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- Dlaczego dzi$ warto by¢

= bardziej optymistycznym?

Widmo recesji gospodarczej zatacza szerokie
kregi 1 jest widoczne od dtuzszego czasu.

Aktywnosé produkcyjna stabnie,
ale dynamika ulegta poprawie

B W zwiagzku z ostabieniem fali popytu na towary,
ktéra wezbrata w wyniku ponownego otwarcia
gospodarki po lockdownach covidowych w latach
2021-22, aktywno$¢ produkcyjna na catym swiecie
nieuchronnie wytracita impet.

m Na poziomie globalnym dziatalno$¢ produkcyjna
wyglada znacznie lepiej. Komponent produkeyjny
indeksu globalnej koniunktury (JP Morgan Global
Composite PMI) utrzymuje sie na poziomie 54,4,
znacznie powyzej 50, a tym samym nadal sygnalizuje
pozytywny wzrost produkcji na catym Swiecie.

Inflacja spada w USA i Europie,
ale nie w Chinach

m W kazdym z tych regiondw geograficznych
wskazniki inflacji spadaja, a spadek ten
prawdopodobnie jeszcze przyspieszy w ciggu
najblizszych szesciu miesiecy. Co wiecej, Chiny
funkcjonuja w innym cyklu gospodarczym i nie maja
problemu z inflacja - wskaznik cen towardw i ustug
konsumpcyjnych z wytaczeniem cen energii i zywnosci
w maju wynidst tam zaledwie 0,6% r/r, co pozwala
witadzom tego kraju na stymulowanie gospodarki
poprzez nizsze stopy procentowe, w szczegélnosci

w celu pobudzenia krajowego wzrostu gospodarczego.

B Ten spadek inflacji pokrywa sie z celem,

ktory chciaty osiagnac zachodnie banki centralne
poprzez polityke wyzszych stdp procentowych

i strategia ta wydaje sie dziata¢, cho¢ dzieje sie

to wolniej, niz moglismy sie spodziewac.

Czy powinnismy zatem by¢ bardziej
optymistyczni?

W Statystyki wskazuja, ze tzw. ,migkkie ladowanie”,
czyli sytuacja, w ktorej banki centralne podnosza stopy
procentowe w celu spowolnienia inflacji i wzrostu
gospodarczego oraz skutecznie ograniczajg inflacje
bez jednoczesnego wywotywania recesji, jest mato
prawdopodobne. Nie powinni$my zatem oczekiwac,
ze w normalnych warunkach scenariusz ten
zostanie zrealizowany.

B Wszyscy jestesmy zaskoczeni odpornoscia
globalnej gospodarki w obliczu skoordynowane;j

kampanii utrzymywania wyzszych referencyjnych stép
procentowych w wiekszosci krajow.

m Inflacja spada, ale wzrost (jeszcze) nie wygast.

W Stanach Zjednoczonych wskaznik GDPNow
publikowany przez oddziat Rezerwy Federalnej w Atlancie
prognozuje wzrost PKB na poziomie 1,8% (w ujeciu
rocznym) w Il kwartale tego roku, co jest przyzwoitym
tempem, biorac pod uwage, jak bardzo podniesiono stopy
procentowe w ciggu ostatnich 12 miesiecy.

By¢ moze zatem wzrosto prawdopodobieristwo ziszczenia
sie niecodziennego scenariusza ,migekkiego ladowania
wycenianego przez rynek akcji”, co znajduje swoje
odzwierciedlenie w wycenach na rynkach finansowych

w Europie, Japonii i USA.

Kontekst makroekonomiczny naszych
tematdéw inwestycyjnych

B Spodziewamy sie umiarkowanych, trwatych

bodzcéw fiskalnych ze strony chiriskiego rzadu

i banku centralnego, majacych wspiera¢ popyt w tym
kraju, aby docelowo osiagna¢ 5% wzrost w 2023 .
Powinno to pozytywnie wptyna¢ na chirskie akcje.

m Olbrzymie wydatki inwestycyjne na infrastrukture
energii odnawialnej w nastepstwie kryzysu
energetycznego oraz bezprecedensowe wsparcie ze
strony rzadéw USA i Europy to potencjalny powiew wiatru
w zagle dla inwestycji omawianych przez nas w temacie
,Czyste technologie”.

B Zwiekszone wydatki na transformacje energetyczna
powinny z kolei napedzac popyt na krytyczne metale
stosowane w akumulatorach, ktére opisujemy jako
kluczowg okazje inwestycyjng w ramach naszego tematu
,Niedobdr i bezpieczenstwo".

m Dynamiczny wzrost wydatkéw zwigzanych ze sztuczna
inteligencja, ktdry nastapit po spektakularnym sukcesie
chatbota ChatGPT firmy OpenAl, w potaczeniu z ciagtym
rozwojem modelu chmury obliczeniowej, powinien
stanowic¢ solidny przyczynek do wzrostu wydatkdéw

na cyberbezpieczeristwo.

m W dobie podwyzszonej inflacji i wyzszych stép
procentowych w koncu doczekaliSmy sie réwniez
atrakcyjnych statodochodowych opcji inwestycyjnych,
ktore sg najkorzystniejsze od 15 lat, o czym piszemy

w temacie ,Nowe perspektywy dla instrumentéw
statodochodowych”.



Transformacja energetyczna, bodzce fiskalne w Chinach,
silniejsze waluty rynkéw wschodzacych

Przyznajemy, ze jak dotad chirfiskie odbicie gospodarcze po ponownym otwarciu
w 2023 r. byto nieréwnomierne. Spodziewamy sie jednak, ze chifiskie wtadze
wprowadza wiecej dziatan stymulujacych, aby wesprzeé¢ rynek nieruchomosci
i przyblizy¢ wskaznik krajowego wzrostu gospodarczego do oficjalnego celu 5%
w 2023 r. Kluczowym motorem wzrostu chifiskich spétek z odnosnych sektoréw
sg globalne inwestycje w transformacje energetyczna i wzrost popytu
na pojazdy elektryczne.

W transformacji energetycznej upatrujemy gtéwny czynnik
napedzajacy popyt na srebro, biorac pod uwage jego
kluczowa role w produkcji paneli stonecznych, na ktére
zapotrzebowanie rosnie wyktadniczo. Sytuacja bankdw
centralnych rynkdw wschodzacych pozwala im obnizy¢
referencyjne stopy procentowe wczesniej, niz mogtyby

to zrobi¢ banki rynkéw rozwinigtych, poniewaz szybciej
rozpoczety one podnoszenie stop procentowych w odpowiedzi
na rosnaca inflacje. Nadal rekomendujemy ekspozycje na
obligacje rzadowe rynkéw wschodzacych, biorac pod uwage
rentowno$¢ na poziomie 7,4% wg indeksu Bloomberg EM
Bond (w walucie lokalnej) oraz potencjalne umocnienie walut
rynkéw wschodzacych wraz ze spadkiem poziomu inflacji.




odtem nowej odnawialnej energii elektrycznej,
ojektom paneli stonecznych.

apewnienia bezpieczeristwa energetycznego pozostaje kluczowym czynnikiem
napedzajacym europejskie inwestycje w czysta energie i rozwigzania pozwalajace oszczedzaé
energie. Waznym narzedziem stuzacym redukcji posredniego zuzycia energii w produkcji/
dostawie towaréw i ustug jest gospodarka o obiegu zamknietym.

Globalny wzrost produkcji energii odnawialnej,
z energia stoneczna na czele. \W 2023 r. energia stoneczna
bedzie stanowi¢ dwie trzecie prognozowanego wzrostu
globalnej produkcji energii odnawialnej. Jest to odpowiedz
na wyzsze ceny energii elektrycznej, zwtaszcza w Europie.
Realizowane sg réwniez duze inwestycje w infrastrukture
sieci elektroenergetycznej i magazynowanie energii
na duza skale w celu podtaczenia nowych paneli
stonecznych i instalacji wiatrowych do sieci energetycznej
co napedza wzrost spétek zajmujacych sie dostawa,
przemystowych systeméw do zarzadzania i przesytania
energii oraz komponentdéw do nich.

Rosnie znaczenie recyklingu, ponownego
wykorzystania i naprawy. Wraz z gwattownym wzrostem
popytu na panele stoneczne i pojazdy elektryczne wzrasta
zapotrzebowanie na recykling zuzytych akumulatoréw

i paneli. Trend ten jest odzwierciedle-
niem kluczowej zasady inwestycji
w gospodarke o obiegu zamknigtym
- koncentracji na ponownym
wykorzystaniu, naprawie
i recyklingu towardw i ustug
w celu zmniejszenia zuzycia
materiatéw i energii.




Wzmozony popyt na krytyczne
metale stosowane w akumulatorach.
Gwattowny wzrost zapotrzebowania
na energie odnawialng i pojazdy
elektryczne bedzie napgdzat popyt
na krytyczne metale stosowane w
akumulatorach, takie jak miedz, cyna,
nikiel i Lit. Ponadto kraje Ameryki
tacinskiej i Azji zaczety naktada¢ nowe
ograniczenia w zakresie ich wtasnosci
produkcji i eksportu

tacznie czynniki te powinny z czasem
przetozy¢ sie na wzrost cen ww.

metali, przy braku nowej podazy
w najblizszej przysztosci.

Cyberbezpieczernstwo
nieodzownym wymogiem dla chmury
obliczeniowej. Rosnaca popularno$é
rozwiazan chmurowych oraz wzrost
liczby przeprowadzanych na szeroka
skale wtaman do sieci IT i atakéw
typu ransomware napedzaja popyt
na rozwigzania i ustugi z zakresu
cyberbezpieczenstwa.

0d poczatku 2023 r. spétki zajmujace
sie cyberbezpieczeristwem osiagaja
dobre wyniki, a indeks Wisdomtree
Team8 Cybersecurity wzrést
020% (w EUR).




NOWE PERSPEKTYWY
DLA INSTRUMENTOW
STALODOCHODOWYCH:

bserwowany niedawno potezny wzrost rentownosci
obligacji i rozszerzenie spreadéw kredytowych
w korcu stworzyty sensowne okazje w obszarze
instrumentéw statodochodowych dla inwestordw,
ktérzy cechuja si¢ mniejszym apetytem na ryzyko.
Obecnie przechodzimy z etapu TINA (brak alternatywy,
ang. There Is No Alternative) do TARA (istnieja rozsadne
alternatywy, ang. There Are Reasonable Alternatives).

Fundusze kapitatowe przyciagnety rzesze inwestoréw. Dzieki szybkiej
i agresywnej serii podwyzek stép procentowych przeprowadzonej w ciagu
ostatnich 12 miesiecy przez banki centralne w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii i strefie euro instrumenty kapitatowe, takie jak fundusze rynku pienieznego
i lokaty terminowe, przyciagnety ogromna liczbe oszczedzajacych niechetnych
do podejmowania ryzyka - a to dzieki temu, iz referencyjne stopy procentowe
osiagnety najwyzsze poziomy od lat 2007-08.
Chociaz taka inwestycja ma sens w perspektywie krétkoterminowej z uwagi
na stosunkowo atrakcyjne zyski z kapitatu, inwestorzy powinni wzia¢ pod
uwage rosnace ryzyko reinwestycji. Gdy wskaznik inflacji osiagnie wystarczajaco
niski poziom (na poczatku/w potowie 2024 r), banki centralne zaczna obniza¢
referencyjne stopy procentowe, aby wspomac aktywno$¢ gospodarcza. Wowczas
rentownos¢ funduszy rynku kapitatowego i innych instrumentéw pienieznych
niechybnie spadnie.

Korzystanie z wysokiego oprocentowania po 2024 roku. \W zwiazku z tym
inwestorom z awersja do ryzyka zalecamy ulokowanie $rodkdw w instrumenty
gwarantujace najwyzsze stopy zwrotu od co najmniej 14 lat, tj. krdtkoterminowe
amerykariskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (rentownos¢é
ok. 5,5%), obligacje korporacyjne strefy euro o ratingu inwestycyjnym (rentownos¢
4,7%) i obligacje rzadowe rynkéw wschodzacych (rentownos¢ 7,4%).
Atrakcyjnym instrumentem statodochodowym sa takze fundusze
hedgingowe/alternatywne fundusze typu UCITS stosujace strategie
arbitrazowa oparta zaréwno o pozycje dtugie, jak i krdtkie (long-short)

- indeks arbitrazu kredytowego HFR (ang. HFR credit arbitrage index)
wzrést 0 4% od korica listopada 2022 r. (w USD).




Spadki wskaznika inflacji nabieraja tempa. Od szczytowego odczytu na poziomie ponad 9%
w potowie 2022 r. inflacja zasadnicza w USA spadta o ponad potowe, do 4% w maju tego roku.
Wedtug portalu Truflation mierzony w czasie rzeczywistym wskaznik inflacji CPI jest jeszcze
nizszy i wynosi zaledwie 2,5% (stan na 20 czerwca). Podobny, ale opéZniony trend szczytu

i spadku inflacji obserwowany jest w strefie euro - od najwyzszego odczytu w pazdzierniku
2022 r. na poziomie ponad 10% inflacja CPI w strefie euro spadta w maju do 6,1%.
Dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne prognozowane na rynkach obligacji
sg zgodne z wartosciami historycznymi: wskaznik breakeven dla okresu 5 lat
prognozuje zaledwie 2,2%, zas niemiecki odpowiednik tego wskaznika - 2,5%.

Aktywa atrakcyjne w otoczeniu nizszych dtugoterminowych stép procentowych.
Jako ze oczekujemy dos¢ szybkiego spadku wskaznika inflacji przez reszte 2023,
spodziewamy sig, ze w nadchodzacym roku nieznacznie spadna réwniez
dtugoterminowe stopy procentowe (rentownosci obligacji). W rezultacie ceny
wysokiej jakosci obligacji korporacyjnych oraz obligacji rzadowych powinny
wzrosnaé, widzimy wiec lepsza dzwignie inwestycyjna na okolicznos¢

tej korekty, a mianowicie dobrze wycenione akcje. Moga to by¢ np. akcje spétek
z globalnego sektora ddbr luksusowych, ktére cechuja sige wysoka
dtugoterminowa rentownoscia i solidnymi przeptywami pienieznymi.



ZMIENNOSC
STWARZA MOZLIWOSCI

mieszanki (i) niepewnosci zwiazanej z ryzykiem stopy
procentowej; (ii) wysokiej inflacji; (iii) obaw o recesje oraz (iv)
bessy na globalnym rynku akcji w 2022 r. powstato Srodowisko
charakteryzujace sie wysoka zmiennoscia. Takie otoczenie
zwieksza atrakcyjnos¢ rozwiazan strukturyzowanych, ztozonych
z réznych klas aktyw6w: obligacji, walut, akcji i surowcow.

s

Niepewnosé geopolityczna i gospodarcza utrzymuje si¢ na wysokim poziomie.
Globalny indeks niepewnosci polityki gospodarczej wskazuje, ze postrzegane ryzyko
geopolityczne nieznacznie spada, ale nadal pozostaje wysokie w wartosciach
bezwzglednych. Wsrdd potencjalnych punktdw zapalnych wymieni¢ mozna

widmo recesji w USA, nadchodzace wybory na Tajwanie i w USA, trwajacy konflikt
na Ukrainie oraz niepewno$¢ co do krétkoterminowej polityki stép procentowych
bankéw centralnych.

Stawiamy na dywersyfikacje i strategie niskiej zmiennosci. Aby poméc
inwestorom lepiej zdywersyfikowa¢ swdj portfel i zabezpieczy¢ sie przed
ponownym wzrostem zmiennosci na rynkach finansowych, preferujemy rozwiazania
strukturyzowane oparte na kredytach korporacyjnych, walutach i akcjach, ktére
oferuja im potencjalne zyski, przy jednoczesnym radykalnym ograniczeniu strat

w przypadku spadkéw na rynku.

Stawiamy réwniez na ekspozycje na alternatywne fundusze typu UCITS/
fundusze hedgingowe, ktére stosuja strategie arbitrazowe typu long/short
(np. w oparciu o warto$¢ wzgledna lub podazanie za trendem), poniewaz
zapewniaja one zwykle dobra dywersyfikacje portfeli sktadajacych sie
gtéwnie z akeji, obligacji i nieruchomosci, zmniejszajac ogdélna zmiennosé
portfela. Instrumentem inwestycyjnym, ktéry polecamy inwestorom chcacym
zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem ostabienia dolara amerykarskiego lub
ponownego wzrostu postrzeganego ryzyka geopolitycznego, jest ztoto.




Zastrzezenie prawne:
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