 70.4% 139.8%
16 May-90 9.2% -0.7% -9.9% -9.2% 4.3% 11.7% 36.8% 71.4%
17 Jul-22 9.1% -41%  -5.9%  -04%  2.3%  13.0%

18 Nov-23 8.9% S |
19 Jul-89 8.8% 1.9% -0.8% -3.3% -2.0% 6.4% 35.2% 54.5%
20 Sep-10 8.8% 3.8% 10.8% 17.3% 17.4% 1.1% 57.1% 86.9%

Average (Top 20 Months) 1.0% 4.2% 10.6% 12.8% 16.7% 45.4% 94.7%
Average (All Months) 1.0% 3.0% 6.1% 9.2% 12.5% 41.2% 77.1%
Differential 0.0% 1.2% 4.5% 3.5% 4.2% 4.2% 17.6%

€ CREATIVE PLANNING @CharlieBilello Data as of 11/30/23

zrodto: https://twitter.com/charliebilello
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Wykres 7: To byt rowniez najlepszy miesiac dla rynku dtugu w USA od 1985 roku.

Bloomberg US Aggregate Bond Index, Monthly Total Returns
(Jan 1976 - Nov 2023)
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Wykres 8: Globalny rynek dtugu zaliczyt w listopadzie najsilniejszy wzrost cen od 2008
roku.

Rallying Like It's 2008
Global bonds rally by the most since the global financial crisis

® Global bond index one-month gains/losses
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zrodto: https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-11-29/global-bonds-surge-toward-best-month-since-
2008-financial-crisis?sref=kRROLXCQ

Wykres 9: Miesieczny wzrost na rynku dlugu w USA o prawie 5% to 8. z najlepszych
miesiecznych wynikéw od 1976 roku.
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Bloomberg US Agg: Biggest Z
Moxthly Galis Bloomberg US Aggregate Bond Index: Forward Total Returns
Month-

Rank Year % Change 1-Month 3-Month 6-Month 9-Month 1-Year 3-Year 5-Year
1 Apr-80 11.3% 4.7% 4.5% -1.5% 1.1% -2.1% 51.2% 85.4%
2 Nov-81 8.5% -3.7% -1.2% 4.5% 13.1% 25.1% 57.0% 123.3%
3 Oct-81 5.9% 8.5% 5.1% 11.6% 16.4% 34.5% 67.4% 139.0%
4 Aug-82 5.5% 4.0% 10.6% 16.3% 18.3% 16.4% 58.6% 96.6%
5 Oct-82 5.3% 1.0% 3.2% 9.4% 5.5% 10.1% 48.7% 81.9%
6 May-85 5.2% 1.1% 2.6% 7.9% 16.2% 18.2% 35.0% 64.7%
T4 May-80 4.7% 1.9% -3.8% -6.1% -5.3% -3.1% 42.5% 86.3%
9 Jul-84 4.5% 1.7% 8.5% 14.6% 16.9% 23.9% 57.3% 95.0%
10 Jul-82 4.3% 5.5% 15.5% 19.2% 26.4% 21.9% 64.2% 108.5%
11 Oct-84 4.2% 1.8% 5.6% 7.8% 14.2% 19.5% 46.2% 82.3%
12 Sep-82 4.0% 5.3% 8.5% 12.1% 13.8% 15.6% 53.4% 85.0%
13 Feb-86 3.9% 3.1% 1.7% 7.9% 9.9% 12.6% 23.1% 55.8%
14 May-95 3.9% 0.7% 1.7% 5.6% 5.9% 4.4% 25.4% 33.6%
1S Dec-08 3.7% -0.9% 0.1% 1.9% 5.7% 5.9% 21.7% 24.3%
16 Nov-22 3.7% -0.4% 0.0% 2.0% 0.9% 1.2%

17 May-81 3.6% -0.2% -4.2% 10.0% 8.6% 14.9% 47.7% 127.3%
18 Oct-87 3.6% 0.8% 5.8% 5.4% 6.7% 11.5% 32.6% 68.7%
19 Jan-88 3.5% 1.2% -0.3% 0.9% 5.4% 5.7% 31.7% 65.1%
20 Sep-83 3.3% 0.4% 1.7% 2.1% 0.0% 8.8% 59.6% 81.3%
Average (Top 20 Months) 1.9% 3.4% 6.9% 9.5% 12.9%  45.7%  83.6%
Average (All Months) 0.5% 1.6% 3.3% 5.0% 6.8% 22.8% 43.1%
Differential 1.4% 1.8% 3.6% 4.4% 6.1% 22.9% 40.5%

& CREATIVE PLANNING @CharlieBilello Data as of 11/30/23

zrodto: https://twitter.com/charliebilello

Wykres 10: Dzieki hossie na akcjach i obligacjach strategie mieszane maja za soba jeden
z najlepszych miesiecy w historii.

Us 60/40 Portfolio (60% S&P 500/40% Bloomberg US Agg)
Monthly Total Returns (Jan 1976 - Nov 2023)
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Wykres 11: Hossa rozlata sie takze na rynek obligacji korporacyjnych, szczegdlnie tych
o ratingu inwestycyjnym.

The spread on Bloomberg US |G corporate index declined to 109bps in late
November - the tightest level so forin 2023.

I Exhibit 5: IG spreads reached YtD tights in November
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Czemu mozna przypisa¢ tak gwattowna zmiane na Swiatowych rynkach? Co zdotato
spowodowag, ze niemiecki indeks DAX, po 13-procentowym wzroscie trwajgcym nieprzerwanie
od konca pazdziernika, osiagnat wiasnie na nowy szczyt hossy, pomimo pograzonej
w medialnej recesji gospodarki (wykres 12)? Moim zdaniem sitg sprawcza byto odwrécenie
tendencji, ktore staty za wczesniejsza staboscia na gietdach. Po pierwsze, wzrost ryzyka
geopolitycznego po ataku Hamasu na Izrael nie doprowadzit ani do eskalacji dziatan wojennych
w catym regionie, ani nie wywotat perturbacji na rynku paliw. Wrecz przeciwnie, ceny ropy
naftowej (WTI) sg dzis o ponad 10-proc. nizsze niz przed wybuchem tego krwawego konfliktu
(wykres 13).

Germany’s stock market just hit a new record
high despite a faltering economy. What gives?

https://edition.cnn.com/2023/12/06/investing/german-stock-market-dax-record-high/index.html
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Wykres 12: Pomimo gospodarczej stabosci w Niemczech, indeks akcji DAX wiasnie
odnotowat nowy rekord.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 13: Spadajace ceny ropy naftowej przyczynity sie do obnizenia rentownosci
obligacji skarbowych nie tylko w USA.
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Po drugie, w ciaggu pierwszych tygodni sezonu wynikowego w USA nawet drobne
.niedociggniecia” w prezentowanych przez spétki sprawozdaniach podlegaty surowej ocenie
inwestoréw. Ogtaszaniu dobrych wynikow za trzeci kwartat czesto towarzyszyto obnizanie
oczekiwan na ostatni kwartat roku, co byto mocno karane przez rynek. Ten mechanizm zmienit
sie jednak wraz z opublikowanymi 31 pazdziernika wynikami spo6tki AMD. Rozczarowujgce
prognozy na kolejny kwartat przyniosty poczatkowa przecene o prawie 5% w handlu
pozasesyjnym, ale straty szybko zostaly odrobione, a w kolejnym dniu notowan kurs spotki
zyskat 10%. Najwyrazniej inwestorzy na Wall Street zaczeli patrze¢ na spotki w perspektywie
lepszego wynikowo (wedtug dzisiejszych oczekiwan) 2024 roku, przeskakujgc nad problemami
ostatniego kwartatu w konczacym sie juz roku (wykres 14).

Wykres 14: Wyniki za 3 kwartat 2023 roku na Wall Street okazaly sie lepsze od prognoz,
jednak prognozy na 4 kwartat zostaty obnizone.
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zrodto: https://www.yardeni.com/

Trzecim i najistotniejszym czynnikiem, ktory wptywat na nastroje inwestoréw (negatywnie
w pazdzierniku, a pozytywnie w listopadzie), byty oczekiwania dotyczace zmian w wysokosci
stop procentowych Fed oraz trendow rentownosci dtugoterminowych obligacji.

Tak, jak mantrg powtarzang przez poprzednie kilka miesiecy byto - wyzsze stopy na dtuzej, tak
od konca pazdziernika rynki finansowe zaczety rozgrywa¢ nowa narracje — stopy maja spadac
zdecydowanie i to szybko (wykres 15). Impulsem do tej zmiany byta seria stabszych od
oczekiwan danych naptywajacych z amerykanskiej gospodarki, od wskaznikow ISM po dane
z rynku pracy swiadczace miedzy innymi o wolniejszym przyroscie zatrudnienia (wykres 16).
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Wykres 15: Po tym jak inwestorzy zaczeli przyzwyczajac sie do wyzszych stop na diuzej,
w listopadzie nastapita zmiana narracji. Teraz inwestorzy licza na szybkie obnizki stop.
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Wykres 16: Stabsze dane z amerykanskiej gospodarki rozbudzity nadzieje na szybkie
i znaczace obnizki stop procentowych.
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Poza tym spadajgca szybciej od oczekiwan inflacja, zarbwno po stronie konsumentéw,
jak i producentéw przyczynita sie do wyraznego obnizenia szacunkdéw dtugoterminowego
wzrostu cen zaktadanego przez inwestoréw na rynku obligacji (wykres 17). Dodajac do tego
znaczacg zmiane oczekiwan co do dziatan Fed w 2024 roku, z jednej lub dwdch obnizek
(w drugiej potowie roku) do cyklu pieciu, szesciu obnizek, rozpoczynajacego sie w maju albo
nawet w marcu przysztego roku, dostajemy recepte na gwattowny spadek rentownosci
10-letnich obligacji z 5% do 4,1% w zaledwie 5 tygodni (wykresy 18-19). W takich warunkach
na wyrazne ostabienie amerykanskiej waluty nie trzeba byto dtugo czekac (wykres 20).

Investors See Interest-Rate
Cuts Coming Soon, Recession
or Not

Recent data has fueled bets that cuts could come under a variety of
circumstances

By Sam Goldfarb

Updated Nov. 27, 2023 4:21 pm ET

https://www.wsj.com/finance/investing/investors-see-interest-rate-cuts-coming-soon-recession-or-not-d30646¢9

Wykres 17: Stabsze dane gospodarcze z USA wptynetly na obnizenie poziomu
oczekiwanej przez rynek dlugoterminowej inflacji.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 18: W ciagu miesiaca nastapita znaczaca zmiana w oczekiwaniach dotyczacych
przysztych dziatan FED.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 19: Wedtug rynkow finansowych juz nie jedna lub dwie, ale piec lub szes¢
obnizek stop procentowych przez Fed czeka nas w przysztym roku.

The Market Has Pivoted
Expectations for the Fed have turned around in five weeks

Hikes/Cuts Priced In Nov. 29 M Hikes/Cuts Priced In Oct. 18
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Source: Bloomberg World Interest Rate Probabilities Bloomberg

zrédto: Bloomberg
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Wykres 20: Efektem oczekiwanych obnizek stop procentowych w USA byta przecena

dolara.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Przedstawiciele Fed i ECB pozostaja dos¢ sceptyczni, co do zaktadanego dzi$ przez rynki
scenariusza szybkiego rozpoczecia cyklu obnizek stop, sugerujac jedynie zakonczenie
zaciesnienia polityki monetarnej, ale jeszcze nie zamiar jej rychtego luzowania. Nikt sie tym
jednak nie przejmuje. Rynek wie swoje, choc juz kilkukrotnie w ostatnim roku przeliczyt sie do

to momentu dokonania prawdziwego zwrotu w polityce Fed.
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Powell brushes off rate-cut speculation as Fed

moves carefully

https://economictimes.indiatimes.com/markets/stocks/news/powell-brushes-off-rate-cut-speculation-as-fed-

moves-carefully/articleshow/105663335.cms

Fed Chair Powell: Too early to say when to expect

rate cuts

https://ktvz.com/money/cnn-business-consumer/2023/12/01/fed-chair-powell-too-early-to-say-when-to-expect-
rate-cuts/
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Lagarde Says Sustaining ECB Rate at
4% Should Help on Prices

® Major shocks would mean a need to revisit that, she says
m ECB president speaks at event hosted by Financial Times

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-11-10/lagarde-says-sustaining-ecb-rate-at-4-should-help-tame-
prices?sref=kRROLXCQ

ECB will not start cutting rates in ‘next couple
of quarters’, Christine Lagarde says

Centfral bank’s president tells FT rates must be kept at current levels for ‘long enough’

https://www.ft.com/content/b563afee-f5d1-4de3-9a73-6deaad4281c5

INTEREST RATES
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Interpretowanie wszystkich danych i informacji jako argument za wzrostami to przejaw
znaczacego wzrostu optymizmu inwestorow (wykresy 21-23). W ciggu zaledwie czterech
tygodni liczba obstawiajacych spadki inwestoréw indywidualnych w USA spadta najmocniej od
kwietnia 2009 roku (wykres 24). Wskaznik zmiennosci VIX spadt do poziomu 12 punktéw,
najnizszego od stycznia 2020 roku (wykres 25). Wskazniki techniczne sugerujace wyprzedanie
rynkow akgji i obligacji pod koniec pazdziernika, juz na poczatku grudnia zaczety swiadczy¢
o ich (przynajmniej krétkoterminowym) wykupieniu (wykresy 26-27).

Peak-rates euphoria

Once again, optimism is everywhere

https://www.ft.com/content/e57937f1-38f3-43ad-a91¢c-8a20cc71cb61

Investors are placing all-or-
nothing bets on a soft landing

History littered with examples of similar misplaced optimism

https://financialpost.com/investing/investors-place-bets-soft-landing

Wykres 21: Gwattowne odreagowanie na Wall Street wptyneto na poprawe wskaznikow

sentymentu.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 22: Optymizm powrdcit na Wall Street.

6 - |===indeks sentymentu wsrdd inwestoréw instytucjonalnych
w USA

—indeks sentymentu wérdd inwestoréw indywidualnych

5 4 w USA

= indeks S&P500 (skala prawa)

Lw‘ /

2

TR

O T T T T T T T T T T T

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 23: Dwa miesiace wzrostow i nowy rekord WIG wptynely na poprawe
sentymentu polskich inwestorow indywidulanych.

I RoZnica pomiedzy odsetkiem inwestorow indywidualnych

o) -
70% oczekujcych wzrostéw i spadkéw na GPW (indeks INI, skala lewa

=indeks WIG (skala prawa)
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zrédto: https://www.sii.org.pl/3438/analizy/nastroje-inwestorow.html, Bloomberg, obliczenia wtasne
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https://www.sii.org.pl/3438/analizy/nastroje-inwestorow.html

Wykres 24: Odsetek pesymistéw wsrod inwestorow indywidualnych na Wall Street
spadt najszybciej i najmocniej od 2009 roku.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 25: Wskaznik oczekiwanej zmiennosci na rynku akcji w USA spadt do poziomow
sprzed pandemii.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 26: Od ekstremalnego strachu do chciwosci w zaledwie 6 tygodni.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?

Fear & Greed Index

Learn more about the index What emotion is driving the market now?
Learn more about the index
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Last updated Dec 8 at 6:59:57 PM ET

zrodto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Wykres 27: Od znaczacego wyprzedania po znaczace wykupienie w kilka tygodni.
Nasdaq 100 Rallies in Countdown to Nvidia's Results

Tech-heavy index crosses overbought threshold
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zrédto: Bloomberg

Podobnie, jak podczas czerwcowo-lipcowego odreagowania na gietdach, w ostatnich kilku
tygodniach nastapita zdecydowana poprawa szerokosci rynku, czyli czynnika, ktérego stabos¢
pozostaje wcigz pieta achillesowa tegorocznej fali wzrostowej w USA (wykresy 28-31). Bez
odpowiedzi pozostaje pytanie, czy tym razem mozna liczy¢ na trwalsza poprawe sytuacji
szerokiego rynku, skoro poprzednia proba naprawy spalita na panewce. Péki co, mate spotki
reprezentowane przez indeks Russell 2000 zdotaty uciec katu spod topora, odbijajac sie

‘ ,t Investors


https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

z impetem (o 15%) od wsparcia wyznaczonego przez dotki z pazdziernika ubiegtego roku

(wykres 32).

Wykres 28: Miesiac wzrostow na Wall Street okazat sie taskawy dla bardzo duzego

grona spétek (miesieczna zmiana notowan sktadnikéw indeksu S&P500 do
1 grudnia 2023).
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Wykres 29: Wiekszosc¢ sektoréw uczestniczyta we wzrostach w USA.

INDUSTRY GROUP TRENDS AND S&P 500
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zrodto: https://twitter.com/ycharts
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Wykres 30: Szerokos¢ rynku w USA wyraznie sie poprawita w listopadzie, podobnie jak

w czerwcu i lipcu.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 31: Nawet mniejsze spotki z indeksu Nasdaq, w swojej masie, zaczetly
odzyskiwa¢ forme.

-2000

15000
-2200
14000 . AN' 2400
13000 -2600
-2800

12000
-3000

11000
= \yskaznik szerokosci rynku dla indeksu Nasdaq 100 (skala lewa, ad Tne) -3200
10000 3400

e \vskaznik szerokosci rynku dla indeksu Nasdaq Composite (ponad 2500 )
spotek, skala prawa, ad line)
9000 -3600
2019 2020 2021 2022 2023

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 32: Mate spoétki w USA uciekty katu spod topora odbijajac wsparcia
wyznaczonego przez minima z ubiegtego roku.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Poprawe sentymentu rynkowego i spadek rentownosci obligacji najpetniej wykorzystali
dotychczasowi liderzy. Indeks ,Wspaniatej Siodemki” (Alphabet, Amazon, Apple, Meta,
Microsoft, Nvidia, Tesla) przemystowy Dow Jones odnotowaty nowe rekordy. Wskaznikom
Nasdaq 100 i S&P500 niewiele brakuje do powtorzenia tego wyczynu. Ostatnia przeszkoda,
czyli przetamanie szczytéw z lipca zostata whasnie pokonana (wykres 33).

Dow jumps 500 points to new 2023
high Thursday, capping 8% November
rally: Live updates

https://www.cnbc.com/2023/11/29/stock-market-today-live-updates.html
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Wykres 33: Jak na razie tylko przemystowy Dow Jones zdotat ustanowi¢ nowy rekord,
Pozostate indeksy akcji w USA sa juz jednak bardzo blisko powtérzenia tego wyczynu.

100

o A
I I, r
95 N \‘». \r 'v\

90 | I
85 H
80
75
L przebieg przemystowego indeksu Dow
70 | Jones z dywidendami
e nrzebieg indeksu S&P500 z dywidendami
65
e przebieg indeksu Nasdaq100 z
60 dywidendami
sie 20 lut 21 sie 21 lut 22 sie 22 lut 23 sie 23

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Nie wiem, czy po tych dokonaniach rynkéw akcji nastawianie globalnych inwestorow mozna
juz nazwac¢ (niezdrowa) euforig. Chyba jeszcze nie. Wszystko zdarzyto sie zbyt szybko.
Rozprzestrzenianie sie w internecie wykresow gtéwnych indekséw z wyrysowanymi formacjami
filizanki z uszkiem (cup and handle) niewatpliwie zbliza nas to bezrefleksyjnej wiary w trwatos¢
hossy (wykresy 34-35). W teorii wypetnienie tych wymyslnych, technicznych formacji po dwoch
latach ich budowania miatoby w najblizszym roku skutkowac powtdérka z tegorocznej hossy
(co najmniej). Jesli tego rodzaju analiza i wnioski z niej wysnuwane maja w ogole jakis sens, to
i tak najwiekszy potencjat wzrostowy rysuje sie (dostownie) nie na akcjach, ale na ztocie, gdzie
niektorzy doszukuja sie analogicznej, ale az 12-letniej formacji z perspektywa 90% zysku
(wykresy 36-37). By te techniczne ,przepowiednie” mogty sie sprawdzi¢ dla indeksow akcji na
Wall Street, fundamenty musiatby wesprze¢ ten ruch, czyli zyski spétek z indeksu S&P500
powinny wzrosna¢ bardziej niz dzisiejsze oczekiwania analitykow na 2024 rok (+10%).

The S&P 500 is starting to form a ‘cup
and handle’ pattern. How to watch for
the potential breakout ahead

https://www.cnbc.com/2023/11/21/the-sp-500-is-starting-to-form-a-cup-and-handle-pattern-how-to-watch-for-
the-potential-breakout-ahead.html
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Wykres 34: W ciagu ostatnich pieciu miesiecy wyrysowato sie ,,uszko” na wielu
indeksach, np. S&P500, bedace koncowa czescia wiekszej technicznej formagji , filizanki
z uszkiem”, zapowiadajacej dalsze wzrosty na rynkach akgji.

Chart 1: S&P 500: Weekly chart with rising 26 and 40-week moving averages
If the SPX can decisively surpass the low 4600s, it would confirm a bullish cup and handle from eary 2022
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zrodto: https://markets.businessinsider.com/news/stocks/stock-market-outlook-sp500-upside-technical-signal-
key-level-breached-2023-11

Wykres 35: Jezeli techniczna formagji . filizanki z uszkiem” ma sie wypetni¢, to indeks
Nasdaq100 nadal nie bedzie miat sobie réownych.
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zrodto: https://twitter.com/HenrikZeberg/status/1730005335622984080
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Wykres 36: Jezeli dwuletnia formacja , filizanki z uszkiem” ma sie wypetni¢ na akcjach,
to moze 12-letnia, analogiczna formacja na rynku ztota tez ma szanse na realizacje.

Gold — Monthly w/ 12-Month Meving Average and MACD: Breakouts over nearly 50-years have produced equity like gains.
Maybe gold doesn't possess any of the sexiness A L. offers, but sometimes wisdom wins out.
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zrodto: https://twitter.com/daChartLife

Wykres 37: Wypetnienie formagji , filizanki z uszkiem” oznaczatoby niemal podwojenie
kursu ztota.

TrendS

LD, Monehdy, Can

zrédto: https://twitter.com/TrendSpider
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Moim zdaniem nie pomogtyby tu nizsze stopy procentowe, ktérych wyczekuje dzi$ rynek. Zeby
tak sie stato, wzrost gospodarczy w USA musiatby ponownie zaskoczy¢ wszystkich in plus (tak,
jak w konczacym sie roku), co raczej nie sktaniatoby banku centralnego do znaczacych obnizek
stop. Na takiej samej zasadzie, jak w drugiej potowie lat 90-tych XX wieku, wyzsze stopy na
dtuzej nie bylyby wcale taka zta opcja, jesli podwyzszona inflacja bytaby wynikiem wzrostu
gospodarczego, silnych inwestycji i konsumpgji, a nie efektem druku pustego pienigdza.

Pamietajmy tez, ze tak silne jak ostatnio spadki rentownosci dtugoterminowych obligacji wcale
nie musza by¢ zapowiedzig dobrowolnego obnizania kosztu pienigdza przez banki centralne,
w wyniku miekkiego ladowania gospodarki i w reakcji na spadajaca inflacje. To moze
i najczesciej bywa zapowiedzig wymuszonej na bankach reakcji na gwattowny wzrost
bezrobocia, czyli petnoobjawowa recesje, ktdra jest ostatnia rzecza jakiej zyczytyby sobie dzi$
rynki akgji.

Dlatego cata nadzieja w tym, ze rowniez sygnaty ptynace ostatnio z polskiej gospodarki
sugerujgce poprawe po stronie konsumpcji i odbudowe po stronie przemystu wraz
z zakonczeniem rozliczen gospodarczych po pandemicznej ekspansji, zostang potraktowane
przez globalne gospodarki jako wzér do nasladowana (wykres 38).
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Wykres 38: Czy lepsze wskazania z polskiego przemystu stana sie sygnatem do
odbudowy globalnego przemystu?
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Problem natomiast w tym, ze zaréwno rynki, jak i Swiatowa gospodarka moga zacza¢ podazac
sladem Chin, ktorych indeksy akgcji nie tylko nie zostaty zarazone listopadowa epidemia
wzrostéw, ale wrecz raza swojg staboscia, podobnie jak gospodarka Panstwa Srodka (wykres
39).

Wykres 39: Czy chinskie indeksy gietdowe sciagna w doét globalne indeksy, czy tez
globalna hossa w koncu podniesie notowania chinskich akc;ji?
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.

Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wyraz pogladéw jego autora (autordw) i oparte zostaty na stanie
wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej
starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne, niemniej jednak autor (autorzy)
oraz Investors TFI S.A. nie gwarantuja ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.

Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. zastrzegaja sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu.

Autor (autorzy) oraz Investors TFl S.A. nie gwarantujg ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych
w niniejszym materiale, w szczegolnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych, oferty
w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Whioski wyciaggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej
podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. nie ponosza
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody mogace powstaé w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Komentarz udostepniany jest nieodptatnie.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw
inwestycyjnych funduszy. Przed podjeciem decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa funduszu, nalezy zapoznac sie
z Prospektem informacyjnym, dokumentem kluczowych informacji dla inwestoréw oraz informacjg dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére zawierajag opis czynnikéw ryzyka. Nalezy pamietad, iz inwestycje
dokonywane przez fundusz inwestycyjny obarczone sa ryzykiem, a nie stanowia wyfacznie szansy na wzrost
wartosci inwestycji, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od
dochodow kapitatowych.

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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