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Podsumowanie

< Ostatnie pie¢ miesiecy przyniosto ponad 25-proc. wzrost indeksu S&P500. Taki
przejaw sity rynkowych bykéw nie zdarza sie czesto. Co wazniejsze, wzrosty
charakteryzowaty sie bardzo niska zmiennoscia. Porownujac stope zwrotu
z indeksu S&P500 z ostatnich 100 sesji z odchyleniem standardowym dziennych
zmian indeksu, otrzymujemy najwyzszy stosunek zysku do ryzyka od co najmnigj
czterdziestu lat.

e

Odsetek inwestoréw instytucjonalnych negatywnie nastawionych do rynku akgji
w USA spadt wiasnie niemal do najnizszego poziomu w historii. Powszechny
optymizm wspiera zachowanie indekséw. Historyczne maksima ustanowity nie tylko
Nasdaq, czy S&P500, ale takze gietdy w Niemczech oraz Frangji, ignorujac tym
samym stabos¢ tamtejszych gospodarek. Rekord pobit nawet japonski Nikkei 225,
a na to inwestorzy musieli czeka¢ od grudnia 1989 roku.

A

Cho¢ na Wall Street firmy ze Wspaniatej Siodemki rosng w tym roku dwa razy
szybciej niz pozostate 493 spoétki z indeksu S&P500, to réwniez wskaznik
odzwierciedlajagcy zachowanie ,gorszej” wiekszosci juz na poczatku lutego
ustanowit rekord i od tego czasu pnie sie w gére. Dzigje sie tak miedzy innymi za
sprawa spotek z takich sektorow jak finanse, przemyst czy surowce oraz dzieki
ostatniej poprawie notowan akcji firm energetycznych w USA. Zachowanie tych
mocno cyklicznych branz odzwierciedla juz nie tylko oczekiwane miekkie lgdowanie
amerykanskiej gospodarki, ale wrecz jej wyrazne odrodzenie.

¥

Podniesienie z 1% do ponad 2% szacunkdéw dynamiki wzrostu amerykanskiego PKB
w 2024 roku stato sie paliwem dla tegorocznej zwyzki wielu cyklicznych spotek
i branz. W rezultacie prognozy zyskow spotek z indeksu S&P500 na ten i przyszty
rok zamiast spadac (jak to zazwyczaj bywato) w ostatnich tygodniach zaczety rosnac.

<

Kosztem tej poprawy moze byc inflacja, ktéra nie bedzie tak szybko i znaczaco
spadac jak sie wczesniej wydawato i moze zaczac utrzymywac sie powyzej celu Fed
przez dtuzszy czas. Mam jednak wrazenie, ze zarbwno inwestorzy, jak i sam Jerome
Powell zaczynaja traktowac te nieco podwyzszong inflacje jako ,poswiecenie, na
ktore sa gotowi”.
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Komentarz miesieczny: Marzec 2024

Gtownym czynnikiem stojagcym za falg hossy, jaka przetoczyta sie po Swiatowych
gietdach pod koniec ubiegtego roku miato by¢ szybkie rozpoczecie cyklu znaczacych
obnizek stdép procentowych. Dzi$ z siedmiu obnizek zaktadanych w 2024 roku zostaty
trzy. Nie zahamowato to wzrostéw na swiatowych gietdach. Wrecz przeciwnie,
w ostatnich tygodniach mielismy wysyp rekorddéw na indeksach akcji od Wall Street
przez Europe po Japonie. Historyczne szczyty ustanowity Bitcoin i ztoto. Mocno spadty
marze obligacji korporacyjnych.

Ostatnie pie¢ miesiecy przyniosto ponad 25-proc. wzrost indeksu S&P500. Taki przejaw
sity rynkowych bykdw nie zdarza sie czesto. Zgodnie z wyliczeniami Bank of America,
jest to dziesiaty okres tak silnych wzrostéw w tak krotkim czasie, liczac od lat 30-tych
ubiegtego wieku (wykres 1). Co wazniejsze, wzrosty te charakteryzowaty sie bardzo
niskg zmiennoscia. Porownujac stope zwrotu z indeksu S&P500 z ostatnich 100 ses;ji
(od dotka z 27 pazdziernika 2023 roku) z odchyleniem standardowym dziennych zmian
indeksu, otrzymujemy najwyzszy stosunek zysku do ryzyka od co najmniej czterdziestu
lat (wykresy 2-3).

Wykres 1: Tak silne wzrosty na Wall Street w tak krotkim czasie to rzadkos¢.

Chart 9: Stocks +25% in Smos...has happened 10 times since 1930s
S&P 500 price 20-week change
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zrédto: Bank of America Research
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Wykres 2: Wiekszos¢ z ostatnich 21 tygodni konczyta sie wzrostem indeksu
S&P500.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 3: Trwajace od pazdziernika 2023 r. wzrosty indeksu S&P500 maja rzadko
spotykana charakterystyke zysku do ryzyka.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Jeszcze pod koniec ubiegtego roku, gdy zywe byly obawy, ze 2024 rok przyniesie
recesje, mozna byto traktowac fale wzrostow na Wall Street jako klasyczng wspinaczke
po Scianie strachu. Wzrostom z ostatnich tygodni nie towarzysza juz jednak takie obawy.
Dzi$ wiekszos$¢ inwestorow uwaza, ze stabszy okres w gospodarce juz za nami,
a gietdowe spotki zaréwno w tym, jak i przysztym roku zwieksza zyski (wykresy 4-7).

Conference Board gives up on U.S.
recession call

Reuters
February 20, 2024 7-24 PM GMT+] - Updated a month ago

A

https://www.reuters.com/world/us/leading-economic-index-no-longer-signals-us-recession-conference-board-2024-02-20/

The US economy is nowhere near a recession,
Goldman Sachs’ top economist says

By Matt Egan, CNN
@ 4 minute read - Published 7:00 AM EDT, Wed March 20, 2024

https://edition.cnn.com/2024/03/20/business/recession-fed-economy-goldman-sachs/index.html

Wykres 4: Miekkie ladowanie gospodarki w USA to juz konsensus.
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Soft Landing is a Consensus View ) Gate.

Story Counts on "Soft Landings" on the Bloomberg Terminal

Recession
1,400

1,200 Never seen since 1995 ———»
1,000
800

600

400

200

0

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 2 23
Dates: 1995 Through August 2023,
Source: Bloomberg Finance L.P., National Bureau of Economic Research, Game of Trades.

zrodto: https://twitter.com/GameofTrades
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Wykres 5: Coraz mniej inwestorow uznaje scenariusz recesji za prawdopodobny.

Chart 1: BofA FMS Expectations of Global Recession
Net % of FM% investors say global recession likely in the next 12 months
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zrodto: Bank of America Research

Wykres 6: Coraz wiecej zarzadzajacych widzi potencjat do odbudowy wynikow
finansowych przez firmy.

Chart 9: FMS Investors expect profit growth for the 1* time since Jan'22
Net % say global profits will improve
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BofA GLOBAL RESEARCH

zrodto: Bank of America Research
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Wykres 7: Spoéitki przestaja uzywaé stowa ,recesja” podczas konferencji
wynikowych.

# of S&P 500 Cos. Citing "recession” on Earnings Calls: 5-Year
(Source: FactSet)
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zrédto: Factset

77% doradcéw finansowych ankietowanych przez Bank of America nie widzi mozliwosci
zakonczenia obecnej hossy w 2024 roku (wykres 8). Niedzwiedzie na Wall Street staty
sie gatunkiem zagrozonym wyginieciem. Odsetek inwestoréw instytucjonalnych
negatywnie nastawionych do rynku akcji w USA spadt wtasnie niemal do najnizszego
poziomu w historii (wykres 9). Stosunek rynkowych bykéw do niedzwiedzi wsrod
profesjonalnych inwestoréw jest dzi$ wyzszy niz pod koniec spekulacyjnej euforii
w 2021 roku i zbliza sie do rekordu odnotowanego w styczniu 2018 roku (wykresy 10-
14). W rezultacie udziat gotowki w zarzadzanych przez nich funduszach akcyjnych spadt
w okolice historycznego minimum (wykres 15).

Fund manager optimism suggests market rally has
further to run

But 40% say hype around artificial intelligence is causing a bubble in parts of the stock market, reports Sam
Benstead.

https://www.ii.co.uk/analysis-commentary/fund-manager-optimism-suggests-market-rally-has-further-run-ii531130

Investor Optimism Hits 2-Year High, Yet
Division Over Al, Magnificent 7 Bubble
Emerges: Onset Of The Great Rotation?

BENZINGA Stock Markets

Published Mar 20, 2024 1510 Updated Mar 20, 2024 16:40

https://uk.investing.com/news/stock-market-news/investor-optimism-hits-2year-high-yet-division-over-ai-magnificent-7-
bubble-emerges-onset-of-the-great-rotation-3393260
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Wykres 8: Wiekszos¢ inwestorow jest zdania, ze hossa nie skonczy sie w 2024 roku.

Exhibit 7: FAs expect the bull market to continue beyond 2024
When do you expect the U.S. equity market will peak (signaling the end of
this bull market)?
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Source: Wealth Management Marketing Research, BofA US Equity & Quant Strategy

zréodto: https://twitter.com/ISABELNET_SA

Wykres 9: Bicie kolejnych rekordow przez indeksy na Wall Street wzbudza coraz
wiekszy entuzjazm inwestorow.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 10: W ostatnich dwoch miesiacach sentyment inwestorow mocno sie

poprawit.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 11: Wskazniki sentymentu zblizaja sie do rekordowych poziomow.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 12: Zarzadzajacy aktywnymi funduszami w USA coraz bardziej przekonani
do rynkow akgji.
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Wykres 13: Wykupienie rynku w USA zbliza sie do ekstremalnych poziomow.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index
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zrodto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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Wykres 14: Zarzadzajacy funduszami akceptuja w portfelach coraz wieksze ryzyko.

Chart 1: BofA Global FMS risk appetite highest since Nov'21
% FMS respondents saying they are taking higher-than-normal' level of risks relative to their benchmark
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BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America Research

Wykres 15: Udziat gotowki w portfelach funduszy inwestycyjnych spadt do
historycznie niskich poziomow.

Chart 6: FMS cash level rises to 4.4% from 4.2% of AUM
Average cash level (% of AUM)
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Optymizm zapanowat réwniez wsrdd inwestorow indywidualnych — 40% z nich uwaza,

ze kolejne dwanascie miesiecy przyniesie wzrost S&P500. Przeciwnego zdania jest 24%
respondentéow sondazu przeprowadzonego przez Conference Board (wykres 16).
Co istotne, ten przejaw zaufania do rynku poparty jest realnymi decyzjami
inwestycyjnymi. W ostatnich tygodniach widoczny jest wyrazny naptyw srodkéw do
globalnych funduszy inwestycyjnych, zarowno akcyjnych (nie tylko z sektora
technologicznego), jak i obligacji korporacyjnych (wykresy 17-21).

Everyday investors are feeling good about the
market again

https://edition.cnn.com/2024/02/23/investing/premarket-stocks-trading-investor-sentiment/index.html

Wykres 16: Amerykanscy konsumenci ankietowani przez Conference Board

wyraznie zmienili swoje nastawienie do rynku akcji w ciagu ostatnich 5 miesiecy.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Global equity funds draw big inflows as
investors eye central bank signals

Reuters

March 15, 2024 2:13 PM GMT+1 - Updated 7 days ago

(o] [aa) [

https://www.reuters.com/markets/global-markets-flows-graphic-2024-03-15/
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Wykres 17: Nastapit znaczacy naplyw nowych srodkéw do funduszy akcyjnych
w USA.

Chart 10: Record $56.1bn weekly inflow to US equity funds
Flows to US equities (weekly vs 4-wk ma)
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Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR
zrodto: https://twitter.com/ISABELNET_SA

Wykres 18: Fundusze inwestujace w spotki technologiczne wciaz sa na topie.

Chart 11: Inflow to tech funds follows record outflow last week
Flows to tech funds (weekly vs 4-week ma)
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Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America Research
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Wykres 19: Hossa nie omineta w tym roku takze rynku obligacji korporacyjnych.

1200 = marza kredytowa dolarowych obligacji typy High Yield wg. Bloomberga
= marza kredytowa dolarowych obligacji typy Investment Grade wg.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 20: Marze kredytowe spadly ostatnio do niemal rekordowo niskich
poziomow.

Chart 10: US BB-rated corporate bond spreads tightest since 2007
US BB-rated credit spreads
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zrédto: Bank of America Research

\ \
"\
A7 Investors



European corporate credit spreads hit two-year
low as rate cut hopes shift

Investors turn fo investment-grade debt as data points fo resilient eurozone economy

https://www.ft.com/content/6d450ae0-0727-4ae8-a3f9-db9a63371fdd

Party Rages on for Corporate Bond
Investors

= Economic data implies recession isn't near, soothing investors
= Gap between BBB and BB credits is near the lowest in two years

https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-03-02/party-rages-on-for-corporate-bond-investors-credit-
weekly?sref=kRROLXCQ

Wykres 21: Fundusze obligacji korporacyjnych odnotowuja znaczacy przyrost
nowych aktywow.

Chart 9: $135bn IG inflow past 5 months strongest since ‘21
Flows to |G bond funds (weekly vs 4-week ma)
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Powszechny optymizm wspiera zachowanie

poszczegoblnych spotek (wykresy 22-24).
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indeksow. Historyczne maksima
ustanowity nie tylko Nasdaq, czy S&P500, ale takze gietdy w Niemczech oraz Frangji,
ignorujac tym samym stabos¢ tamtejszych gospodarek. Rekord pobit nawet japonski
Nikkei 225, a na to inwestorzy musieli czeka¢ od grudnia 1989 roku. Malkontenci
zwracajg co prawda uwage, ze na wszystkich rynkach zainteresowanie inwestorow
koncentruje sie na najwiekszych spodtkach, ale ich argumentacje ostabia fakt,
ze maksima notuja tez odpowiedniki gtownych indeksow z réwnymi wagami



Wykres 22: Hossa na Wall Street jest coraz bardziej skoncentrowana na duzych
spoétkach.

Exhibit 5: Periods of extreme market concentration during the past century
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Source: Compustat, CRSP. Kenneth R. French, Goldman Sachs Global Investment Research

zrédto: Goldman Sachs Research

Wykres 23: Takze na japonskiej gietdzie prym wioda najwieksze firmy.

Japanese Stock Market is Very Concentrated %"’ GAME.,
Market Cap Weight of Top 30 Stocks in TOPIX
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zrodto: https://twitter.com/GameofTrades_
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Wykres 24: Pomimo dominacji najwiekszych firm, hossa nie omija zupeinie
pozostatych spotek. Rownowazone indeksy takze odnotowuja rekordy.

Chart 2: Equal weighted indices that are making new highs:
Nasdag-100, US Industrials, Euro Stoxx 50, Japan Equal Weighted
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Source: Datastream, 3G Cross Asset Research/Equity Strategy

zrédto: Societe Generale Research

Choc¢ na Wall Street firmy ze Wspaniatej Siédemki rosng w tym roku dwa razy szybciej
niz pozostate 493 spdtki z indeksu S&P500, to jednak wskaznik odzwierciedlajacy
zachowanie ,gorszej” wiekszosci juz na poczatku lutego ustanowit rekord i od tego
czasu pnie sie w gére (wykres 25). Dzieje sie tak miedzy innymi za sprawa spotek
z takich sektoréw jak finanse, przemyst czy surowce oraz dzieki ostatniej poprawie
notowan akgji firm energetycznych w USA. Zachowanie tych mocno cyklicznych branz
odzwierciedla juz nie tylko oczekiwane miekkie ladowanie amerykanskiej gospodarki,
ale juz wrecz jej wyrazne odrodzenie.

Twarde dane opublikowane w pierwszym kwartale nie pozwalaja jeszcze na
jednoznaczne potwierdzenie tych rynkowych przekonan, ale tez im nie przecza (wykres
26).
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Wykres 25: Wspaniata Siodemka nie ma sobie rownych, ale indeks pozostatych
493 spotek z indeksu S&P500 takze zdotat ustanowi¢ nowy rekord.
145

135 e indeks 493 spdtek z S&P500 (bez Wspaniatej Siodemki)

125
e indeks Wspaniatej Siddemki z indeksu S&P500

115

105
95
85
oy
65

55
sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24
zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 26: Poczatek roku w USA to nieco stabsze od oczekiwanych dane
ekonomiczne, ale jednoczesnie zaskoczenie wyzszymi odczytami inflacji.

4 0,9
= indeks zaskoczen inflacyjnych dla USA wg. Bloomberga (skala lewa)
3,5
= indeks zaskoczen ekonomicznych dla USA wg. Bloomberga (skala lewa) 0,7
3
2,5 0,5
2 ( \
0,3
1,5
l.
1 0,1
0,5
-0, 1
0
-0,5 -0,3
sty 22 cze 22 lis 22 kwi 23 wrz 23 lut 24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Gietdowe spotki maja duze szanse spetni¢ poktadane w nich oczekiwania (wzrostu
zyskow), jednak niecodzienna skala i forma (niska zmiennos¢) trwajacych od pieciu
miesiecy wzrostébw oraz poziom optymizmu inwestorow sugerowatyby potrzebe
zachowania ,procesowej ostroznosci” w obstawianiu kontynuacji obecnej fali wzrostow
w jej dotychczasowej postaci.

Gietdowa hossa stata sie ostatnio tematem z pierwszych stron gazet (The Economist,
Barrons), co zazwyczaj bywato sygnatem ostrzegawczym, ktérego nie nalezato
ignorowac.

Fentanyl: why the epidemic will worsen
The China'’s diaspora: no escape AMERICA'S TOP 1200 FINANCIAL ADVISORS - PULLOUT SECTION

India’s north-south divide

.
E C O n 0 m l S t A plan for Russia’s frozen assets

Bet
on the
Bull

Stocks look poised to keep rising,
thanks to strong economic growth. D
PAGES 18, 20, 22 -

Nie sposéb tez przejs¢ obojetnie obok nowego rekordu ustanowionego na poczatku
marca przez Bitcoina, kréla pandemicznej spekulacji. Trudno mi co prawda nie ulec
wrazeniu, ze wydarzenie to nie bytoby mozliwe bez zgody amerykanskiego regulatora
na wprowadzenie na gietdy funduszy ETF inwestujacych na spotowym rynku Bitcoina
(wykres 27). Moze jednak sie myle i za tegorocznym wystrzatem tej kryptowaluty kryja
sie jakies fundamentalne przestanki. By¢ moze koincydencja bicia rekordéw zaréwno
przez ,cyfrowe ztoto”, jak i na jego analogowy odpowiednik nie jest wcale przypadkowa
i ma podobne podstawy.
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Bitcoin Soars to New All-Time High Above $69K

The success of the spot ETFs which opened for business on Jan. 11 was the
catalyst for this latest bull run for the world's largest crypto.

By Stephen Alpher, Sam Reynolds @ Mar 5, 2024 at 4:03 p.m.  Updated Mar 8, 2024 at 11:40 p.m.
https://www.coindesk.com/markets/2024/03/05/bitcoin-soars-to-new-all-time-high-above-69k/

Wykres 27: Hossa na Bitcoinie wspierana przez naptywy do funduszy ETF.

Chart 8: Record weekly $3.4bn inflow to crypto funds
Flows to crypto funds (weekly vs 4-week ma)

2700 I Crypto fund flows (Smn)  =——4-week moving average
2200
1700
1200
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Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR
BofA GLOBAL RESEARCH
zrodto: Bank of America Research

W przypadku fizycznego ziota ciezko bowiem stawial teze, ze to nadzwyczajne
naptywy do funduszy przyczynity sie do wyraznego przebicia szczytu z sierpnia 2020
roku. Byto wrecz przeciwnie — kurs kruszcu osiggnat rekord na przekér inwestorom
umarzajacym jednostki (wykres 28).

Bezposredniej przyczyny ataku na poziom 2100 dolarow za uncje w pierwszych dniach
marca mozna upatrywa¢ w (chwilowym) spadku realnych rentownosci 10-letnich
obligacji i ostabieniu dolara w obliczu gorszych od oczekiwan danych z przemystu oraz
sektora ustug w USA. Sita kruszcu po odwroceniu tendencji na dolarze i stopach
procentowych moze jednak swiadczy¢ o tym, ze antyinflacyjna natura ztota zaczyna
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odgrywac wieksza role niz wsparcie ze strony potencjalnie nizszych stop procentowych
(wykres 29).

Gold prices have been hitting record
highs — here’s why the rally is far from
over

PUBLISHED WED, MAR 20 2024.8:01 PM EDT | UPDATED THU, MAR 21 2024.1:57 AM EDT
https://www.cnbc.com/2024/03/21/gold-prices-have-hit-record-highs-heres-why-they-could-rally-further.html

Wykres 28: Zloto zawalczylo o nowe szczyty wbrew umorzeniom z funduszy
dedykowanych kruszcowi.

Gold has hit a record high even during ETF outflows

N Gold spot HM Total ETF holdings
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400
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FINANCIAL TIMES Source: Deutsche Bank, Bloomberg

zrodto: https://www.ft.com/content/96b621f7-90d6-457e-898a-1c04e2902ceb
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Wykres 29: Zloto ustanowito nowy rekord bez wyraznego wsparcia ze strony
realnych stop procentowych i dolara.

2250 3
= notowania cen ztota (skala lewa)

2200 2,8
2150 = realna rentownos¢ 10-letnich obligacji USA (skala prawa) 2.6

2,4
2100

2,2
2050 ‘

2
2000 ‘ :

1.8
1950

1,6
1900 14
1850 1,2
1800 1

mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

By¢ moze zaréwno w przypadku ztota, jak i rynkdw akcji, ubiegtoroczna zmiana narragji
z ,wyzsze stopy na dtuzej” na ,szybkie i znaczace obnizki stép” byta tylko pretekstem
do rozpoczecia trendu, ktéry w rzeczywistosci miat tak naprawde inne podstawy.

W ostatnich dwoch miesigcach  szacowany przez inwestoréw poziom stopy
procentowej Fed w styczniu 2025 roku powrdcit do punktu z konca pazdziernika 2023
roku (4,6%,) cho¢ pod koniec grudnia szacowano, ze bedzie to 3,6%. Jeszcze
w koncéwce ubiegtego roku rynek obligacji zaktadat nawet siedem obnizek stop po
0,25% w 2024 roku (wykres 30). Dzis mowi sie o trzech cieciach i to raczej w drugiej
potowie roku, co potwierdzit Komitet Operacji Otwartego Rynku (FOMC — amerykanski
odpowiednik Rady Polityki Pienieznej) podczas marcowego posiedzenia.

Pomimo hamowania oczekiwan co do spadku kosztu kapitatu, indeks S&P500 nie
oddat nic z ponad 25-proc. wzrostu, a po decyzjach Fed z 20 marca dotozyt kolejna
cegietke do stosu nagromadzonych od pazdziernika 2023 roku zyskéw (wykres 32).
Z tego powodu trudno uzna¢, ze oczekiwania odnosnie spadku stop procentowych
byty gtdwnym motorem wzrostéw.
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Wykres 30: Trajektoria prognozowanych zmian stop procentowych FED jest dzi$
niemal taka sama jak pie¢ miesiecy temu i znacznie rozni sie od oczekiwan z konca
ubiegtego roku.

525

4,75

4,25====implikowana stopa FED na kolejnych posiedzeniac
(25 pazdziernika 2023)

e implikowana stopa FED na kolejnych posiedzeniach
375 (w dniu 18 marca 2024)

= implikowana stopa FED na kolejnych posiedzeniach
(w dniu 27 grudnia 2023)

3,25
sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 31: Oczekiwania co do skali obnizek stéop procentowych przez FED

powrdcity do punktu wyjscia, ale rynek akgji sie tym nie przejat.
e |ndeks S&P500 (skala lewa)

5200

= stopa procentowa FED w styczniu 2025 roku wg. kontraktow terminowych
5000 (skala prawa)

4800
4600
4400

4200 | 0

4000
kwi 23 cze 23 sie 23 paz 23 gru 23 lut 24

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Fed holds rates steady and maintains
three cuts coming sometime this year

PUBLISHED WED, MAR 20 2024.2:00 PM EDT | UPDATED WED, MAR 20 2024.4:42 PM EDT

https://www.cnbc.com/2024/03/20/fed-meeting-march-2024-.html

5,5%

5,0%

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

Wydaje sie, ze tegoroczna sita rynkéw akgji (szczegolnie na Wall Street), byta pochodna

tych samych czynnikdéw, ktore staty za ubiegtoroczng falg hossy: rewolucji zwigzanej ze

sztuczna inteligencja oraz poprawy oczekiwan co do stanu i perspektyw amerykanskiej

gospodarki (wykresy 32-34).
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Wykres 32: Sztuczna inteligencja byla i pozostaje giownym tematem
inwestycyjnym.

# of S&P 500 Cos. Citing "Al" on Earnings Calls: 10-Year
(Source: FactSet)
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zrodto: Factset
Wykres 33: Zaangazowanie spotek w rewolucje Al bylo i wciaz jest premiowane

przez inwestorow.

S&P 500 Cos. Citing "Al" on Q423 Earnings Calls: Price Change %
(Source: FactSet)
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zrédto: Factset
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Wykres 34: Podobnie jak w przypadku ubiegtego roku szacunki wzrostu PKB na

2024 rok w USA sa coraz wyzsze.

3%

e rynkowe szacunki wzrostu PKB w USA w 2024 roku

e rynkowe szacunki wzrostu PKB w USA w 2023 roku

2%

1%

0%

lut 22 maj 22 sie 22 lis 22 lut 23 maj 23 sie 23 lis 23 lut 24

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Ten pierwszy element wspierat nawet segment matych i srednich spotek w USA

(Russel2000 oraz S&P400), jako ze najwieksza spdtka tych indekséw - Super Micro

Computer (serwery) - stata sie tegoroczng gwiazda bijac nawet dokonania Nvidii

(wykres 35).

Wykres 35: Tegoroczna gwiazda, firma SMCI zostata w marcu cztonkiem indeksu

S&P500, opuszczajac indeks srednich spétek, ale pozostajac w indeksie matych

spotek Russell 2000.

S&P 500 Component Year to Date Returns

# Company Symbol
1 SUPER MICRO COMPUTER INC SMCI
2 NVIDIA CORP NVDA
3 CONSTELLATION ENERGY CEG
4 META PLATFORMS INC CLASS A META
5 DECKERS OUTDOOR CORP DECK
6 GEMERAL ELECTRIC CO aE

7 ELI LILLY + CO LLY

8 MARATHON PETROLEUM CORP MPC
9 DAVITA INC DA
10 PROGRESSIVE CORP PGR

zrodto: https://www.slickcharts.com/sp500/performance, na 19 marca 2024
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Natomiast drugi czynnik, czyli podniesienie szacunkéw co do dynamiki zmian
amerykanskiego PKB w 2024 roku z 1% do ponad 2% w ciggu pot roku, stat sie paliwem
dla tegorocznego wzrostu wielu cyklicznych spétek i branz. W rezultacie prognozy
zyskow spotek z indeksu S&P500 na ten i przyszty rok zamiast spadac (jak to zazwyczaj
bywato) w ostatnich tygodniach zaczety rosnac¢ (wykresy 36-37). Wyzsze zyski
w kolejnych 12 miesigcach maja odnotowac nie tylko firmy ze Wspaniatej Siodemki, ale
takze pozostate 493 spotki z indeksu S&P500.

Wykres 36: Poprawa postrzegania perspektyw dla gospodarki USA podniosta
szacunki wzrostu zyskow w spotkach, co mocno wspiera hosse.

255 2,3%

2,1%
250 ===0czekiwany przebieg EPS dla indeksu S&P500

w kolejnych 12 miesigcach (skala lewa)

1,9%
245

= rynkowe szacunki wzrostu PKB w USA w 2024

roku (skala prawa)
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240 1,5%

235 1,3%

230 -\_
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1,1%

0,9%

0,7%

220 0,5%
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 37: W ostatnich tygodniach prognozy zyskow dla indeksu S&P500 na lata
2024-25 zaczely sie podnosic.

S&P 500 CY 2024 & CY 2025 Bottom-Up EPS: 1-Year

(Source: FactSet) —
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zrédto: Factset

Kosztem tej poprawy moze by¢ inflacja, ktora nie bedzie tak szybko i znaczaco spadac
jak sie wczesniej wydawato i moze zaczaé utrzymywac sie powyzej celu Fed przez
dtuzszy czas. Mam jednak wrazenie, ze zardbwno inwestorzy, jak i sam Jerome Powell
zaczynaja traktowac te nieco podwyzszong inflacje jako ,poswiecenie, na ktore sa
gotowi” (wykresy 38-41). Dlatego stowa szefa Fed o schtadzajgcym sie rynku pracy
moga $wiadczy¢ o tym, ze mogtby on poswieci¢ kwestie inflacji w imie utrzymania
w ryzach bezrobocia, szczegdlnie w roku wyborczym (wykresy 42-43).

Tak czy inaczej, wcigz nie moge sie zdecydowac, czy pierwsze strony gazet celebrujace

site rynku byka oraz moc amerykanskiej gospodarki traktowac jako ostrzezenie, czy
raczej jako zachete.
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Wykres 38: Zagrozenia inflacyjne powrocity jako istotny temat inwestycyjny.

Chart 7: Higher Inflation seen as the biggest tall risk
What do you consider the biggest "tail risk'?

32%

Higher inflation
Geopolitcs
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zrédto: Bank of America Research

Wykres 39: Niektorzy inwestorzy zaczeli dostrzega¢ mozliwos¢ wzrostu inflacji.

Chart 23: Net % of FMS investors that think global CPI (in YoY terms) will be higher
Net % of FMS investors expecting higher inflation
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America Research
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Wykres 40: Oczekiwanie na nizsze dlugoterminowe stopy procentowe nie jest juz

takie powszechne wsréd zarzadzajacych funduszami.

Chart 8: Expectations for lower bond yields fall to 1-year low
FMS % expecting lower long-term rates
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Source: BolA Global Fund Manaper Suney
Bof GLOBAL RESEARCH

zrodto: Bank of America Research

Wykres 41: Poki co inflacja w USA utrzymuje sie powyzej celu banku centralnego.

APOLLO

Inflation 1s sticky above the Fed’s 2% inflation target

% YoY —Headline CPI % YoY
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\ '/-/\VAWAW/\V \VA \/\/ Fed's 2% inflation target
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zrédto: https://www.apolloacademy.com/the-daily-spark/
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US labor market cooling; unemployment
rate rises to two-year high of 3.9%

By Lucia Mutikani
March 8, 2024 10:56 PM GMT+1 - Updated 9 days ago

() (%) 1<)
https://www.reuters.com/markets/us/us-job-growth-accelerates-february-unemployment-rate-rises-39-2024-03-08/

Wykres 42: Mate spotki w USA sa coraz mniej skore do zwiekszania zatrudnienia.

35 EE miesieczny przyrost zatrudnienia w USA (nonfarm payrolls, skala 900
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 43: Rynek pracy w USA coraz wyrazniej sie ,,schtadza”.
The Conference Board Employment Trends Index ™,
January 2000 to Present
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zrodto: https://www.conference-board.org/data/eti.cfm
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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.
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