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PUNKTY ZWROTNE

Wydarzenia na rynkach w ciaggu ostatnich kilku lat potrafity w prawi¢ w o stupienie
nawet najbardziej doswiadczonych graczy, co absolutnie nie dziwi, zwazywszy na
istny zlot talebowskich ,czarnych tabedzi”. W ubiegtym roku jednym z nich okazata sie
napas¢ Rosji na Ukraine, ktéra wbrew planom Moskwy stata sie petnowymiarowym
konfliktem zbrojnym, nie ogladanym w Europie od 1945 roku. Cho¢ wojna ta nie ma
formalnie globalnego zasiegu, to jej konsekwencje beda dalej idace, niz pandemii.

Dla rynkéw finansowych w ydarzenie t akiej w agi j ak w ojna w prowadza z naczacy
element niepewno$ci. W odréznieniu do ryzyka, niepewnos$ci nie da sie
skwantyfikowa¢, a tym b ardziej zabezpieczy¢ przed nia. P rzyszty rok widzimy jako
rok zmiennosci nie tylko z uwagi na czynniki geopolityczne, ale takze dlatego, ze
bedzie to rok punktéw zwrotnych, ktére w przypadku polityki pienieznej nazywa
sie z angielska ,pivotami”, a po polsku punktami zwrotnymi. Takie punkty beda
w przysztym roku dotyczyty nie tylko postawy wtadz monetarnych, ale jeszcze kilku
innych kluczowych dla rynkéw czynnikéw. Rynki finansowe c zekaja wiec na p unkt
zwrotny w wykonaniu bankéw centralnych, obawiajac sie, iz popetnia one btad zbyt
restrykcyjnej polityki pienieznej. W ocenie inwestoréw na horyzoncie wida¢ juz recesje
i dalsze podnoszenie stop procentowych nie doprowadzi do niczego dobrego, zwtaszcza
ze inflacja zaczeta juz spadac.

Drugi punkt zwrotny, ktéry buduje niepewnos¢, to moment, w ktérym cykl
koniunkturalny wejdzie w faze spowolnienia. Dopiero wtedy ocena gtebokosci tego
spowolnienia bedzie mogta by¢ doktadniejsza. Ten punkt zwrotny moze by¢ kluczowy
dla kierunku polityki pienieznej i z cata pewnoscia bedzie miaf znaczenie dla prognoz
zyskéw spotek. To, czy proghozy spoétek, przede wszystkim amerykanskich, zostana
znaczaco zredukowane takze bedzie punktem zwrotnym dla rynkéw akcji. Dopiero gdy
nowe prognozy EPS trafig do inwestoréw mozna liczy¢ na uksztattowanie sie jakiego$
silniejszego trendu.

Wszystko to, o czym pisatem wyzej, przetozy sie na tytutowa zmiennos¢. Wiekszos¢ tej
zmiennoS$ci wywotana bedzie czynnikami pozarynkowymi i to do tego o charakterze
zblizonym do zero-jedynkowego. Dlatego z punktu widzenia prognozowania najbardziej
adekwatnym podejsciem jest scenariuszowe. OczywiScie, budowanie scenariuszy
to standard w prébach przewidywania, ale w roku 2023 z uwagi na znaczenie punktéw
zwrotéw kazdy scenariusz jest réwnie prawdopodobny. Punkty te tworza wiazke
Sciezek rozwoju sytuacji przypominajaca rozgateziajace sie drzewo. Postaramy sie,
piszac o naszych przewidywaniach, nie spas¢ z tego drzewa.



Ostatnie kilkadziesiat lat byto okresem, w ktérym dominowaty czynniki zwigzane
z globalizacja. Do Swiatowe]j gospodarki dotaczaty kolejne kraje okreslane jako rynki
wschodzace, facznie z catym blokiem wschodnim po przemianach demokratycznych
i upadku ZSRR. Oczywiscie najwazniejszym z tych krajéw sa Chiny. Niskie koszty pracy
w tych krajach spowodowaty, ze poptynat kapitat i wiele firm przeniosto tam swoje
zakfady wytwaércze. Przyczynito sie to do globalnego spadku inflacji i przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w krajach rozwijajacych sie. Powstaty powigzania miedzy
krajami o skali do tej pory niespotykanej. Przyktadem niech bedzie gospodarka
niemiecka, ktéra opierafa sie o tania energie z Rosji i popyt z Chin. Na fasadzie gmachu
tego fadu pierwsze rysy pojawity sie wraz z prezydenturg Donalda Trumpa, pandemia
je pogfebita, ale prawdziwe problemy z konstrukcjg budynku przyniosta napas¢ Rosji
na Ukraine. Moim i wielu innych zdaniem, gmach starego porzadku wtasnie rozsypuje
sie w gruzy, choc sa tacy, ktérzy uwazaja, ze rysy da sie jeszcze zaszpachlowac.

Zachodzi jednoczesnie wiele proceséw potwierdzajacych teze o tektonicznej
zmianie miedzynarodowego tadu. Chiny stracity juz premie demograficzng, ktéra
fundamentalnie stata za szybkim wzrostem i utknety, jak sie wydaje, w pufapce
Sredniego dochodu. Co wiecej, s3 obecnie geopolitycznym oponentem nr 1 Stanow
Zjednoczonych, za$ wokdét Tajwanu rosnie zagrozenie konfliktem zbrojnym. Rosja
stracita catkowicie wiarygodnos¢ jako dostawca energii i jako miejsce inwestycji
bezposrednich. Uznana zostata za panstwo wspierajace terroryzm. Juz wojny handlowe
Trumpa rozpoczety ten ruch, ale zrozumienie przez wielkie koncerny, ze niskie koszty
robocizny nie skompensujg potencjalnych strat, przyspieszyfo przenoszenie fabryk do
macierzystych czy bardziej wiarygodnych lokalizacji. W krajach Zachodu rozpoczat sie
proces dozbrajania armii zaniedbanych w okresie, pozornego jak sie okazato, spokoju
i pokoju. Takze polityka energetyczna musiata ulec powaznym modyfikacjom, nie ma
jednak watpliwosci, iz odchodzenie od paliw kopalnych przyspieszy. Tak sie bowiem
sktada, ze wiekszos$¢ Swiatowych zapaséw ropy i gazu znajduje sie na terenie wszelkiej
masci autokracji, teokracji i dyktatur.

Rynki finansowe biorg pod uwage dfugoterminowe trendy, jednak w nieporéwnanie
wiekszym stopniu skupiaja sie na krétszych okresach. Wczesniej pisatem
o punktach zwrotnych i rynki beda skupiaty sie wtasnie na horyzoncie czasowym
wyznaczony przez te punkty. Natura tych punktéw zwrotnych sprawia,
ze bardzo trudno je uja¢ w cenach. Bedzie to owocowato podwyzszong zmiennoscia
na wszystkich rynkach. Najbardziej znang miarg zmiennosci jest VIX, zwany
Lindeksem strachu”, ktéry pokazuje zmiennos¢ indeksu S&P500 implikowang przez
kontrakty opcyjne. Na wykresie wida¢, ze zmiennos$¢ osigga obecnie poziomy zblizone
do okresu pekniecia ,banki internetowej”. W 2023 nie nalezy oczekiwac ulgi w tym
zakresie. Dopiero wejscie akcji w widoczny trend wzrostowy moze zbi¢ ryzyko, ale
jak bedziemy dalej pisa¢, rokowania w tym zakresie, cho¢ niezte, takze obarczone
s3 wieloma niewiadomymi.

1. Indeks VIX
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SUMA WSZYSTKICH STRACHOW

Rynki akcji, przede wszystkim rozwiniete, przez druga potowe 2022 roku
funkcjonowaty w rytmie obaw o recesje. Istotnym elementem tych obaw byta
polityka pieniezna. PrzeSwiadczenie o stabosci gospodarki pozbawionej wsparcia
bankéw centralnych przestfaniato rynkom akcji zagrozenia zwiazane z bardzo wysoka
inflacja. Wiekszos$¢ uczestnikow rynku nie miata nigdy do czynienia z taka dynamika
cen, tym bardziej nie widzieli uporczywie utrzymujacej sie wysokiej inflacji nawet
zaktadajac, ze banki centralne przesadzityby i wepchnety gospodarki w gtebsza
recesje, to jej skutki bytyby juz w Srednim okresie znacznie mniej groZzne, niz chaos
jaki do gospodarki wprowadza utrzymujaca sie wysoka inflacja. Recesja to okres,
kiedy gospodarka rynkowa wymusza poprawe efektywnosci przedsiebiorstw,
usuwa z rynku te, ktére sobie nie poradzity i podnosi efektywnos¢ wykorzystania
kapitatu. Podnoszac, niestety, bezrobocie, tworzy warunki do wejScia w faze
wzrostowa. Uporczywa i wysoka inflacja nie ma zadnych zalet, za to prowadzi do
zaburzenia funkcji informacyjnej cen, zniecheca do tworzenia o0szczednosci
i eliminuje kredyt z gospodarki.

2. Premia za ryzyko posiadania akcji
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Niezaleznie od tego, jak rozwinie sie sytuacja gospodarcza, do czasu gdy stopien
spadku koniunktury bedzie w miare pewny, hadchodzace spowolnienie bedzie cigzyto
rynkom akcji. Drugim czynnikiem, ktéry determinuje inwestoréw na rynkach akcji
jest obawa o znaczace rewizje wynikéw spétek, dotyczy to przede wszystkim rynku
amerykanskiego, jednak zwazywszy na jego znaczenie, prognozy wynikdw beda miaty
globalne znaczenie. Na koniec ubiegtego roku, roczny zysk na akcje w indeksie S&P500
wynidst wedfug szacunkéw niecate 200 USD. Z prognoz wynikéw spétek nalezacych
do tego indeksu wynika, ze EPS za 2023 osiagnie 225 USD. Oznacza to ich wzrost
0 13%. Tymczasem wielu graczy obawia sie, ze dynamiki moga stac sie wrecz ujemne.
Przy obecnych prognozach P/E dla S&P500, liczone na ich podstawie, z wartoscia
indeksu w liczniku (w momencie pisania tego fragmentu wynosita 3898,85) wynosi
17,3. P/E liczone na podstawie wynikéw spétek w 2022 roku to 19,5. Jezeli spetnia sie
oczekiwania pesymistow i zyski spétek spadna, to przy 10% ich spadku przyszte P/E
wyniostoby 21,7. Mnoznik na tym poziomie to stopa zwrotu 4,6%.



Jest to wazne, poniewaz z punktu widzenia wyboru klasy aktywéw istotne jest
poréwnanie oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka. W przypadku akcji mozemy postuzyc
sie ERP, czyli premia za ryzyko posiadania akcji. Na wykresie nr 2 zostata ona
wyliczona jako roczna stopa zwrotu z akcji pomniejszona o rentownos¢ obligacji
2-letniej. Obecnie jest ona na niskim poziomie 1,6%, w razie spadku zyskéw spétek
0 10% bedzie nawet nizsza, 1,3% i to mimo wycenionego przez rynek spadku
rentownosci papieru 2-letniego o ponad 1 punkt procentowy. Nizsze EPS pojawifo
sie w ostatnich latach przed Wielkim Kryzysem Finansowym. To jeden z wielu
aspektéw tego, jak wazne s3g prognozy wynikéw spoétek, ktérych aktualizacja zaczeta
sie wtasnie za oceanem. Stojg wiec rynki akcji przed wieloma znakami zapytania.
Wydaje sie, ze uksztattowanie sie jakiegos trendu bedzie mozliwe dopiero po tym, gdy
najwazniejsze niewiadome wyjasnia sie, lub przynajmniej rynek bedzie miat mocne
przekonanie jak sprawy sie rozwing. Jesli bedzie sie realizowat scenariusz pozytywny,
na rynkach pojawi sie nowy kapitat. Jaka grupe akcji wybierze? Dzi$ otoczenie
makroekonomiczne wspiera spotki typu Value, ktére w trudnych warunkach pokazaty
swoje zalety. Jednak sukces ten miat swéj koszt. Spotki te staty sie po prostu drogie.
Gdy zrealizuje sie ,suma wszystkich strachéw” i atmosfera uleghie oczyszczeniu,
rynki zaczng dostrzega¢ znowu spétki wzrostowe. Obecnie, jak sie wydaje, ich
najwiekszym wrogiem jest nieche¢ inwestoréw oparta wfasnie na tych lekach.
Inwestorzy zaczna dostrzega¢ wartosc¢ bizneséw i niskie wyceny, kiedy juz zakonczy
sie stosowanie zbiorowej odpowiedzialnosci wobec firm, ktére maja co$ wspdlnego
z nowoczesnymi technologiami.

Na GPW mamy wtasne ,punkty zwrotne”. Sg to oczywiscie rozwdj sytuacji w Ukrainie,
kwestiasrodkéw unijnychzKPOiwkoncuwybory parlamentarne. Najwazniejszyjestten
ostatni, jednak z uwagi na termin wybordéw, przez wiekszos¢ roku bedzie miat mniejszy
wptyw, chyba ze sondaze wskaza na tyle duza przewage ktdéregos z konkurentéw, ze
rynek bedzie mégt zacza¢ dyskontowacé wynik. Z kolei odblokowanie funduszy z KPO
jestbrane niemal za pewnik. Takze uspokojenie sie sytuacji w Ukrainie uwazane jest za
scenariusz bazowy i jest to poglad powszechny takze na globalnych rynkach. Poglad,
naszm zdaniem, btedny. Na szczescie dla cen akcji, rynek dos¢ szybko przyzwyczaja
sie do wszelkiego rodzaju kataklizméw i brak zakofAczenia wojny nie powinien istotnie
wptynac na notowania. Jako pozytyw rynek postrzega zwyciestwo obecnej opozycji
w jesiennych wyborach. Impulsem dla wzrostéw beda takze fundusze z KPO, chot¢ te
pojawia sie fizycznie wiele miesiecy po dojsciu do porozumienia z Bruksela. Oba te
wydarzenia powinny zwiekszy¢ zainteresowanie zagranicznych inwestoréw naszym
rynkiem, krajowi inwestorzy bardzo licza na to, ze naptyw kapitatu bedzie impulsem
do wzrostéw. W takiej sytuacji pierwszym beneficjentem beda duze, ptynne spoéfki,
w ktdre zainwestuje zagranica. Natomiast mate i Srednie spéfki skorzystaja zapewne
w drugim etapie, gdy poptyna do nich pienigdze z programéw unijnych. Warto dodac,
ze jezeli koniunktura gospodarcza okaze sie lepsza od oczekiwan, ,misie” beda sie
cieszyty zainteresowaniem w wiekszym stopniu niz ,blue chipy”.

3. Dynamika EPS (IBES, 12-month fwd)
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POWROT OBLIGAC]I

Powyzsza analiza rentownosci akgji i obligacji pozwala ptynnie przejs¢ do rozwazan
na temat tych drugich. Zacznijmy od rynkéw bazowych, a konkretnie Standw
Zjednoczonym i strefy euro. Od razu wida¢, ze bardzo sie réznig, amerykanski cykl
podwyzek jest daleko bardziej zaawansowany. Wedtug stynnych ,kropek” Fed cykl
stopa Fed Funds zakonczy w okolicach 5,25%. Z kolei rynek obligacji obawia sie
o recesje, ktéra zmusi bank centralny do wczes$niejszego naciSniecia na hamulec.
Jest zdania, ze czeka nas z grubsza podwyzka o 50 pb. do poziomu 4,8% (stopa Fed
implikowana z kontraktéw terminowych na Fed Funds). Réznica w oczekiwaniach
bankierow centralnych i inwestoréw nie jest bardzo duza, ale jednak znaczaca.
Po ostatnim, zaskakujaco niskim odczycie amerykanskiej inflacji, realizacje tego
wzrostu uczestnicy widza poprzez dwie podwyzki po 25 pb.
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W strefie euro sytuacja przedstawia sie inaczej. Zacznijmy od tego, ze EBC nie publikuje
Jkropek” ani niczego w tym rodzaju. W zwigzku z tym rynek skazany jest na domysty.
Uwazam, ze bank centralny wspdlnego obszaru walutowego jest w tym wypadku
rozgrzeszony, gdyz musi ustali¢ jedna stope dla 20 bardzo réznych krajéw. Z jego
komunikacji wynika jednak jednoznacznie, ze stopy beda podnoszone. Rynek wycenia
podwyzki o jakies$ 1,3 punktu procentowego i zakoriczenie cyklu juz w Il kwartale tego
roku. Zwazywszy na to, ze inflacja jest istotnie wyzsza niz w USA, 9,2% wobec 6,5%,
zas inflacja bazowa nadal rosnie, przewidywania rynku mozna ocenia¢ w tym wypadku
jako dos¢ optymistyczne. Optymizm ten przejawia sie takze w tym, ze wyceniane s3
obnizki stép 0 100 pb. do konca 2024 roku. W odréznieniu od inwestoréw, ekonomisci
sktaniaja sie do pogladu, ze stopa EBC wzrosnie do 3,5-3,75%, s3 za$ tacy co widz3 ja
powyzej 4%.
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Ten rok nie bedzie fatwy dla europejskiego rynku obligacji. Rozpoczecie zaciesniania ilosciowego
trafi na rok rekordéw, jesli chodzi o emisje dtugu skarbowego przez kraje wspdlnego obszaru
walutowego. Podaz brutto wyniesie w 2023 1,4 bln EUR, czyli 180 mld EUR wiecej niz w 2022,
zas podaz netto wzrosnie 0 110 mld EUR do 610 mlId EUR. Jezeli teraz dodamy podaz wynikajaca
z QY, to rynek bedzie musiat wchtong¢ jakies 730 mld EUR podazy netto. W zesztym roku
w ramach programu PSPP ECB skupit obligacje o warto$ci 110 mld EUR netto, co oznacza, ze
w 2022 rynek musiat zaabsorbowa¢ podaz dtugu skarbowego na poziomie 390 mld EUR. Réznica
wynosi wiec jakies 340 mid EUR.

Nie wiadomo, kto ma racje, rynki finansowe dysponuja znacznie mniejsza wiedza o tym,
cozrobig wtadze monetarne, nizone same. Samo jednak poréwnanie rozbieznosci w oczekiwaniach
bankieréw centralnych i rynkéw obligacji wskazuje na to, ze obligacje amerykanskie obarczone
s nizszym ryzykiem. Ponadto, z uwagi ha mniejsze zaawansowanie cyklu podwyzek w strefie
euro i tym samym dtuzszy czas do momentu, kiedy okaze sie kto miat racje, nakazuje dotozyc
papierom europejskim dodatkowa premie za ryzyko. Mamy tez wojne na naszym kontynencie,
a najwieksza gospodarka Unii, Niemcy, wystawiona jest na ogromne ryzyko chinskiej koniunktury.
Z punktu widzenia alokacji w klasy aktywdw, obligacje wygrywaja. Wykres 2 pokazuje site
wzgledna akcji wobec obligacji (na podstawie indekséw globalnego rynku akcji i globalnego
rynku obligacji). Po ogromnej przecenie w zesztym roku, obligacje staty sie tanie. Na ich korzys¢
przemawiaja takze wysokie rentownosci. Spadki cen w 2022 rozpoczety sie, gdy rentownosci
byty historycznie jednymi z najnizszych i o stopie zwrotu z papieréow dtuznych decydowaty
zmiany ceny. Obecnie generowany przez obligacje biezacy dochéd pozwala w pewnym stopniu
zamortyzowacé ewentualne spadki cen. Jak pisatem na poczatku, czeka na wysoka zmiennos$¢
na rynkach finansowych i przyzwoite rentownosci obligacji pozwolg inwestujacym w nie spac
spokojniej.

Dos¢optymistyczniemozna patrzeénaperspektywy polskich obligacjiskarbowych. Cykl podwyzek
zapewne sie zakonczyt, finanse publiczne wygladaja przy pobieznym ogladzie przyzwoicie, a przy
gtebszym spojrzeniu i tak duzo lepiej niz wiele zachodnioeuropejskich. Gtéwne ryzyko ptynie ze
strony inflacji. Podobnie jak w strefie euro inflacja CPI spadta w grudniu, ale inflacja bazowa nadal
rosnie. Dezinflacji napedzanej taniejgca energia nie nalezy juz oczekiwaé, do tego opuszczone
zostana tarcze antyinflacyjne. Skutkiem rozbieznosci w polityce pienieznej i perspektywach
inflacji moze by¢ stromienie krzywej dochodowosci. Przy obecnych stopach oznacza to wzrost
dtuzszego korica powyzej stopy referencyjnej. Dziesiecioletni punkt moze wiec wréci¢ w okolice
8%. Jezeli do tego dojdzie wzrost innych ryzyk, np. blokada $rodkéw z KPO, wynik wyboréw
parlamentarnych czy rozwdj sytuacji w Ukrainie, dwucyfrowa rentownos¢ nie jest czyms, co nie
wchodzi w rachube. Jest to jednak scenariusz raczej skrajny. Zaktadam, ze polski rynek obligacji
bedzie beneficjentem polepszajacej sie globalnej atmosfery i z uwagi na atrakcyjne rentownosci
i (jednak) stabilnos¢ (chocby na tle Wegier) kapitat poptynie nan szerszym strumieniem.



TO JESZCLZE
NIE KONIEC

W pierwszej potowie ubiegtego roku ceny wielu surowcéw rosty dynamicznie, co oczywiscie
zwigzane byto z napascia Rosji na Ukraine. Kluczowe staty sie nosniki energii, ktérych podaz
w Europie gwattownie zmalata i co wiecej, perspektywy powrotu rosyjskiego gazu i ropy staty sie
bardzo watpliwe. Wiekszos¢ krajow europejskich, wobec zblizajacej sie zimy, rozpoczeto gromadzenie
zapasow, ich stan byt bowiem dos¢ niski. Wzmozony popyt i ograniczona podaz doprowadzity do
gwaftownego wzrostu cen. Po odbudowaniu zapaséw popyt spadt, a jednoczesnie caty czas rosta
podaz poprzez import gazu skroplonego droga morska. Nic tez dziwnego, ze trend na rynkach gazu
i ropy odwrdcit sie. To sytuacja dobrze znana z amerykanskiego rynku ropy, gdzie kluczowa role
petni hub w Cushing i jezeli z jakiegos powodu kofczy sie przestrzen magazynowa, cena ropy WTI
gwattownie spada. Powszechne zainteresowanie wzbudzit przypadek sprzed kilku lat, gdy jeden
z gatunkéw ropy handlowany byt z ujemnga cena. Po prostu bardziej opfacato sie doptaci¢ nabywcy,
niz ponosi¢ coraz wyzsze koszty skfadowania. Petne magazyny i lekka zima trzymaja obecnie cene
gazu w ryzach. Tak jednak wcale nie musi by¢. Utrzymywanie wysokiego stanu zapaséw jeszcze
dtugo bedzie priorytetemiistotne jego spadki beda generowaty dodatkowy popyt, ktéry pchnie ceny
w gore. Podobnie jest zropg naftowa i jej produktami. W przypadku metali przemystowych kluczowe
sg Chiny. Jezeli gospodarka tego kraju ruszy, ich ceny pdjda do goéry. To, jak bedzie wygladata
koniunktura w Chinach, zalezy takze od globalnej koniunktury, ale nie tak mocno jak jeszcze kilka
lat temu z uwagi na wzrost znaczenia konsumpcji krajowej. Ta zas, po zakonczeniu polityki ,zero
covid” i przejsciu fali zakazen, bedzie miata sie dobrze.




Ceny surowcéw energetycznych sg obecnie nizsze, niz przed wojng a sytuacja jest jednak znacznie
bardziej napieta, niz wtedy. Takze same dostawy nie przebiegaja tak ptynnie. Nie jest wiec zasadne
zatozenie, ze taka sytuacja jest permanentna. Wzrost ceny ropy i gazu o 20% z obecnych pozioméw
bedzie uzasadniony bilansem podazy i popytu. Surowce nie powiedziaty jeszcze ostatniego stowa.
Nawet jednak, jesli kto$ uwaza, ze surowce nie zdrozejg, warto miec¢ je w portfelu. Ubiegty rok pokazaf,
ze wbrew temu co dziato sie w poprzednich latach, s3 one bardzo nisko skorelowane z innymi klasami
aktywow w sytuacjach zawirowan geopolitycznych. Te zas beda sie zdarzad, co pokazata inwazja Rosji
na Ukraine.

5. Rynki surowcow od wybuchu pandemii
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Niepewnos¢ i jej konsekwencja, zmiennos¢, sg kluczem do okreslenia okazji inwestycyjnych na ten
rok. Najlepsze bowiem zakfady, udane w 100%, w trakcie ich trwania beda sie cechowaty takim
skokami wycen, ze moga zmusi¢ wielu inwestoréw do ich przedwczesnego zamkniecia. Dlatego, cho¢
to jest zawsze wazne, w 2023 roku portfel musi by¢ dopasowany w zakresie podejmowania ryzyka.
Niestety, nie znamy inwestycji, ktére przyniosa na 100% pewny zysk, natomiast przy nakreslonych
wyzej scenariuszach mozna sie pokusi¢ o wskazanie tych klas aktywdw, ktére wygraja. Nie sadzimy
jednak, ze bedzie to zwyciestwo miazdzace, gdyz poziom niepewnosci jest wysoki. Jezeli zatozy¢
skale niedowazenia/przewazenia od -2 do +2 to zadna klasa aktywdéw nie dostanie od nas +2.
Z drugiej strony, nasza ocena sytuacji wskazuje na to, ze wiekszos$¢ klas aktywow przyniesie zyski.

Zaktadajac, ze istnieja dwa rodzaje inwestoréw, ostrozny i odwazny, réznigcy sie poziomem
apetytu na ryzyko, mozemy przy opisanych wczesniej zatozeniach wskaza¢ dwa modele alokacji.
Inwestor ostrozny powinien trzymac sie mniej zmiennych obligacji, o krétkim terminie do wykupu,
niezaleznie od tego czy méwimy o obligacjach statokuponowych czy zmiennokuponowych.
Na krotkim koncu krzywej mamy wyzsze rentownosci i mniejsza podatnos¢ na ryzyko. Z akg;ji
polskich preferencje powinny by¢ skierowane raczej na duze spoéfki, z przyczyn o ktérych pisatem
wyzej. Jesli chodzi o akcje zagraniczne, to lepszym wyborem dla ostroznego beda spotki Value. W
razie hossy nie wzrosng tak jak spétki Growth, ale jednak wzrosna. W razie gorszego obrotu sytuacji
beda zdecydowanie bezpieczniejsza inwestycja.

Inwestor odwazny powinien skorzysta¢ z nadarzajacych sie okazji. Rok 2023 moze okazac sie
jednym z najlepszych dla obligacji i aby to wykorzysta¢ najlepsze s3 papiery statokuponowe
o wysokim duration, czyli dalsza czes¢ krzywej dochodowosci. Jak najbardziej mozna sie trzymac
rynku polskiego. Jesli chodzi o okazje na rynku akcji polskich, to beda to raczej mate i Srednie spéfki
Z uwagi na znacznie wiekszy potencjat do wzrostu i wyzsza bete na wzrost gospodarczy. Za granica
zainteresowac odwaznego powinny spéfki wzrostowe. Historyczne stopy zwrotu nie powinny by¢
podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych, ale byt czas kiedy spétki Growth pokazaty
na co je stac.

Obaj inwestorzy nie powinni zapomnie¢ o dodaniu do portfela surowcéw. Ostrozny bardziej z uwagi
na dywersyfikacje i poprawe parametréw portfela jakie te zapewniaja, odwazny takze z mysla
o wzrostach, ktére jak pisatem, nie sg niemozliwe. Powyzsze portfele to oczywiscie bardzo ogdlne
podejscie do kwestii, natomiast do$¢ dobrze ukazujgce nasze zdanie na temat mozliwych wariantéw
rozwoju sytuacji i ich wptywu na wartos¢ inwestycji. Tylko dlatego, ze 2022 byt bardzo trudny,
nie oznacza, ze 2023 bedzie dobry. Przynajmniej jednak startujemy z rozsadnego poziomu cen,
zwtaszcza obligacji czy spétek Growth, a taka okazja do$¢ dawno juz sie nie zdarzyta. Czy pojawia
sie jakis nowy ,czarny fabedz”, z samej definicji ,czarnego tabedzia” nie wiadomo. Fundamentalnie
zas podchodzac do analizy, sytuacja makroekonomiczna nie jest zta. Mamy nadzieje, ze ten rok
pozwoli nam wszystkim przynajmniej troche odzyska¢ dobre samopoczucie po roku 2022.
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