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Podsumowanie

< Silna przecena spotek technologicznych w pierwszym tygodniu roku automatycznie
przywiodta obraz rynku z poczatku 2022 roku, kiedy to taka sama przecena
rozpoczeta trwajaca kolejne dwanascie miesiecy ,rzez” spotek z indeksu Nasdagq.
Tym razem skonczyto sie na chwili strachu. W kolejnych czterech tygodniach liderzy
trwajacej od 2009 roku hossy pokazali swa site. Wyjatkiem byta Tesla, ktérej akcje
spadty w tym roku o 27%.

e

Grupa Szesciu Wspaniatych (bez Tesli) i dwie firmy tworzace oligopol na rynku
pfatnosci kartami, Visa oraz Mastercard, zanotowata w pierwszych pieciu
tygodniach 2024 r. wzrost kursdéw akcji srednio o 10%. Pozostate spotki z indeksu
S&P500 zdotaty wspdlnie wypracowac zwrot na poziomie 1,3% (caty indeks wzrdst
o blisko 4%). To imponujacy pokaz dominacji, ale z drugiej strony problem dla
trwatosci trendu wzrostowego.

A

Zarowno w USA, jak i w Europie indeksy matych i srednich spotek, po wystrzale
w gére w ostatnich tygodniach ubiegtego roku, stanety i zdaja sie czeka¢ na sygnat
do kolejnych wzrostéw. Takim sygnatem moga by¢ coraz liczniejsze dowody na
odbudowe w globalnym przemysle. Mozna do nich zaliczy¢ miedzy innymi wyrazny
wzrost nowych zamowien w amerykanskim przemysle, wzrost eksportu z Korei
Potudniowej, a takze pierwszy od sierpnia 2022 r. wzrost indeksu PMI dla global-
nego przemystu do poziomu 50 punktow. To wszystko daje pewna nadzieje, ze
rozliczenia z pandemia dobiegaja konca, a przemystowe odreagowanie moze
wesprzeé pozytywne trendy na swiatowych gietdach.

i

To wiasnie w odbudowie przemystu, a nie w interwencji wtadz centralnych,
upatrywatbym szansy na odbicie indeksow akgcji na gietdach w Hongkongu czy
Szanghaju. Dziatania administracyjne nie s3 w stanie na trwale odwrdcic
rozpoczetego na poczatku 2021 r. trendu spadkowego. Za staboscig chinskich
spotek stoja powazne gospodarcze wyzwania oraz decyzje podejmowane przez
Pekin wobec wielu prywatnych spotek i roznych sektordw, zmniejszajace ich
atrakcyjnos¢ w oczach zachodnich inwestoréw.
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Komentarz miesieczny: Luty 2024

Od poczatku nowego roku inwestorzy nie moga narzekac na nude. Hustawka nastrojow
w segmencie firm technologicznych w USA, wyprzedaz chinskich spétek, ataki Huti na
Morzu Czerwonym grozace zerwaniem globalnych tancuchéw dostaw, czy oddalajaca
sie perspektywa obnizki stop procentowych w USA — to tylko czes¢ wydarzen, ktore
wptywaty na nastroje na rynkach finansowych w pierwszych tygodniach 2023 r.

Pierwsze sesje nowego roku mogty przyprawi¢ inwestoréw o bél gtowy. Silna przecena
spotek technologicznych automatycznie przywiodta obraz rynku z poczatku 2022 r.,
kiedy to taka sama przecena rozpoczeta trwajaca kolejne dwanascie miesiecy ,rzez"
spotek zindeksu Nasdaqg. Tym razem skonczyto sie na chwili strachu. Rotacja sektorow,
czyli premiowanie ubiegtorocznych przegranych, a karanie wygranych, trwata zaledwie
kilka dni. W kolejnych czterech tygodniach liderzy trwajacej od 2009 roku hossy
pokazali, ze ograniczenie ich udziatu w portfelach inwestycyjnych byto btedem (wykresy
1-6).
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Wykres 1: Stopy zwrotu z poszczegolnych sektorow w ramach indeksu S&P500
w 2023 roku.

Stopy zwrotu indeksow sektorowych w ramach indeksu
S&P500 w 2023 roku
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 2: W pierwszym tygodniu 2024 roku ubiegtoroczni przegrani wzieli odwet
na wygranych

Stopy zwrotu indeksow sektorowych w ramach indeksu
S&P500 w pierwszym tygodniu 2024 roku

Ochrona zdrowia ]
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 3: Kolejne cztery tygodnie to nawroét sity ubiegtorocznych liderow.

Stopy zwrotu indeksow sektorowych w ramach indeksu
S&P500 od 5 stycznia do 2 lutego 2024 roku

Ustugi komunikacyjne |
IT |
S&P500 |
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 4: Ostatecznie, poczatek 2024 roku znowu nalezat do spoétek
technologicznych.

Stopy zwrotu indeksow sektorowych w ramach indeksu
S&P500 w pierwszych 5 tygodniach 2024 roku

Ustugi komunikacyjne
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 5: Wspaniata siodemka w dalszym ciagu rzadzi na Wall Street.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 6: Liderzy trwajacej od 2009 roku hossy wciaz sa na podium.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wyjatkiem byta Tesla. Akcje tej firmy w pierwszych tygodniach roku stracity az 27%,
a liczac od lokalnego szczytu z lipca 2023 roku przecena siegneta juz 37%. Pojawity sie
nawet sugestie dotyczace wykluczenia akgcji spétki Elona Muska z grona Siedmiu
Wspaniatych (Magnificent Seven, czyli Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon, Nvidia,
Meta, Tesla) nadajacych ton ubiegtorocznym wzrostom w USA (wykres 7).

Wykres 7: Tegoroczna stabos¢ notowan akcji Tesli poddaje w watpliwos¢ jej
przynaleznos¢ do liderow hossy i Wspaniatej Siodemki.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Tesla, z projektem Dojo oraz duzym zasobem danych zbieranych od uzytkownikéw
samochodow, wcigz ma potencjat, aby znalez¢ sie wsrod liderow wdrazania sztucznej
inteligencji. Dzi$ jednak inwestorzy postrzegaja te spotke bardziej jako producenta
samochodow, ktéry musi borykac sie z gwattownie rosnaca konkurencja (szczegdinie
chinska), kurczacymi sie marzami oraz spadajacym popytem. Informacje o czasowym
ograniczeniu produkcji w niemieckiej fabryce Tesli (efekt kryzysu w basenie Morza
Czerwonego i zaktdcenia tancuchow dostaw), a takze zapowiedzi mniejszej niz zaktadat
rynek sprzedazy aut w catym 2024 roku, jedynie dolaty oliwy do ognia trawigcego
wycene flagowej spotki Elona Muska.
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Uwazam, ze tak naprawde, to trudno zaliczy¢ Tesle do prawdziwych lideréw trwajacego
od 2009 roku trendu wzrostowego. Bardziej widziatbym na tym miejscu spotki Visa
i Mastercard - zarébwno ubiegtoroczne, jak i styczniowe dokonania akgji tych spétek sa
bardzo solidne. Tak stworzona grupa (Szesciu Wspaniatych i dwie firmy tworzace
oligopol na rynku ptatnosci kartami) zanotowata w pierwszych pieciu tygodniach
2024 r. wzrost kursow akgji srednio o 10%. Pozostate spotki z indeksu S&P500 zdotaty
wspolnie wypracowac zwrot na poziomie 1,3% (caty indeks wzrdst o blisko 4%).

To imponujacy pokaz dominacji, ale z drugiej strony problem dla trwatosci trendu
wzrostowego. Problem, ktéry pojawit sie ponownie, cho¢ wydawato sie, ze juz nie
bedzie psut nastrojow rynku. Przez pierwszych dziesie¢ miesiecy ubiegtego roku tylko
akgcje nielicznej grupy spotek zapewniaty inwestorom atrakcyjne stopy zwrotu i pchaty
ku goérze indeksy. W ostatnich dwdch miesigcach 2023 r. liczba rosnacych spétek
(szerokos$¢ rynku) zwiekszyta sie, co zawsze jest odbierane jako sygnat sity trendu.
Wystarczyt jednak pierwszy miesigc nowego roku, zeby zanegowac to pozytywne
przestanie. Sita wzgledna indeksu S&P500 z rownymi wagami spotek wobec
publikowanej powszechnie wersji wskaznika z dominujgcym udziatem Siedmiu
Wspaniatych ponownie znalazta sie w okolicach minimum sprzed trzech miesiecy
(wykres 8). Grupujacy mate spotki Russell 2000 ponownie zachowuje sie zdecydowanie
gorzej niz S&P500 (wykres 9).

Wykres 8: Szerokos¢ rynku akcji w USA znowu ,,szoruje po dnie”.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 9: Mniejsze spotki w USA jedynie prze chwile, pod koniec ubiegtego roku,
byly silniejsze od duzych. W styczniu 2024 roku wszystko wrocito do punktu
wyjscia.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Zarowno w USA, jak i w Europie, indeksy matych i Srednich spétek, po wystrzale w gore
w ostatnich tygodniach ubiegtego roku, stanety i zdaja sie czeka¢ na sygnat do
kolejnych wzrostow. Takim sygnatem moga by¢ coraz liczniejsze dowody na odbudowe
w globalnym przemysle. Mozna do nich zaliczy¢ miedzy innymi wyrazny wzrost nowych
zamowien w amerykanskim przemysle, wzrost eksportu z Korei Potudniowej oraz
Tajwanu (co zawsze byto przyczynkiem do poprawy w swiatowej produkgji
przemystowej i wymianie handlowej), a takze pierwszy od sierpnia 2022 r. wzrost
indeksu PMI dla globalnego przemystu do poziomu 50 punktéw. Nawet zamowienia
w niemieckim przemysle odnotowaty lekka poprawe dynamiki w koncowce ubiegtego
roku.

To wszystko daje pewna nadzieje, choc jeszcze nie pewnos¢, ze rozliczenia z pandemia
dobiegaja konca, a przemystowe odreagowanie moze wesprze¢ pozytywne trendy na
Swiatowych gietdach (wykresy 10-16).
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Wykres 10: Coraz wyrazniejsze sygnaty odrodzenia sie przemystu w USA.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 11: Rosnaca dynamika nowych zaméwien na dobra trwate w USA
wskazuje na poprawe w amerykanskim przemysle.
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Wykres 12: Coraz mniej zapasow to perspektywa odbudowy portfela zaméwien
przez firmy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 13: Znaczacy wzrost dynamiki eksportu z niektorych krajow azjatyckich.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"5
A7 Investors



Wykres 14: Zmiany dynamiki eksportu z Korei Potudniowej zawsze wyprzedzaty
zmiany w globalnej produkgji i handlu miedzynarodowym.
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#rédio: Bloomberg, obliczenia whasne
Wykres 15: Globalny indeks PMI znowu dotknat poziomu 50 punkéw, po raz
pierwszy od sierpnia 2022 roku.

57

56

55 ——indeks PMI dla globalnego

54 przemystu (wg. S&P, skala
63 prawa)

52

51

50

49 W

48

47
sty 21 maj 21  wrz 21 sty22 maj22 wrz22 sty23 maj23 wrz23 sty24

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 16: Nawet w Niemczech dynamika zamoéwien w przemysle zaczeta sie

poprawiac.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Co wazne, poprawe zaczat najwyrazniej dostrzega¢ amerykanski sektor bankowy, ktory
zdecydowanie ztagodzit ostatnio polityke kredytowa, co powinno przyczyni¢ sie do
pobudzenia rynku pozyczek dla przedsiebiorstw w USA, oddalajac tym samym widmo

recesji (wykresy 17-18).
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Wykres 17: Sygnaly swiadczace o odrodzeniu przemystu zostaly dostrzezone
przez sektor bankowy, ktéry ztagodzit kryteria kredytowe dla firm w USA.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 18: Ztagodzenie polityki kredytowej przez banki w USA daje nadzieje na
rozruszanie akgcji kredytowej pod koniec 2024 roku.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Te Swiadectwa poprawy sytuacji w przemysle, wyrazne odbicie wskaznikdw sentymentu
wsréd konsumentow w USA oraz wcigz formalnie silne, choé¢ nie takie wecale
jednoznaczne, dane z rynku pracy wptynety w ostatnich tygodniach na zmiane
rynkowych oczekiwan co do momentu rozpoczecia oraz skali cyklu obnizek stop przez
Fed (wykresy 19-21).

Gwattowne zwiekszenie cen frachtu, zwigzane z kryzysem na Bliskim Wschodzie
wzmogto obawy o to, ze odtrabienie sukcesu w walce z inflacjg moze okazac sie
przedwczesne (wykresy 22-23). Zresztg sam Jerome Powell dos¢ jednoznacznie
wykluczyt mozliwosc redukcji kosztu pienigdza w USA juz na marcowym posiedzeniu,
przesuwajac rozpoczecie cyklu na maj lub nawet czerwiec.

Wykres 19: Podobnie jak w przypadku ubiegtego roku szacunki wzrostu PKB na
2024 rok w USA systematycznie sie podnosza.

3,00%
——rynkowe szacunki wzrostu PKB w USA w 2024 roku

2:50% ——rynkowe szacunki wzrostu PKB w USA w 2023 roku

2,00%

1,50%

1,00%
0,50%

0,00%
lut22 kwi22 cze22 sie22 paz22 gru22 mar23 maj23 lip23 wrz23 lis23 sty24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"\
A7 Investors



Wykres 20: W obliczu lepszych od oczekiwan danych gospodarczych obnizki stop

w USA oddality sie nieco w czasie i ograniczyly co do skali.
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Wykres 21: Rynkowe oczekiwania dotyczace zmian w polityce monetarnej FED

zmieniaja sie jak w kalejdoskopie.
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Wykres 22: Wzrost kosztéow frachtu byt jednym z czynnikéow wzbudzajacych
presje inflacyjna. Czy teraz sytuacja sie powtorzy?

APOLLO

Rise in shipping costs could boost goods intlation

% YoY —PCE: Goods inflation (Is) —Shanghai to Rotterdam container freight rate (40ft container) (5m lead)(rs) § /40 ft box
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zrodto: https://apolloacademy.com/the-daily-spark
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Wykres 23: Konflikt wokot Morza Czerwonego znaczaco zaktdcit tancuchy dostaw.

APOLLO

Suez Canal tratfic has declined 50%

Count, 7 day sum Suez Canal South to North crossings
260

—Containerships, tankers and bulk carriers
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zrodto: https://apolloacademy.com/the-daily-spark

Widocznej zaréwno u szefa, jak i u innych przedstawicieli amerykanskiego banku
centralnego, niecheci do luzowania polityki pienieznej nie zaktdcita nawet najnowsza
odstona kryzysu w bankach regionalnych.

Tym razem wynikata ona z przedtuzajacej sie stabosci rynku nieruchomosci biurowych
w USA. Jej efektem byt miedzy innymi odnotowany zaledwie w ciggu dwéch sesji 50-
proc. spadek notowan lokalnego banku z Nowego Jorku (NYCB) bedacy reakcja na
rozpoznanie strat na aktywach powigzanych z tg czescia rynku nieruchomosci.

Réwnie spektakularnie (-34%) wygladato tapniecie japonskiego banku Aozora, ktéry
.pochwalit sie” pierwszg od 15 lat stratg z doktadnie tego samego powodu. Stabos¢
amerykanskiego rynku nieruchomosci komercyjnych w USA stata takze za kilkukrotnym
wzrostem rezerw na zte kredyty, jakie musiat zawigza¢ ostatnio niemiecki Deutsche
Bank. Poniewaz jednak ani rynek akgcji, ani Jerome Powell nie wydali sie szczegdlnie
poruszeni tymi wydarzeniami, by moze rzeczywiscie nie ma co przeceniac ich
znaczenia.

Przesuniecie w czasie oraz pewne ograniczenie skali cyklu obnizek stép przez banki
centralne, moze nie byC jedyng konsekwencja potencjalnego odrodzenia sie
globalnego przemystu. To wifasnie w tym procesie, a nie w interwencji wiadz
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centralnych, upatrywatbym szansy na odbicie indeksow akcji na gietdach w Hongkongu
czy Szanghaju.

Obnizanie stopy rezerwy obowigzkowej w chinskim systemie bankowym trwa niemal
nieprzerwanie od potowy 2021 roku, czyli od poczatku pekniecia banki na rynku
nieruchomosci i jak widac na niewiele sie zdato (wykres 24).

Obnizenie podatku od inwestycji gietdowych w sierpniu 2023 roku réwniez nie
przyniosto spodziewanych rezultatéw. Takze kupowanie akcji bankoéw przez panstwowy
fundusz majatkowy w pazdzierniku ubiegtego roku nie stato sie sita mogaca zakonczyc
stabos¢ chinskich akgcji. Nie przeszkodzito to jednak w przedstawieniu w styczniu
kolejnych planéw wsparcia lokalnego rynku akcji kwotg 280 mld dolaréw pochodzaca
z kont spoétek panstwowych. Uniemozliwianie dokonywania krétkiej sprzedazy
chinskich akgji rowniez przynosito dotychczas jedynie chwilowa ulge rynkowi.

Wykres 24: Obnizanie stopy rezerwy obowiazkowej w Chinach nie miato
istotnego przetozenia na poprawe sytuacji na lokalnych gietdach. Tak jak
wszystkie inne dziatania administracyjne.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Poniewaz efekty tych wszystkich wysitkbw okazaty sie dos¢ skromne, organ nadzoru
gietdowego w Chinach na poczatku lutego ogtosit plan zwrdcenia sie do ,ostatniej
instancji”, czyli samego prezydenta Xi Jinpinga z prosba o interwencje. Juz ta sama
zapowiedz wywotata entuzjazm gietdowych graczy. Uwazam jednak, ze tego typu
dziatania nie s3 w stanie na trwate odwroci¢ rozpoczetego na poczatku 2021 roku
trendu spadkowego.

Za staboscig chinskich spotek stoja powazne gospodarcze wyzwania oraz decyzje
podejmowane przez Pekin wobec wielu prywatnych spotek i roznych sektorow,
zmniejszajace ich atrakcyjnos¢ w oczach zachodnich inwestorow.

Trudno jest moca panstwowego dekretu przywrédci¢ zaufanie Chinczykdéw do
gospodarki i poprawic ich opinie o wtasnej sytuacji majatkowej, a tym samym wzmocnic
konsumpcje, jesli gtowny sktadnik ich majatku, czyli nieruchomosci tracg na wartosci
od niemal trzech lat (wykresy 25-27). Mozna przesta¢ publikowa¢ dane o rosngcym
bezrobociu wéréd mtodych mieszkancéw Panstwa Srodka, ale nie przyczyni sie to do
znalezienia przez nich zatrudnienia, ani nie sktoni ich oraz ich rodzin do zwiekszenia
konsumpgji.

Wykres 25: Chiny mierza sie ze skutkami pekniecia banki spekulacyjnej na rynku

nieruchomosci.
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Wykres 26: Spadajace ceny mieszkan, czyli gtldwnej czesci majatku nie zachecaja
do zycia na kredyt.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 27: Zaufanie konsumentéw w Chinach pozostaje na rekordowo niskich
poziomach juz drugi rok z rzedu.
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Globalne przemystowe odrodzenie bytoby natomiast prawdziwym wsparciem dla
gospodarki Panstwa Srodka (wcigz wiekszoé¢ produktéw w sieci Walmart pochodzi
z chinskich fabryk) i mogtoby zosta¢ odzwierciedlone na tamtejszych gietdach. Zreszta
z chinskim spotkami o globalnym zasiegu nie jest najwyrazniej tak Zle, jak sugerowatyby
to notowania lokalnych indekséw, skoro za fundamentalng metamorfozg spétki Meta
(absolutnej gwiazdy na Wall Street od kilkunastu miesiecy) stojg miedzy innymi
pienigdze chinskich spétek (ok 10% dochodoéw reklamowych), a szczegdlnie dwoch
platform zakupowych Temu i Shein.

Gtownym czynnikiem, dzieki ktoremu udato sie spotce Marka Zuckerberga odzyskac
utracong w 2022 roku marzowos$¢, zdecydowanie poprawi¢ wyniki finansowe i tym
samym dokonac¢ niemozliwego - odnotowac rekord notowan po 77-proc. tapnieciu,
byto znaczace ograniczenie zatrudnienia (22%) (wykresy 28-31). Ten sprawdzony
w spotce Meta sposob na poprawe efektywnosci biznesu zaczat by¢ od poczatku tego
roku ponownie wdrazany w wielu kolejnych spétkach (Alphabet, Amazon, Snap czy UPS)
(wykresy 32-35). Dlatego witasnie dane wskazujace na site rynku pracy w USA nie sa
wcale takie jednoznaczne. Dlatego tez tak wazne jest potencjalne odbicie w swiatowym
przemysle, dzieki ktoremu takie spétki jak UPS nie beda zmuszone do kolejnego ciecia
kosztow. A takie ciecia sg mocno zarazliwie i moga odbic sie na catej gospodarce.

Wykres 28: Do 2 lutego akcje spotki Meta byly najlepsza tegoroczna inwestycja
z indeksu S&P500.

S&P 500 Component Year to Date Returns

= Company Symbol YTD Return
1 META PLATFORMS INC CLASS A META 4+ 34.19%
P NVIDIA CORP NVDA 4 33.60%
3 JUNIPER NETWORKS INC JNPR a 2531%
4 CATALENT INC CTLT a 21.32%
5 ADVANCED MICRO DEVICES AMD a 20.52%
6 WW GRAINGER INC GWw + 17.36%
7 PALO ALTO NETWORKS INC PANW a 17.02%
8 METFLIX INC MFLX 4 15.97%
9 ARISTA NETWORKS INC AMET & 15.96%
10 MERCK + CO. INC. MRK 4 15.95%

zrédto: https://www.slickcharts.com/sp500/performance
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Wykres 29: Spotka Meta byta gwiazda ostatnich 13 miesiecy na Wall Street.
W duzej mierze to redukcja zatrudnienia stata za jej fundamentalna metamorfoza.

201 +434
—notowania akgcji spotki META (skala lewa) .

451 20

401

351 ===przebieg rocznych zyskow na akcje dla

15
spotki META wraz z prognoza na lata
301 2024-25 (skala prawa)
251
10
201
151
5
101
51
1 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 30: Po ogtoszeniu swietnych wynikow finansowych akcje spotki Meta
zaliczytly rekordowy wzrost kapitalizacji gieldowej w ciagu jednego dnia.

Top 10 Biggest Single-Day Market Cap Gains
Meta's post-earnings rally propels stock to top of the leaderboard

Date Firm Biggest single day market cap additions
Feb 2,2024 Meta $196.88
MNov 10, 2022 Apple 1909
Feb 4, 2022  Amazon 180.8
May 25, 2023 Nuvidia 1841
Jan 28, 2022 Apple 178.9
Jul 31,2020 Apple
Oct 28, 2022 Apple
Mar 13, 2020 Microsoft
Apr 26, 2023 Microsoft

10 Jan 3, 2022 Tesla

Source: Bloomberg Bloomberg

zrédto: Bloomberg
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Wykres 31: Dzieki silnym przychodom (wydatki reklamowe chinskich firm) oraz
ograniczeniu kosztéow zatrudnienia sp6tka Meta moze pochwali¢ sie odzyskaniem
wysokiej marzowosci.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 32: Po chwili przerwy branza technologiczna znowu zaczeta zwalniac
pracownikow, co podchwycity takze inne branze.

: . o , 65000
Jo000 Y Miesieczne zwolnienia w spoétkach z
USA ze wszystkich sektorow poza £5000
60000 technologicznym (skala lewa, wg.
Challenger)
o o , 45000
50000 ==t=Mmiesieczne zwolnienia w spotkach z
USA z sektora technologicznego 25000
40000 (skala prawa, wg. Challenger)
20000 25000
20000 15000
10000 5000
0 -5000

sty21 maj21 wrz21 sty22 maj22 wrz22 sty23 maj23 wrz23 sty24

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 33: Firma kurierska UPS doswiadcza znaczacego spadku rentownosci.
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Wykres 34: Spadek przychodow (spowolnienie wzrostu PKB plus nizsza inflacja)

plus wysoki poziom kosztéw pracy (nowo wynegocjowany kontrakt ze zwigzkami

zawodowymi) rowna sie pogorszenie wynikow. Firma jest zmuszona do ciecia

kosztow.
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Wykres 35: Do konca 2024 roku firma UPS ma notowac spadek zyskow. W takich
warunkach trudno o entuzjazm w jej notowaniach gietdowych.
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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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