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GLOBALNY RYNEK FINANSOWY

W 2024 roku warto postawi¢ na szeroka dywersyfikacje, zaré6wno pod wzgledem klas

aktywow, jak i obszaréw geograficznych, czy tez poszczegélnych branz i segmentow

rynku. Dlatego najbardziej optymalna na 2024 rok wydaje sie strategia zréwnowazona,

taczaca obligacje skarbowe i korporacyjne z rynkami akgji, a takze z dodatkiem w postaci

zlota (kontynuacja ubiegltorocznej sily) oraz surowcéw (opcja na przemystowe

odreagowanie).

<

Rok 2023 inwestorzy koncza w zupetnie innych nastrojach niz rok 2022. Dwanascie
miesiecy temu bylismy bliscy stanu rezygnacji. Dzis blizej wszystkim do euforii. By¢ moze
u progu nowego roku mamy faktycznie wiecej powodoéw do optymizmu niz rok temu.
Warto jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze rynki finansowe dyskontuja obecnie jedynie
pozytywny scenariusz dla globalnej gospodarki, nie pozostawiajac zbyt duzego marginesu
na potencjalne rozczarowania. Inwestorzy oczekuja znaczacego obnizenia kosztéw
pienigdza i dalszego stopniowego spadku inflacji. Jednoczesnie zaktadaja, ze towarzyszy¢
bedzie temu jedynie tagodne i chwilowe spowolnienie wzrostu gospodarczego. Jak by
tego byto mato, zyski firm - od USA, przez Europe po rynki wschodzace i Japonie - maja
rosna¢. Trudno o bardziej perfekcyjny scenariusz (tzw. Goldilocks scenario) dla wiekszosci
klas aktywow. Nie dziwi wiec, widoczna na rynkach rozwinietych w ostatnich dwoch
miesigcach minionego roku fala hossy, ktéra wyniosta do goéry klasy aktywow tkwigce
w marazmie przez wiekszos¢ 2023 r. (np. obligacje, czy akcje matych spdtek w USA).

Jesliw 2024 roku trend wzrostowy na rynkach akcji ma by¢ kontynuowany, to powinien on
wygladacd raczej tak, jak w koncéwce minionego roku. Przez wiekszos¢ 2023 r. stabg strona
wzrostow gtéwnych indeksow (szczegolnie w USA) byta mata szerokos¢ rynku i stabosc
segmentu matych spotek. Hossa, ktora ,chce dozy¢ pdznej starosci” nie powinna tak
wyglada¢, a przynajmniej nie dtuzej niz przez rok. Mniejsze i srednie spotki moga byc
stabsze od duzych (szczegolnie w obliczu wysokiego kosztu kapitatu), ale ceny ich akgji nie
powinny zbyt dtugo tak gremialnie spadac.

Jedynie zblizajaca sie recesja mogtaby usprawiedliwia¢ dtugotrwatg stabos¢ mniejszych
firm. Jak na razie jednak niewiele wskazuje na taki scenariusz. Wcigz negatywnie nachylona
krzywa rentownosci w USA i Europie, dwudziesty miesigc spadku wskaznika
wyprzedzajgcego koniunkture dla USA (krzywa rentownosci wchodzi w jego sktad), czy
ujemna dynamika wzrostu PKB w Niemczech w 2023 roku, to za mato, zeby obstawiac
twarde ladowanie swiatowej gospodarki w 2024 roku. Do prawdziwej, pethoobjawowej
recesji niezbedne jest rozpoczecie procesu ograniczania kosztéw przez przedsiebiorstwa
w obliczu obserwowanego lub oczekiwanego spowolnienia po stornie przychodéw oraz
obnizenia marz, a w konsekwencji spadku nominalnych zyskéw firm.
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W Celach inwestycyjnych na 2023 rok zaktadaliSmy mozliwos¢ wystgpienia dwdch
scenariuszy: pozornej recesji zwigzanej z rozliczeniami po pandemii, ktéra nie bytaby
bolesna dla rynkéw akcji oraz petnoobjawowej recesji, ktérej ofiarg padtyby akcje,
a beneficjentem bytyby obligacje. W prognozach na rok 2024 bierzemy pod uwage trzy
scenariusze.

Najbardziej prawdopodobny (50%) jest ten, o ktérym jeszcze w pazdzierniku myslata
wiekszos¢ inwestorow — rok 2024 moze by¢ poczatkiem okresu z ,wyzszymi stopami na
dtuzej”, podobnego do tego z lat 1995-1996. Potowa lat 90-tych ubiegtego wieku to
praktycznie jedyny okres w dziejach, gdy szybki i niespodziewany wzrost nominalnych
i realnych stop procentowych oraz utrzymanie ich na wzglednie wysokim poziomie przez
niemal cztery lata nie spowodowato prawdziwej recesji w gospodarce. Zgodnie z tym
porownaniem, cho¢ inflacja bedzie powoli spada¢, to jednak w obliczu wzrostéw na
rynkach akgji, silnego rynku pracy oraz w momencie globalnego odreagowania
w przemysle i handlu, Fed nie bedzie sktonny do znaczacych obnizek stop procentowych.
W latach 1995-96 amerykanski bank centralny zdecydowat sie jedynie na kosmetyczne
zmiany (zejscie z 6% do 5,25%). Dzis, po kilkunastu latach niezwykle tagodnej polityki
pienieznej z ujemnymi realnymi stopami procentowymi, szansa na powrét do monetarnej
normalnosci jest zbyt cenna, zeby ja zmarnowac sprowadzajac stopy do poziomow bliskich
inflacji (bez ,przymusu” ze strony gospodarki). Podobienstwa dzisiejszej sytuacji do
rynkowych i gospodarczych wydarzen z drugiej potowy lat 90-tych nie koncza sie na
dziataniach Fed, miekkim ladowaniu gospodarki, przemystowym odreagowaniu i niskim
bezrobociu. W tamtym czasie amerykanska gospodarka przezywata boom inwestycyjny
silnie zwiekszajagcy moce produkcyjne w przedsiebiorstwach i poprawiajacy ich
produktywnos¢. W ostatnich dwoch latach rowniez nastgpito wyrazne przyspieszenie
w budownictwie przemystowym oraz w inwestycjach infrastrukturalnych. Ten trend,
wspierany przez dziatania administracji, moze nadal wspiera¢ wzrost PKB w USA, a tym
samym pozytywnie oddziatywac na globalna koniunkture. Poza tym, rozpoczynajaca sie
wiasnie rewolucje Al, mozna poréwna¢ do rozpowszechnienia Internetu i telefonii
komorkowej w latach 90-tych ubiegtego wieku. Dodatkowo, rynki wschodzace
pozostawaty wtedy stabsze wzgledem rynkéw rozwinietych, podobnie jak dzis. Wsparcie
dla gietdowych indeksow pochodzito, przede wszystkim, ze wzrostu przychoddw i zyskow,
a W mniejszym stopniu z podniesienia mnoznikéw wycen. Natomiast gietdowe wzrosty
objety, zarowno duze, jak i mate spodtki, choC te ostatnie pozostawaty w cieniu liderow
hossy i modnych spotek ery internetowej. Po znaczacej korekcie na rynku
dtugoterminowych obligacji z 1994 roku, w kolejnych latach nastapit powrét do
obligacyjnej hossy, ktéra nie wynikata jednak ze znaczacego spadku rentownosci 10-
letnich obligacji (wahata sie ona wokoét 6% az do konca dekady).

Drugi, przejety w spadku po 2023 r. scenariusz prawdziwej, petnoobjawowej recesji
uznajemy za mniej prawdopodobny (30%). Brak globalnego przemystowego



Cele inwestycyjne na 2024 r.

\ ¥
”\
7 Investors

odreagowania po dtugim okresie zapasci, postepujgca stabos¢ chinskiej gospodarki
i dalsze ograniczanie akcji kredytowej przez sektor bankowy w USA i Europie, a takze
wzrost odsetka mniejszych i $rednich firm niesptacajacych swoich zobowigzan, moga
w koncu przyczyni¢ sie do przekroczenia masy krytycznej w gospodarczym tyglu.
Wystarczy wtedy iskra (np. wzrost cen ropy w wyniku zaostrzenia konfliktu na Bliskim
Wschodzie) zeby wywotac reakcje tancuchowa i wybuch recesji. Poki co, jednak trudno jest
traktowad taki scenariusz jako podstawowy, skoro obecny konsensus zaktada poprawe
marz i zyskéw firm praktycznie na catym $wiecie. Zeby scenariusz petnoobjawowej recesji
powrdcit na scene musza zaczac sie zmienia¢ na niekorzys¢ rynkowe oczekiwania co do
wynikow finansowych spotek.

Najmniej prawdopodobny (20%) wydaje sie scenariusz, ktory zaczat by¢ rozgrywany pod
koniec ubiegtego roku, czyli szybkiego rozpoczecia cyklu znaczacych obnizek stop
procentowych wywotanego spadajaca inflacja. Historyczna analogia dla takiego rozwoju
wypadkow byly lata 1984-85. Cztery dekady temu nastgpit gwattowny spadek stop
procentowych, ktory nie byt zwigzany ze wzrostem bezrobocia. Prawdziwa hossa
nawiedzita rynek dtugoterminowych obligacji, gdzie rentownos$¢ spadta w ciagu dwodch lat
z 14% do 7%. Rynki akcji oczywiscie rowniez rosty, w tym mate i Srednie spotki, ktére
wczesniej w obliczu wysokich stép procentowych znaczaco ostabty. Wsparciem dla
gietdowych indekséw nie byt przede wszystkim wzrost zyskéw tak jak w drugiej potowie
lat 90-tych, ale wyrazne podniesienie mnoznikow wycen w zwigzku z bardzo silnym
obnizeniem sie kosztu pienigdza.

Scenariusze zaktadajace brak prawdziwej recesji powinny przynies¢ pozytywne stopy
zwrotu zarédwno na rynkach akgji, jak i obligacji. Tak przynajmniej sugeruja historyczne
przyktady. W przypadku rynku papieréw dtuznych, ktéry w USA i Europie zaczat prawdziwa
hosse dopiero pod koniec pazdziernika 2023 roku, znaczace zyski w 2024 roku wydaja sie
jednak bardziej realne. Pomijajac wyptacane dywidendy, stopy zwrotu z akgji sa
wypadkowa zmian zyskéw spotek oraz mnoznika stosowanego do wyceny jakosci tych
zyskow. Ten ostatni element jest bardzo wrazliwy na inflacje i stopy procentowe. Dlatego
w 2024 roku moze rosng¢ wraz ze zmniejszaniem kosztu pienigdza w gospodarce. Pytanie
tylko o ile jeszcze moga poprawi¢ sie mnozniki, skoro to ich wzrost stat w duzej mierze za
ubiegtoroczna hossa na gietdach w Polsce, Niemczech czy w USA.

Zagadka pozostaje tez pierwszy z elementow wspierajacych zazwyczaj hosse na rynkach
akgji, czyli wzrost zyskow w spotkach w 2024 roku. W latach 1995-98 pomimo ,wyzszych
stop na dtuzej” wyniki finansowe firm poprawity sie znaczaco. Dzis trudno jest sobie
wyobrazi¢ podobng skale wzrostu zyskow. Nawet obecne oczekiwania rynkowe na 2024
rok wydaja sie nadmiernie optymistyczne, poniewaz wcigz jeszcze brak wyraznego $ladu
przyspieszenia w swiatowym przemysle i handlu. Dlatego w kontrze do analogii zaréwno
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z potowy lat 90-tych, jak i z potowy lat 80-tych ubiegtego wieku, nie zaktadamy wysokich
stop zwrotu na rynkach akcji w 2024 roku.

Swietne zachowanie rynkéw w dwéch ostatnich miesigcach 2023 roku moze by¢
zapowiedzig kolejnego, dobrego roku i pewnym wzorcem, wedtug ktérego bedzie
rozgrywata sie tegoroczna hossa (poprawa szerokosci rynku), ale dynamika i skala tych
wzrostow jest nie do powtdrzenia w 2024 roku. Pamietajmy, ze ubiegtoroczne, bardzo silne
wzrosty na $Swiatowych gietdach, to jedynie powrdt do fundamentéw (rekordowego
poziomu wynikéw spotek w 2022 i 2023 roku), od ktorych oderwalismy sie w 2022 roku,
z jednej strony w obawie przed istotnym pogorszeniem zyskdéw w obliczu potencjalnej
recesji, ktora nie nadeszta, a z drugiej strony w reakcji na wysoka inflacje i rosnacy koszt
pienigdza co wptyneto na obnizenie mnoznikow wycen. W 2023 roku spadajaca inflacja
i zapowiadane (lub faktyczne jak w Polsce) obnizki stop procentowych wsparty
podniesienie sie tych mnoznikdéw (plus rewolucja Al na Wall Street).

Biorac pod uwage powyzsze argumenty i scenariusze, naszym zdaniem w 2024 roku warto
postawi¢ na szeroka dywersyfikacje portfela inwestycyjnego, zaréwno pod wzgledem
rodzaju aktywow, jak i obszarow geograficznych, czy tez poszczegdlnych branz
i segmentow rynku. Najbardziej optymalna wydaje sie strategia zrownowazona, taczaca
obligacje skarbowe i korporacyjne z rynkami akcji, a takze z dodatkiem w postaci ztota
(kontynuacja ubiegtorocznej sity) oraz surowcow (opcja na przemystowe odreagowanie).
Zgodnie z nasza interpretacja rynkowych wydarzen ostatnich dwéch lat, wciaz
pozostajemy w trendzie wzrostowym rozpoczetym w 2009 roku, gdzie korekta z 2022 roku
nie byta bessa, a wzrosty z 2023 roku nie byty nowa hossg, dotychczasowi liderzy maja
prawo wcigz byc¢ silni.

Inwestujac w akcje w 2024 roku wcigz powinnismy bra¢ po uwage spotki notowane na
amerykanskiej gietdzie. Warto przy tym postawic¢ na wieksza partycypacje we wzrostach
mniejszych i srednich firm, a obok spétek technologicznych (za ktorych sita stoi rewolucja
Al) na swoje miejsce w portfelu inwestycyjnym w 2024 roku powinny zastuzy¢ takze firmy
przemystowe, energetyczne czy sektor finansowy. Rowniez w Europie mniejsze spotki
powinny kontynuowa¢ rozpoczeta w listopadzie ubiegtego roku pogon za gtownymi
indeksami. Natomiast rynki wschodzace (w tym Chiny) mozna traktowac jak opcje
(podobnie jak surowce) na pozytywne zaskoczenie co do globalnego wzrostu. Rynkiem
wschodzacym, ktory z powodzeniem stanat w szranki z Wall Street w 2023 roku, a w 2024
roku wcigz ma szanse mierzyC sie z najlepszymi jest Polska, ktéra po dtugiej przerwie
znalazta sie w polu zainteresowania inwestorow zagranicznych. Nic jednak nie wskazuje na
to, ze wysokie stopy zwrotu, czy to z akgji, czy z obligacji osiggniete w ubiegtym roku beda
do powtdrzenia w 2024 roku.
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USA

W ostatnich latach nadzwyczaj dobrze sprawdzat sie wzorzec zachowania rynkow akgji
podczas typowego czteroletniego cyklu prezydenckiego w USA. Zgodnie z nim rok
wyborczy w Stanach Zjednoczonych powinien by¢ wzrostowy dla rynku akcji, choé zyski
maja by¢ zdecydowanie skromniejsze niz w trzecim roku prezydentury.
Co prawda, caly rok ma by¢ dobry to jednak w pierwszych miesiacach roku wyborczego
cierpliwos¢ inwestorow moze zosta¢ wystawiana na probe, zgodnie z historycznym
schematem.

< Na ubiegly rok na amerykanskim rynku akcji warto popatrzy¢ nie tylko z perspektywy
Wspaniatej Siédemki, czyli spotek o najwiekszej kapitalizacji, ktérych akcje w 2023 r. zyskaty
$rednio 80%. Ciekawie wyglada analiza z perspektywy przecietniej spétki z indeksu Russell
1000 i to w okresie ostatnich dwdch lat. Okazuje sie, ze wskaznik ten (z rownymi wagami
spotek) porusza sie w trendzie bocznym, wahajac sie wokdt 9000 punktow
z odchyleniami o 10% w gore lub w dét. Z punktu widzenia przecietnej spotki w USA (choc
raczej wiekszej niz mniejszej) nie byto zadnej bessy w 2022 roku, jak i nie byto wielkiej
hossy w 2023 roku. Nie jest to w gruncie rzeczy zaskakujace, jesli wezmiemy pod uwage
fakt, ze rzeczywiste oraz oczekiwane zyski dla indeksu tysigca spétek praktycznie nie
zmienity sie w ostatnich dwéch latach, pozostajac na rekordowych poziomach. Dlatego to,
co dla indeksu S&P500 byto najpierw bessa (spadek o 25%), a potem hossa (wzrost o0 33%)
z perspektywy catego rynku mozna potraktowac jako nadzwyczajng zmiennosc
w trwajacym caty czas trendzie i powr6t do fundamentéw (wynikéw generowanych przez
spotki) po chwilowej separacji.

< Skoro przecietna spdtka w USA od dwodch lat znajduje sie w trendzie bocznym, to
automatycznie nasuwa sie pytanie czy w 2024 roku nie nastgpi wybicie. Nie musi to stac
sie szybko, ale kiedys szeroki rynek musi zdecydowac sie na wyraznie zdefiniowany trend.
Albo wraz z globalnym przemystowym odreagowaniem indeksy akgcji nabiorg impetu, albo
powroci odtozony (pdki co) scenariusz prawdziwej recesji, zmuszajac indeksy do kapitulacji.
Poniewaz kluczem sg tu wyniki firm, stojace za decyzjami dotyczacymi ewentualnej redukgji
zatrudnienia (czyli recesji), a z ich strony nie widac jeszcze negatywnych tendencji, wieksze
szanse nalezy przypisacC tej pierwszej opcji. Pytanie jak szybko to sie moze dokonac
pozostaje natomiast otwarte.

< Wiele zalezy od tego czy w 2024 roku, po kilku kwartatach stabosci w globalnym przemysle
oraz schodzenia z nadmiernych zapaséw w przedsiebiorstwach, nastapi przemystowe
odrodzenie (wzrost wskaznikéw PMI ponad poziom 50 punktow). Jak na razie zarowno
Swiatowy, jak i amerykanski przemyst pozostaja w stagnacji. Pojawiaja sie jednak
symptomy sugerujgce nadchodzacg poprawe sytuacji. Wraz ze spadkiem zapasow zaczyna
odbudowywac sie portfel zamodwien w firmach, rosng nowe zamowienia na dobra trwate.
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Import towarow do USA odzyt podobnie jak aktywnos$¢ przetadunkowa w gtownych
portach Ameryki. Wyrazny wzrost eksportu z Korei Potudniowej, ktéry odnotowano
w ostatnim kwartale ubiegtego roku, zawsze $wiadczyt o nadchodzacej poprawie
w Swiatowym przemysle i handlu. Dlatego sg powody do wzglednego optymizmu i uznania
nadchodzacego (w pierwszym pdtroczu 2024 roku) w USA spowolnienia dynamiki wzrostu
gospodarczego za migkkie ladowanie.

Nie da sie jednak catkowicie wykluczy¢ tego, ze to miekkie lgdowanie zamieni sie nagle
w twarde przyziemienie. Cho¢ cata amerykanska gospodarka data sobie nadzwyczaj
dobrze rade z najsilniejszym od dekad zaciesnieniem polityki monetarnej, to jednak sa
obszary, gdzie wzrost kosztu pienigdza oraz inflacyjny wzrost cen réznego rodzaju
niezbednych ustug (np. ubezpieczenia) dat sie mocno we znaki. Dotyczy to szczegdlnie
segmentu mniejszych spoétek, niektdrych branz oraz konsumentéw o nizszych dochodach.
Z ich perspektywy trudno méwic¢ jedynie o spowolnieniu czy miekkim lagdowaniu. Udziat
niesptacanych obligacji na rynku high yield w USA systematycznie rosnie, podobnie jak
liczba spétek ogtaszajacych bankructwo (w ubiegtym roku upadto tyle firm, co
w pierwszym roku pandemii). Jedynie 20% konsumentéw o najwyzszych dochodach ma
jeszcze nadwyzkowe oszczedno$ci nagromadzone w czasach pandemii. Reszta w coraz
wiekszym stopniu finansuje wcigz wysoka konsumpcje kartami kredytowymi. Problem
w tym, ze koszt takich pozyczek przekroczyt juz 20%, wiec nie ma sie co dziwi¢, ze
zalegtosci w sptacie zadtuzenia z kart rosng coraz szybciej, szczegdlnie wsréd mniej
zamoznych konsumentow. Niektérzy Amerykanie decyduja sie nawet na uszczuplenie
swoich programow emerytalnych lub zadtuzenie sie pod ich zastaw, w celu pozyskania
srodkéw na pokrywanie rosngcych kosztow zycia.

Z powyzszych powodow nowe rekordy wielu amerykanskich indeksow akcji, wysokie zyski
amerykanskich firm, czy tez wyzszy od prognozowanego wzrost PKB w 2023 roku nie sa
wystarczajgcymi argumentami na to, by bez obaw patrze¢ w przysztos¢ amerykanskiej
gospodarki. Dlatego tak istotne jest to potencjalne przemystowe odreagowanie oraz
kontynuacja programow inwestycyjnych i infrastrukturalnych, ktére mocno wspieraty
gospodarke USA w ostatnich kwartatach. W listopadzie czekajg nas wybory w USA. Obecna
administracja bedzie zapewne robita wiele, zeby wesprze¢ gospodarke. Niewykluczone
zreszty, ze niespodziewany zwrot w retoryce Fed, tez wpisuje sie w amerykanski kalendarz
wyborczy.

Trwajace od konca pazdziernika wzrosty na swiatowych gietdach, takze w USA, byty tak
szybkie, gwattowne i znaczace, ze wprowadzity, zarowno rynki akcji, jak i obligacji
w wyrazny stan wykupienia, a inwestoréw w stan zakupowej euforii. Dlatego korekta, po
tej nieprzerwanej dwumiesiecznej fali wzrostébw nie jest i nie powinna by¢ niczym
zaskakujgcym. Tak tez, jako zastuzonga korekte nalezatoby traktowac pierwsze sesje na Wall
Street w Nowym Roku. Nalezatoby sie zacza¢ martwic¢ wtedy, gdyby spadkom na gietdzie
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zaczety towarzyszy¢ spadki rentownosci dtugoterminowych obligacji (czyli wycenianie
obaw o petnoobjawowa recesje, a nie miekkie lagdowanie), ale pdki co tak nie jest.

EUROPA ZACHODNIA

Mnozniki wycen wiekszosci spotek na Starym Kontynencie wciaz sa atrakcyjne, tak

historycznie, jak i relatywnie np. do amerykanskich spotek. Jednak bez odbudowy

przemystu, pokaz sily ze strony europejskich indekséw, w ostatnich tygodniach

ubiegtego roku, moze zakonczy¢ sie takim samym rozczarowaniem, jak ich ,wystrzat”

z poczatku 2023 roku (gdy chinskie otwarcie okazato sie falstartem).

<

W 2024 roku gospodarki europejskie wcigz beda borykaty sie z gospodarczym
spowolnieniem rozpoczetym pod koniec 2022 roku, ktére jest wynikiem rozliczen
z czasami pandemicznej ekspansji, a nie odzwierciedleniem prawdziwej recesji. Poza sita
indekséw gietdowych, najlepszym tego dowodem jest niski poziom stopy bezrobocia
w catej strefie euro (wynoszacy 6,5%) przy wzroscie gospodarczym majacym oscylowac
wokot 0,5%, zarowno w 2023, jak i w 2024 roku. Poza tym, podobnie jak w USA i w Polsce,
inwestycje pozamieszkaniowe w europejskiej gospodarce trzymaja sie, jak na razie,
znacznie lepiej niz w okresach prawdziwej recesji. Co wiecej, pomimo niskiego tempa
wzrostu PKB oczekiwanego przez rynek, wyniki europejskich spotek maja poprawiac sie
w niewiele mniejszym stopniu niz na Wall Street czyli okoto 6-7% w 2024 roku.

Oczywiscie im dtuzej trwa przemystowy zastoj, tym wieksze ryzyko rozpoczecia przez firmy
cyklu ciecia kosztéw zatrudnienia i inwestycji, co bytoby prosta droga do przejscia ze
scenariusza miekkiego ladowania do twardego przyziemienia (lekki wzrost stopy
bezrobocia w Niemczech juz jest widoczny). Dlatego tak istotne jest odreagowanie
w globalnym przemysle (a dla Europy dodatkowo poprawa sytuacji w Chinach), ktore
mogtoby stopniowo podnosi¢ spadajace dzis oczekiwania co do tempa wzrostu PKB
w strefie euro na 2024. Korespondowatoby to z powrotem do narracji — wyzsze stopy na
dtuzej (czyli ciecia stop przez EBC beda, ale nie tak silne i szybkie, jak dzi$ oczekuje rynek,
a stopy procentowe w Europie nie wréca do realnie ujemnych pozioméw). Ten scenariusz,
jak pokazuje amerykanski wzorzec z lat 1995-97 nie jest wcale taki zty, ani dla akgji, ani dla
obligacji, jesli tylko gospodarka pokazuje site, a przedsigebiorstwa moga pochwali¢ sie
lepszymi wynikami finansowymi.

Cho¢ Europa ustepuje Ameryce miejsca pod wzgledem inwestycyjnym z perspektywy
rewolucji Al, to jednak stanowi dobrg ekspozycje na potencjalne odreagowanie
w globalnym przemysle i handlu, co po zakonczeniu rozliczen z pandemia moze i powinno
mie¢ miejsce. Znaczacy udziat spdtek finansowych rowniez jest wyrdznikiem europejskich
rynkéw, na tle Wall Street. Banki byly zreszta jednym z motorow ubiegtorocznych
wzrostow na Starym Kontynencie i patrzac na ich site w pierwszym tygodniu nowego roku
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(wzrosty wobec spadkow szerokich indeksédw) mozna zaktadad, ze nie powiedziaty jeszcze
ostatniego stowa.

Oczekiwania na zmiane w polityce monetarnej EBC i szybki spadek kosztu kapitatu, staty
zapewne za bardzo silnymi wzrostami na europejskich gietdach pod koniec ubiegtego roku,
ale dla ich kontynuacji niezbedny jest kluczowy dla Europy, fundamentalny sktadnik —
przemystowe ozywienie. Wzrosty te byly zapewne nieco na wyrost i zapozyczyty troche
potencjatu z tegorocznych gietdowych zwyzek, ktore bazujg bardziej na scenariuszu
przemystowej odbudowy niz na ewentualnych gtebokich cieciach stép procentowych.
Natomiast struktura tego ostatniego wzrostu, w ktorym uczestniczyta wiekszos¢ spotek
z roznych sektorow, tak jak i segment mniejszych oraz srednich spotek daje nadzieje, ze ta
wzrostowa fala moze by¢ traktowana jako zapowiedZz pozytywnych tendencji na
europejskich parkietach w 2024 roku. To wtasnie mniejsze spotki, ktére nie tylko w USA,
ale tez w Europie razity staboscia przez wiekszos¢ ubiegtego roku, mogtyby najbardziej
skorzystac na realizacji scenariusza opartego na zakonczeniu przemystowej zapasci.

W przeciwienstwie do pozycjonowania inwestorow na poczatku 2023 roku, w grudniu,
wiekszos¢ zarzadzajacych deklarowata niedowazenie europejskich akgcji (preferencje
zdecydowanie przechylity sie na korzys¢ akcji amerykanskich), cho¢ juz mniejsze niz
w pazdzierniku (zarzadzajacy gonili wzrosty w koncoéwce roku). Dlatego, teoretycznie, jest
troche miejsca do dalszego zaskakiwania globalnych zarzadzajacych przez wciaz
niedoceniong Europe. Szczegdlnie, ze mnozniki wycen wiekszosci spotek na Starym
Kontynencie wciaz sa atrakcyjne, tak historycznie, jak i relatywnie np. do amerykanskich
spotek. Jednak bez odbudowy przemystu, pokaz sity ze strony europejskich indeksow,
w ostatnich tygodniach ubiegtego roku, moze zakonczyc sie takim samym rozczarowaniem,
jakich ,wystrzat” z poczatku 2023 roku (gdy chinskie otwarcie okazato sie falstartem).

PoLsSKA

Zaktadamy, ze fala wzrostow, jaka przetoczyla sie przez warszawski parkiet w efekcie

wyniku pazdziernikowych wyborow parlamentarnych w Polsce, za ktora stat zarowno

kapitat krajowy, jak i zagraniczny nie byla ostatnim pokazem sity krajowego rynku.

W 2024 roku polska gietda moze i nie bedzie najlepsza na swiecie (tak jak byta od potowy

pazdziernika 2022 do konca 2023 roku), ale przynajmniej teoretycznie ma potencjat do

tego, zeby ponownie stana¢ w szranki z najlepszymi.

¢

Koniec 2023 roku Swietowalismy z rekordowymi poziomami wszystkich indekséw (po
wliczeniu dywidend) od WIG20TR, po sWIG80TR. W 2024 roku mamy szanse na kolejne
maksima, cho¢ raczej nie powinnismy oczekiwa¢ stop zwrotu poréwnywalnych do
ubiegtorocznych. Przemawiaja za tym dwa argumenty: wedtug prognoz poziom zyskéw
generowanych przez firmy z perspektywy catego indeksu nie zmieni sig, a dalszy wzrost
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mnoznikbw wycen (np. cena do zysku), ktérych odbudowa byta gtéwnym zrddtem
ubiegtorocznych wzrostow, ma dos¢ ograniczony potencjat do kontynuacji. Wcigz wysoka
inflacja i tym samym wysoki koszt pienigdza w Polsce powinny wptywaé na utrzymanie
mnoznikdéw wycen na poziomach nizszych niz Srednia z poprzednich dwéch dekad, gdy
inflacja wynosita srednio 2,5%, a nie ponad 6%, jak to ma miejsce dzis. Dlatego trudno
oczekiwa¢, ze z obecnego poziomu wskaznika C/Z dla indeksu WIG wynoszacego okoto
8,5-9, bedziemy w stanie szybko powrdcic do historycznej Sredniej dla naszego rynku, czyli
12,5. Podniesienie tego wskaznika np. do 10 w 2024 roku i tak bytoby sporym dokonaniem.
Choc sektor bankowy, gtéwna sita pociggowa ubiegtorocznego powrotu do fundamentow,
wcigz moze pokazywac rekordowe wyniki i odzyskiwac zaufanie inwestorow, szczegdlnie
zagranicznych, to jednak skala dotychczasowej poprawy wycen w tej branzy byta na tyle
znaczaca, ze trudno oczekiwaé rownie istotnego wptywu bankdédw na warszawskie indeksy
jak w ubieglym roku. Wsparciem dla naszych bankéw moze sie natomiast okazac
kontynuacja dobrego zachowania segmentu finansowego w Europie Zachodniej (na co
moze wskazywac sita europejskich bankéw w pierwszych dniach nowego roku).

Generalnie ustanawianie nowych rekordéw przez indeksy gietdowe w roku, w ktérym
dynamika polskiego PKB po raz pierwszy od trzydziestu lat (nie liczac 2020 roku) byta
praktycznie zerowa (co zazwyczaj powinno oznaczal recesje), jest mato intuicyjne.
Ta stabos¢ krajowej gospodarki (taka jak i europejskiej) byta jednak jedynie konsekwencja
rozliczeh z pandemiczna ekspansja. Nie byto prawdziwej recesji i nic nie wskazuje na to,
zeby sie miata pojawi¢ w 2024 roku. Wrecz przeciwnie, wiekszos¢ ekonomistow oczekuje
dos¢ wyraznego przyspieszenia krajowej gospodarki (wzrost PKB o 2,5-3%) wywotanego
przede wszystkim wzrostem konsumpgji.

Konsumpcyjny boom ma by¢ konsekwencja z jednej strony wzrostu zarobkéw
przekraczajacego inflacje, a z drugiej efektem impulsu fiskalnego (transfery socjalne t;j.
800+, waloryzacja rent i emerytur, podwyzki ptac dla sektora publicznego, w tym dla
nauczycieli, ,babciowe”) oraz decyzji rzadu o zwiekszeniu ptacy minimalnej. Wyrazna
poprawa nastojow wsrod konsumentoéw w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy oraz
dotychczasowe i oczekiwane obnizki stép procentowych przez RPP, wraz z odbudowa akcji
kredytowej, pomoga wesprze¢ tegoroczne odbicie w krajowej konsumpgji. Istotnym
czynnikiem mogacym poprawi¢ stan krajowej gospodarki nie tylko w tym, ale tez
w kolejnych latach, jest wyczekiwane odblokowanie srodkéw unijnych przeznaczonych dla
naszego kraju m.in. z KPO. Natomiast potencjalne odrodzenie globalnego przemystu
i handlu, na czym w duzej mierze opiera sie¢ nasz w miare pozytywny scenariusz dla
Swiatowej gospodarki i gietd na 2024 rok, moze sie sta¢ dodatkowym katalizatorem nie
tylko dla wzrostu PKB w Polsce, ale dla zachowania sie akgji na krajowej gietdzie.

Zaktadamy, ze fala wzrostow jaka przetoczyta sie przez warszawski parkiet w efekcie
wyniku pazdziernikowych wyboréw parlamentarnych w Polsce, za ktéra stat zarédwno
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kapitat krajowy (niewidziane od dawna naptywy do funduszy detalicznych), jak
i zagraniczny (od kilku lat omijajacy nasz region) nie byta ostatnim pokazem sity krajowego
rynku. W latach 1995-97, podczas hossy na Wall Street, pomimo ,wyzszych stop na dtuzej”
i stabszego zachowania rynkéw wschodzacych jako catosci, to wtasnie Polska byta gwiazda
wsrdéd emerging markets. Czasy sie oczywiscie zmienity, ale jak to ttumaczy analiza
techniczna lub teoria cykli gospodarczych i rynkowych pewne trendy i tendencje maja
sktonnos¢ do powtarzania sie bez wzgledu na czas i miejsce. W 2024 roku polska gietda
moze i nie bedzie najlepsza na swiecie (tak jak byta od potowy pazdziernika 2022 do konca
2023 roku), ale przynajmniej teoretycznie ma potencjat do tego, zeby ponownie stanac
w szranki z najlepszymi.

RYNKI WSCHODZACE

Rynki wschodzace, przynajmniej teoretycznie, powinny w tym roku zyska¢ wsparcie,

zaréwno ze strony wzrostu wynikow generowanych przez spoétki, spadajacej inflacji (m.in.

eksport chinskiej deflacji) i tym samym potencjatu do obnizek stép przez banki centralne

(co juz sie w wielu krajach zaczeto), jak i ze strony amerykanskiego dolara, ktory

przynajmniej nie powinien sie umacniac.

¢

Na poczatku ubiegtego roku inwestorzy byli przekonani, ze rynki wschodzace pokonaja
rynki rozwiniete miedzy innymi dzieki ogtoszonemu na przetomie listopada i grudnia 2022
roku otwarciu chinskiej gospodarki i przewazali te rynki w portfelach, szczegdlnie kosztem
Wall Street. Jak sie okazato byta to mato optacalna strategia, a wina za jej nieskutecznosc
mozna obarczy¢ z jednej strony rewolucje Al, ktéra tchneta w amerykanskie spofki
technologiczne nowe zycie, a z drugiej Chiny i ich zaskakujaca gospodarcza stabosc.
W rezultacie indeks MSCI rynkow wschodzacych wzrést o jedyne 7% (9% z dywidendami)
liczac w dolarze i to tylko dzieki odbiciu w ostatnich dwoch miesigcach roku (pierwsze 10
miesiecy konczyt z 4% stratg). Nie nalezy jednak ocenia¢é zachowania rynkow
wschodzacych po oktadce (gtdwnym indeksie, gdzie Chiny maja wcigz najwyzsza wage).
Trzeba zaznaczy¢, ze sposrdéd wielu emerging markets to chinskie akcje odegraty
zasadnicza role w tym relatywnym pokazie stabosci w wykonaniu rynkéw wschodzacych
(zresztg juz po raz trzeci z rzedu). Okazuje sie bowiem, ze po wytgczeniu Chin z indeksu,
pozostate rynki wschodzace radzity sobie niewiele gorzej niz Wall Street, a porownywalnie
ze strefg euro czy Japonig, rosnac o 20% (wszystkie indeksy w dolarze).

Chiny musza sie dzis borykac z czterema istotnymi problemami naraz (poza innymi
bardziej dtugofalowymi, jak pogarszajaca sie demografia). Pierwszy to rozpoczety jeszcze
za prezydenta Donalda Trumpa, a przyspieszony po pandemii i w jej wyniku, proces
ograniczania uzalezniania $wiatowych producentéw od ich chinskich dostawcow lub
wytworcow, czyli reshoring lub szerzej deglobalizacja. Spadajace, od poczatku 2022 roku,
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jak kamien w wode bezposrednie inwestycje zagraniczne sg tego najlepszym dowodem.
Drugi to wojna technologiczna, wojna o chipy, miedzy USA (i Europa), a Chinami. Trzeci to
rozpoczety w potowie 2021 roku proces w miare kontrolowanego wypuszczania powietrza
ze spekulacyjnej banki na rynku nieruchomosci. Spadek cen mieszkan oraz niesptacalnos¢
produktéw finansowych opartych na rynku nieruchomosci stanowig dos$¢ powazne
obcigzenie dla chinskich konsumentéw i ich sktonnosci do zaciggania kredytow czy
zwiekszania wydatkdéw. Czwarty problem to stabos$¢ globalnego przemystu i handlu
w wyniku rozliczenh z pandemiczng nadmierng ekspansja (ten akurat wydaje sie
przejsciowy). Jest w sumie jeszcze jeden ktopot, ktory wtadze w Pekinie sprowadzity same
na siebie, czyli stabos¢ wczesniejszych gwiazd chinskiego rynku akcji (odpowiednikéw
amerykanskich FANGS), czyli takich spétek jak Tencent, Alibaba, Meituan czy Baidu. Zbyt
Scista kontrola panstwa i nadmierne regulacje oraz ingerencja w dziatalnos¢ tych firm
spowodowaty, ze inwestorzy odwrdcili sie od nich, a poziom ich wycen zdecydowanie
odstaje od ich amerykanskich wzorcédw. Jeszcze dwa, trzy lata temu to wiasnie te spofki
(jak i Chiny) byly typowane na zwyciezcdw w pogoni za stworzeniem sztucznej inteligengji,
przede wszystkim, dzieki bezproblemowemu dostepowi do wszelkich danych o catej
populacji i wsparciu aparatu panstwowego. Dzi$ wyglada na to, ze Chiny oddaty Ameryce
wygrana w rewolugji Al walkowerem.

£ Patrzac na dtuzsza historie udziatu Panstwa Srodka w indeksie rynkéw wschodzacych,
mozna stwierdzi¢, ze do lutego 2021 roku, chinskie spotki byty dobrym odzwierciedleniem
generalnych tendencji panujacych tez na innych emerging markets. Jednak od trzech lat
Chiny staty sie jakby odrebnym bytem, ktory jedynie zaciemnia trendy panujace na rynkach
wschodzacych. Na poczatku 2023 roku jednym z najbardziej obleganych zaktadow wsrod
inwestorow byto trzymanie sie (przewazanie) chinskich akgji. Dzi$ jest odwrotnie. Los bywa
dla inwestorow ztosliwy, wiec nawet jesli nie widac¢ dzis podstaw do tego, zeby Chiny
(gospodarka oraz/lub rynek akgji) pozytywnie zaskoczyty inwestorow w 2024 roku to
przynajmniej zreby fundamentu pod to zostaty juz zbudowane.

< Stabos¢ i problemy Chin wykorzystuja inne rynki wschodzace, czego najlepszym
przyktadem jest Meksyk, ktory stat sie wtasnie najwiekszym partnerem handlowym USA
wyprzedzajac Panstwo Srodka. Meksyk jest tez wielkim placem budowy, gdzie proces
reshoringu wida¢ najmocniej, a dynamika inwestycji prywatnych oraz publicznych siega 25%
rocznie. Dodajagc do tego znaczacy wzrost ptacy minimalnej, przy nizszych dzis
wynagrodzeniach pracownikdéw fabrycznych niz w Chinach, spadajaca inflacje i potencjat
do obnizek stop procentowych z wysokich ponad 11%, otrzymujemy przepis na
kontynuacje pozytywnych trendéw, zarowno w gospodarce, jak i na rynku akcji. Takze na
innych rynkach wschodzacych takich jak Indie, Korea, Tajwan czy Brazylia, ktére dobrze
radzity sobie w 2023 roku pomimo chinskich problemoéw, trudno dzis znalez¢ czynniki
majace odwrodci¢ pozytywne trendy rozpoczete w ubiegtym roku. Dotyczy to takze Polski
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i Wegier. Do tego wzrost eksportu z Korei i Tajwanu, ktory trwa zaledwie kilka miesiecy byt
zazwyczaj zapowiedzig trwalszej, globalnej tendencji w przemysle oraz handlu.

Turecka gietda, bedaca najwieksza niespodziankg 2022 roku, w 2023 roku, zgodnie
z powszechnie obowigzujagcym trendem zamieniania zwyciezcow w przegranych
i odwrotnie, scigata sie z Chinami i Tajlandiag o mato zaszczytne, ostatnie miejsce wérod
rynkow wschodzacych. Nie byta to jednak wina cen akgji tureckich spotek, ktorych
notowania urosty o okoto 40%, wcigz wspierane wzrostem przychoddw i zyskow,
korzystajacych z premii (iluzji) inflacyjnej. Tym razem inwestorzy zagraniczni nie mieli tyle
szczescia co w 2022 roku, gdy tureckie wtadze sztucznie podtrzymywaty kurs liry serwujac
darmowy lunch zachodnim graczom. W 2023 roku spadek tureckiej waluty o 36%
zniwelowat wszystkie zyski z nominalnego wzrostu indeksu akcji na gietdzie w Stambule.
Trzeba jednak zaznaczy¢, ze po majowych wyborach prezydenckich nastgpita (choc
stopniowo) istotna zmiana w polityce gospodarczej i monetarnej w Turcji, ktéra daje
nadzieje, ze inwestowanie w tym kraju stanie sie bardziej przewidywalne z punktu widzenia
inwestorow zagranicznych. Trudno oceni¢, czy te dziatania s wystarczajace do
skutecznego obnizenia dynamiki wzrostu cen, czy okaze sie niezbedne podjecie bardziej
bolesnych dla gospodarki krokow. Turcja wciaz jest najtanszym rynkiem wschodzacym
z duzym, dtugoterminowych potencjatem, ale w dalszym ciggu obcigzonym sporym
ryzykiem z punktu widzenia globalnych inwestoréw.

Rynki wschodzace nie sa dzi$ ulubiencem inwestorow, co jest w gruncie rzeczy ,zastuga”
chinskich spotek, dlatego jest miejsce do inwestycyjnych zaskoczen z ich strony. Jednak
bez faktycznego, globalnego ozywienia w przemysle moze by¢ z tym ciezko. Same Chiny
nalezy, poki co, traktowac jedynie jako atrakcyjnie wyceniong opcje, ktéra moze, ale w 2024
roku jeszcze nie musi, okazac sie zyskownym zaktadem. Generalnie rynki wschodzace,
przynajmniej teoretycznie powinny w tym roku zyskac wsparcie, zarébwno ze strony wzrostu
wynikow generowanych przez spotki, spadajacej inflagji (m.in. eksport chinskiej deflacji)
i tym samym potencjatu do obnizek stop przez banki centralne (co juz sie w wielu krajach
zaczeto), jak i ze strony amerykanskiego dolara, ktéry przynajmniej nie powinien sie
umacnia¢. Pewnym elementem ryzyka sa wybory polityczne, ktére odbywajg sie w tym roku
w wielu krajach np. prezydenckie w Meksyku, czy powszechne w Indiach, ale moga one
byc traktowane tez jako szansa, a nie zagrozenie.
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OBLIGACJE

Spodziewamy sie, ze 2024 r. nadal bedzie korzystny dla obligacji. W skali globalnej
kontynuowany bedzie trend spowolnienia gospodarczego i dalsze obnizenie tempa

inflacji. W takim otoczeniu mozna oczekiwa¢ rozpoczecia cyklu obnizek stép

procentowych przez najwazniejsze banki centralne.

<

Zarowno amerykanski Fed jak i Europejski Bank Centralny, przy inflacji w okolicy 2%, juz
w pierwszej potowie roku beda miaty sporg przestrzen do zwrotu w polityce pieniezne;.
Aktualnie rynek wycenia w tym roku pie¢ obnizek stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych o 25 pkt bazowych, nie jest to nadal bardzo duzo z perspektywy
poprzednich cykli luzowania polityki pienieznej. Podobna skala obnizek dyskontowana jest
w strefie euro. Zaktadamy, ze skala obnizek moze by¢ na tych rynkach ostatecznie wigksza
i tutaj upatrujemy gtéwnego paliwa napedowego dla funduszy obligacji w biezgcym roku.

Na przekor globalnemu spowolnieniu krajowa gospodarka powinna odnotowac istotne
ozywienie. Gtownym motorem wzrostu powinna by¢ konsumpcja, ktora bedzie
beneficjentem obnizenia sie inflacji i tym samym wzrostu realnych wynagrodzen. Przy
bardzo mocnym rynku pracy, ekspans;ji fiskalnej i silnej konsumpcji, wzrost gospodarczy
w Polsce w 2024 r. moze przekroczy¢ nawet 3%. Bedzie to powodowac utrzymywanie sie
pewnej presji inflacyjnej. Komplikuje to S$ciezke inflacji, ktora swoj dotek powinna
zanotowac w pierwszym kwartale na poziomie 3%, a nastepnie powoli rosng¢ w kolejnych
miesigcach konczac rok w przedziale 5-6%. Taki scenariusz utrudnia decyzje, co do
harmonogramu kontynuacji cyklu obnizek stép procentowych i sprawia, ze RPP na wiosne
pozostanie raczej ostrozna.

Funkcja reakcji RPP od jesieni jest w trakcie ewolugji i jest obarczona duza niepewnoscia.
Niemniej jednak zaktadamy, ze zaréwno prognozy inflacji NBP, zaktadajace powr6t inflacji
do celu w horyzoncie projekgji, jak rowniez otoczenie globalnych i regionalnych obnizek
stop procentowych bedzie wptywaé na wycene kontynuacji duzego cyklu obnizek, réwniez
w Polsce. W odréznieniu od rynkéw zagranicznych skala pozytywnego zaskoczenia na
lokalnym rynku w stosunku do wycenianego juz obecnie scenariusza jest jednak w naszej
ocenie bardzo ograniczona. Zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP spadnie na koniec roku
do 5%.

Ewentualna mniejsza od aktualnych oczekiwan skala finalnych obnizek stop procentowych
w Polsce nie powinna by¢ przeszkoda dla kontynuacji trendu spadkowego krajowych
rentownosci obligacji w 2024 r. Dotyczy¢ to powinno szczegodlnie dtugiego konca krzywej
dochodowosci, ktory zalezny jest w pierwszej kolejnosci od sytuacji na rynkach
miedzynarodowych. W naszym scenariuszu bazowym spodziewamy sie, ze rentownosc¢
10-letnich obligacji skarbowych na koniec roku bedzie sie ksztattowac sie w przedziale
4-4,50%.
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Najwiekszym zagrozeniem dla scenariusza bazowego pozostaje polityka fiskalna i skala
podazy obligacji na rynku pierwotnym. Wysokie deficyty budzetowe na catym swiecie byly
gtébwnym czynnikiem cigzagcym na rynku obligacji w poprzednim roku i sprawity, ze na
wielu rynkach wrocity dawno niewidziane dodatnie premie terminowe dla obligagji
z dtuzszym terminem do wykupu. Wysoka skala podazy jest w 2024 r. do$¢ powszechnie
oczekiwana i w duzej mierze nadal wyceniana przez rynek. Krajowe potrzeby pozyczkowe
Skarbu Panstwa w tym roku rowniez beda rekordowo wysokie i beda wptywaé na
podwyzszong zmiennos$¢ szczegodlnie w pierwszej potowie roku, kiedy to tradycyjnie skala
podazy obligacji jest najwieksza. Choc¢ krajowy budzet jest bardzo napiety, to spodziewamy
sie, ze potrzeby pozyczkowe netto zostang (podobnie jak w zesztym roku) sfinansowane
przez krajowy sektor bankowy, ktory pozostaje strukturalnie coraz bardziej nadptynny.
Poprawa sentymentu inwestycyjnego moze rowniez sprzyja¢ naptywowi inwestorow
zagranicznych. Wraz z pozostatym popytem instytucjonalnym i detalicznym zaktadamy, ze
przy pomocy alternatywnych rynkéw zagranicznych oraz $rodkéw z UE tegoroczny
wymagajacy budzet zostanie sfinansowany bez niekontrolowanych perturbacji rynkowych.

Na rynkach zagranicznych w warunkach stabszego globalnego otoczenia gospodarczego
papiery skarbowe maja korzystniejszy profil zysku do ryzyka niz obligacje korporacyjne.
Aktualna rdéznica rentownosci miedzy obligacjami high yield przedsiebiorstw, a papierami
skarbowymi jest najmniejsza od blisko dwdch lat. W sytuacji nasilenia oczekiwan na obnizki
stop procentowych to papiery skarbowe beda wiekszym beneficientem trendu
spowolnienia makroekonomicznego. Spadki rentownosci papieréw skarbowych powinny
by¢ w tym segmencie rynku wigksze, prowadzac do rozszerzenia sie réznicy rentownosci
w stosunku do papieréw przedsiebiorstw.

Po bardzo dobrym roku dla obligacji rynkow wschodzacych w lokalnych walutach wydaje
sie, ze 2024 r. moze nie by¢ dla nich juz relatywnie tak dobry na tle rynkéw bazowych.
Na ten moment wydaje nam sig, ze na rynkach wschodzacych lepszy potencjat drzemie
w obligacjach w twardych walutach, co wpisuje sie raczej w nasze najbardziej
konstruktywne podejscie do rynku amerykanskich obligacji skarbowych i panstw strefy
euro, gdzie dostrzegamy rowniez duzg przestrzen do luzowania polityki pieniezne;j.

Z uwagi na nieco odmienng faze cyklu gospodarczego, w tym oczekiwane ozywienie
gospodarcze w Polsce, postrzegamy krajowy rynek obligacji korporacyjnych jako
relatywnie atrakcyjny. Poprawa otoczenia makro powinna przetozy¢ sie na spadek
lokalnego ryzyka kredytowego. Krajowy rynek papierow korporacyjnych jest rowniez
beneficjentem utrzymywania sie podwyzszonych stawek WIBOR. Wsparciem dla wycen
obligacji przedsiebiorstw moze by¢ kontynuacja trendu naptywow srodkéw do funduszy
dtuznych. Wysokie potrzeby pozyczkowe sektora finanséw publicznych moga jednak
ogranicza¢ mozliwos¢ istotnego spadku oczekiwanych marz kredytowych obligacji
przedsiebiorstw i tym samym wzrostu ich cen na rynku wtérnym.
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Cho¢ scenariusz bazowy zaktada kontynuacje korzystnych tendencji dla funduszy
o wyzszym ryzyku stopy procentowej to jednak potencjalnie mniejsza skala cyklu obnizek
stop procentowych NBP sprzyjajaca stabilizacji stawek WIBOR na podwyzszonych
poziomach oznacza, ze w tym roku fundusze krétkoterminowe réwniez maja szanse na
bardzo dobre stopy zwrotu. Wynika to z wysokiej dochodowosci papieréw o zmiennym
kuponie opartych na stawkach WIBOR, ktore stanowig trzon portfeli funduszy
ptynnosciowych.

ZroTo

W scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze spodziewany w okolicach potowy roku

prowzrostowy impuls dla ztota w postaci rozpoczecia obnizek stép procentowych

w USA, moze doprowadzi¢ do trwatego wybicia sie jego kursu na nowe maksima.

W perspektywie konca 2024 roku oznaczaloby to przeniesienie kwotowan kruszcu

najprawdopodobniej do poziomu ok. 2200 USD za uncje, z potencjatem na jeszcze

silniejszy ruch w gore.

<

W 2023 roku cena ztota wyrazona w dolarze amerykanskim wzrosta o 14,6%, co byto
wynikiem zgodnym z prognoza, jaka przedstawialiSmy rok temu i ktéra podtrzymalismy
w potowie roku. Od dwoch lat ztoto pozostaje zdecydowanym liderem ws$rdd szerokich
klas aktywow denominowanych w dolarze pod wzgledem stopy zwrotu. Po raz kolejny
dowiodto tez, ze w trudnych dla rynkow kapitatowych okresach potrafi ochroni¢ portfel
przed istotnym spadkiem wartosci, a w okresach lepszych — dostarczy¢ solidny zwrot
Z inwestycji.

Perspektywy inwestycji w ztoto w roku 2024 rysuja sie rowniez w pozytywnych barwach.
Wynika to przede wszystkim ze spodziewanego w tym roku rozpoczecia cyklu obnizek stop
procentowych w USA. Biorac pod uwage wszystkie amerykanskie cykle polityki monetarnej
w XXI wieku, w horyzoncie dwoch lat od pierwszej obnizki ztoto pozwalato zarobi¢ Srednio
ok. 25%, czyli ok. 12% w skali roku. Momenty rozpoczecia istotnych spadkéw nominalnych
rentownosci obligacji amerykanskich, wywotanych zapowiadanym lub realizowanym
odchodzeniem przez Fed od restrykcyjnej polityki monetarnej, koresponduja natomiast
z poczatkami silnych trendow wzrostowych na ztocie. Obnizka stép w USA bedzie
prawdopodobnie miata przetozenie réwniez na spadek dtugoterminowych realnych
rentownosci oraz spadek relatywnej atrakcyjnosci dolara w stosunku do innych walut. Oba
te czynniki, bedace istotnymi srednioterminowymi determinantami dynamiki cen kruszcu,
powinny oddziatywa¢ pozytywnie na stope zwrotu inwestycji w ztoto w 2024 roku.

Rynki finansowe od ponad pot roku zmagaja sie z proba zaprognozowania momentu
pierwszej obnizki stop w USA i perspektywa ta regularnie oddala sie w czasie. Wynika to
w duzej mierze z przesilen w debacie hard vs. soft landing gospodarki amerykanskiej,
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a zatem w zmieniajacej sie przestance, jaka bedzie stata za poluzowaniem polityki
monetarnej przez Fed. Takie okolicznosci przetozyty sie na podwyzszong zmiennos¢ cen
ztota w 2023 roku oraz juz kilkukrotne nieudane préby trwatego wybicia sie jego kursu
ponad historyczne maksimum.

W scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze z tego typu sytuacja mozemy miec¢ do czynienia
do momentu, w ktérym narracja Fed, symptomy spowolnienia gospodarczego w USA oraz
dynamika inflacji beda juz jednoznacznie uzasadniaé teze o rozpoczeciu obnizek stop.
W zwigzku z tym oczekujemy, ze silny prowzrostowy impuls dla ztota zwigzany
z odwrdceniem kursu polityki monetarnej w USA bedzie miat miejsce w okolicach potowy
2024 roku, a do tego czasu mozemy dalej na rynku kruszcu doswiadczac wzlotéw
i upadkdéw, wywotywanych zmieniajagcymi sie interpretacjami danych makro-
ekonomicznych oraz komunikatow ptynacych z amerykanskiego banku centralnego.

Ewentualne dalsze korekty ceny ztota powinny by¢ juz jednak ograniczone, gdyz
perspektywa czasowa pierwszej obnizki w USA, mimo ze systematycznie postrzegana przez
rynek zbyt optymistycznie, rzeczywiscie wydaje sie w chwili obecnej nieodlegta.
Dodatkowo, kurs ztota wspiera napieta sytuacja geopolityczna. Wybuch konfliktu
zbrojnego w Strefie Gazy, zatrzymanie procesu normalizacji stosunkow miedzy Izraelem,
a krajami arabskimi oraz nieche¢ spoteczenstwa amerykanskiego do dalszego
finansowania wysitkow zbrojnych Ukrainy w wojnie z Rosja istotnie pogarszaja percepcje
bezpieczenstwa Swiatowego. Takie okolicznosci sktaniaja inwestoréw do poszukiwania
bezpiecznych przystani dla kapitatu, a za takowa uznawany jest wtasnie kruszec. Co wiecej,
od dwoch lat mamy do czynienia ze wzmozonym popytem na ztoto ze strony bankéw
centralnych, a w ostatnim kwartale 2023 roku zaczelismy obserwowac réwniez wzrost
dtugich pozycji wsréd inwestorow prywatnych, co moze by¢ pierwszym przejawem szerszej
poprawy sentymentu do kruszcu.

Wszystkie omowione czynniki pozwalajg pozytywnie zapatrywac sie na perspektywy cen
ztota w $rednim terminie. W scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze spodziewany
w okolicach potowy roku prowzrostowy impuls dla ztota w postaci rozpoczecia obnizek
stop procentowych w USA, moze doprowadzi¢ do trwatego wybicia sie jego kursu na nowe
maksima. W perspektywie konca 2024 roku oznaczatoby to przeniesienie kwotowan
kruszcu najprawdopodobniej do poziomu ok. 2200 USD za uncje, z potencjatem na jeszcze
silniejszy ruch w gére.
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Nota prawna

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny. Opracowany zostat przez Investors TFl S.A. w zwigzku
z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowia wyfacznie wyraz
pogladdw jego autora 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 zrodet, 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 mozliwo$¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez
koniecznosci powiadamiania o niej adresatow niniejszego materiatu. Investors TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia sie
scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione informacje
(historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci.

Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy
jakichkolwiek papieréw wartosciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks
cywilny. Nie stanowi rowniez rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Podane informacje nie moga by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu
doradztwa, w tym $wiadczenia pomocy prawnej. Wnioski wyciagniete na podstawie przedstawionych komentarzy
i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie
zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w papiery wartosciowe oraz inne
instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne co do inwestowania w fundusz powinny by¢ podejmowane w oparciu
o informacje obejmujace w szczegdlnosci: opis czynnikow ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa, tabele
optat manipulacyjnych oraz szczegdtowe informacje podatkowe zawarte w Prospekcie Informacyjnym funduszu oraz
informacje zawarte w dokumencie Kluczowe informacje dla inwestoréw. Prospekt Informacyjny funduszu oraz
Kluczowe Informacje dla inwestoréw, dostepne sg w punktach dystrybucji funduszu, w siedzibie Investors TFI S.A.
oraz na stronie internetowej www.investors.pl. Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig
gwarangji osiagniecia podobnych wynikdéw w przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie
gwarantuja osiagniecia zatozonych celdw inwestycyjnych funduszy. Wartosé jednostek uczestnictwa moze cechowaé
sie duza zmiennoscia, w zwiagzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Prezentowane stopy zwrotu funduszu nie s3 tozsame ze stopg zwrotu z inwestycji osiaggnieta
przez uczestnika funduszu, gdyz nie uwzgledniajag optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek
uczestnictwa i podatkéw. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na
zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospekcie Informacyjnym funduszu. Zyski osiagniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podstawie Ustawy z dnia 26 lipca
1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych. Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest
podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego udzielonego decyzjg
nr DFI/W/4030-30-1-3431/05 z dnia 12 lipca 2005 r. w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych i zarzadzania
nimi, w tym posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowania ich wobec os6b
trzecich oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papierdéw wartosciowych.

Data sporzadzenia: 10.01.2024 r.
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