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Miat byc to rok naznaczony pietnem recesji, a gietdy po krotkiej korekcie w gore powinny byty wznowic
trend spadkowy. Tak miato to wyglada¢ wedtug wielu analitykdw bankow inwestycyjnych. Fraza
o utrzymaniu stop procentowych na wysokim poziomie przez dtugi czas wcigz przewijata sie przez
serwisy ekonomiczne. A przed posiedzeniami FEDu mozna byto od tych opowiesci o stopach
procentowych dosta¢ nudnosci. Owe wysokie stopy procentowe staty sie w koncu jakims$ fetyszem,
ktorym wymachiwano przy byle okazji. Co pewien czas ogtaszano, ze recesja jest tuz, tuz, za rogiem, i za
chwile ukaze swoje straszne oblicze. Jesli ktos musi juz inwestowad, to niech postepuje wyjatkowo
zachowawczo. Wszyscy sie pomylili, bo gietda nie ma w zwyczaju wstuchiwac sie w rozwazania nawet
najbardziej renomowanych analitykdw. | nawet kolejny konflikt zbrojny, tym razem w Palestynie, nie
zdotat zaszkodzi¢ dalszym wzrostom.

Dlaczego tak sie stato? Dlaczego rynek zignorowat wszystkie te ostrzezenia?

Bo rynek skupit swoja uwage na zupetnie czyms innym. Inwestorzy dos$é predko doszli do wniosku, ze
stopy procentowe wzrosty w tak szybkim tempie i do tak wysokiego poziomu, ze dalsza ich progresja
jest mato prawdopodobna. Wobec tego natychmiast skupiono uwage przede wszystkim na tym, kiedy
6w Fed zamierza dokonad zwrotu w swojej restrykcyjnej polityce monetarnej. To w zupetnosci
wystarczyto, azeby rynki utrzymaty dalej trend wzrostowy, a wsparciem dla nich byta sukcesywnie
spadajaca, z miesigca na miesiagc, dynamika inflacji i rentownosci obligacji skarbowych. Reszte
spraw ekonomicznych potraktowano jako zwyczajne tto. Rownolegle, w postaci Al, znaleziono sobie
odpowiedni lejtmotyw, na ktérym mozna dalej skutecznie rozgrywac hosse. Wykorzystano do tego celu
najwieksze spotki z sektora IT (Microsoft, Google, Nvidia, AMD, Apple, Meta, Salesforce, Adobe), ktére
pociagnety caty rynek w gore.

Whniosek z tego taki, by zawsze starac sie odnalezé 6w gtéwny temat, ktéry posiada odpowiednig moc
pozwalajaca nadad gietdzie dynamike. Jesli utrwali sie on wystarczajaco gteboko w Swiadomosci
inwestorow, to zostanie tam zapewne na dtuzej i bedzie bardzo trudno wybic go z gtowy. Nie optaca sie
wtedy grac przeciwko takiemu trendowi, bo moze skonczy¢ sie to bolesnymi stratami.

Pamietaj o tym, ze indeksy gietdowe takze sa wskaznikami koniunktury i to jednymi z najlepszych,
bowiem odnosza sie nie tylko do terazniejszosci, ale i do przysztosci. A po drugie, s3 w nich

zaangazowane realne pienigdze, a to robi juz kolosalng roznice.
1.



Jak odkry¢ prawde?

Wciaz zadziwiajg mnie niewyczerpane zasoby wiary w zdolnosci profetyczne analitykow zajmujacych sie
rynkami finansowymi. Przegladajac raporty publikowane na przetomie roku przez renomowane banki
inwestycyjne, natknatem sie na taka oto fraze:

Rzadko kiedy inwestycyjny krajobraz byt tak nieprzewidywalny jak dzisiaj.

W zdaniu tym ukryta jest dodatkowa aluzja,
bedaca dla nas niejako podpowiedzia, ktorg nie
tak od razu mozna zauwazycC. Jest ona bowiem
dopetnieniem  przedstawionej tam  mysli.
| dopiero po wgtebieniu sie w sens tego zdania
bedziemy w stanie jg odnalezé. Bo, czy poprzez
tak zredagowane zdanie, kto$ nie probuje
wmowi¢ nam jakoby poprzednie lata byty
bardziej przewidywalne? Przeciez nie od dzisiaj
wiadomo, ze kazdy rozpoczynajacy sie rok jest
tak samo nieodgadniony jak poprzedni. To, ze
w ostatnim czasie pojawity sie nowe dramatyczne

okolicznosci w postaci lokalnych wojen (na razie lokalnych), podnoszace poziom niepewnosci, nie
zmienia tego, iz przysztosc jest zawsze zupetna niewiadoma. Zas miejscowe wojny i konflikty zbrojne,
owszem, rodzg pewien niepokoj, ale jesli nie dotyczg nas bezposrednio, to po jakims czasie tracg swoja
informacyjna moc i staja sie jednym z wielu newsdw. Zyjemy w czasach, ktére s3 wrecz naznaczone
potopem informacji i ich postepujaca banalizacja. Jest dzisiaj tego tak duzo, ze masz juz trudnosc
z logicznym taczeniem faktow. Twdj umyst nie radzi sobie z przetwarzaniem tak ogromnej ilosci
informacji i dlatego bronigc sie przed tg powodzig przestawit sie jedynie na odbidr bez jakiejkolwiek
pogtebionej analizy badz refleksji, bo na nig nie wystarcza po prostu czasu. Ponadto, ten nieustannie
wibrujacy strumien wiadomosci, zawiera w sobie przeogromna porcje propagandy i manipulacji i kreuje
przed twoimi oczami rzeczywistos$¢, ktora zwyczajnie nie istnieje. Dotyczy to polityki, geopolityki,
ekonomii, a takze sfery obyczajowej. Jednakze ten fatszywy, wykreowany Swiat, oglagdany w krzywym
zwierciadle, skutecznie wywiera wptyw na to jak odbierasz Swiat realny.

Czy mozna przed tg zaktamang zborowosciag jako$ sie obronic? Na cate szczescie odpowiedzZ jest
pozytywna, a sposdb dos¢ tatwy do zastosowania, aczkolwiek bedzie wymagat od ciebie nieco wysitku,
ktorego celem jest przetamanie dotychczasowych przyzwyczajen, bedacych wedtug Arystotelesa
poniekad druga natura. | dlatego w pozbyciu sie tych przyzwyczajen upatruje wtasnie najwieksze
wyzwanie.

Zachowanie balansu w swiecie informacji

Ale do rzeczy. By mdc zachowad wtasciwy dystans wobec tego wszystkiego, co sie wokot ciebie dzieje,
a dotyczy to réwniez twojego srodowiska zawodowego, zacznij przywigzywac coraz mniejszg uwage do
tego, co styszysz i widzisz (filmy, zdjecia, obrazy) w przestrzeni medialnej, a coraz wieksza wage

przywigzuj do pojawiajacych sie faktow. 5



Wydarzenia bowiem sg w swojej naturze obiektywne. O czyms, co sie stato nie mozna powiedziec, ze sie
nie stato. Pod jednym wszakze warunkiem, polegajgcym na tym, ze jeste$S w stanie zweryfikowac
prawdziwos¢ owego wydarzenia. Jesli nie mozesz tego zweryfikowad, daj sobie z tym spokdj. W tym
miejscu wypada zamiesci¢ jeszcze krotkg uwage. Od wydarzen nalezy oddzieli¢ wszelkie komentarze na
ich temat, bowiem mogga one zawierac¢ podpowiedz (manipulacje), w jaki sposéb masz owo wydarzenie
interpretowac.

Opinia a rzeczywistosc rynkowa

Naktadajac ten sposob postepowania na rynki
finansowe bardzo szybko oczyscimy swoje analizy
z niepotrzebnych komentarzy dostepnych od reki
w serwisach internetowych. Opinie wyrazane
przez analitykbw na temat publikowanych
informacji ekonomicznych, czy to pozytywne, czy
negatywne, nie majg dla gietdy doprawdy
zadnego znaczenia. Nierzadko zresztg zdarza sie,
ze dla przyciaggniecia uwagi zamieszcza sie
najbardziej szokujace i absurdalne wypowiedzi.
Dlatego tez nie ma sensu przywigzywac
jakakolwiek uwage do takich publikacji. Za
przyktad niech postuzy nam ubiegty

rok 2023. Wystarczy przypomniec sobie, ze analitycy amerykanskiego Citi Private Banku przez caty ten
rok, gdy rynki rosty, trzymali sie kurczowo swojego neutralnego nastawienia i dopiero w grudniu 2023 r.
zmienili je na pozytywne. Zreszta nie tylko oni. Prawie cata tzw. Wall Street obawiata sie nadejscia
recesji, a dzisiaj wspomina jedynie o miekkim ladowaniu. Z tej to przyczyny sugerowano przez caty
czas ostrozne podejscie, zalecajac inwestorom tzw. defensywne sektory, na przyktad ochrone zdrowia,
sektor uzytecznosci publicznej oraz wielkie uznane firmy o solidnych finansach. Tymczasem rynek
ostentacyjnie zakpit sobie z tych zachowawczych i ostroznych rekomendacji i to pomimo dosé
powaznego kryzysu na wiosne tamtego roku. Kryzysu, ktdry przetoczyt sie przez sektor bankdéw
regionalnych w USA i ktory doprowadzit do kilku widowiskowych bankructw.

W ubiegtym roku Gietda zachtysneta sie tzw. sztuczna inteligencja i na tym entuzjazmie wyniosta pod
nieboskton niektore spotki z sektora IT. W tej pierwszej fazie euforii najbardziej zyskaty firmy zajmujace
sie potprzewodnikami, a teraz w kolejce czekaja juz firmy softwarowe. Jak to sie miato do
wczesniejszych zapowiedzi dotyczacych 2023 r.? Odpowiedz na to pytanie jest jedna: nijak. Ale kto mogt
wtedy wiedzieé, ze tak wtasnie sprawy sie potocza? Wtasnie, kto? NIKT. Otdz to, w tym caty ktopot, ze
nie znaleziono dotad sposobu na to, zeby taki bieg wypadkdéw moc przewidziec. Ale mimo naszej
niezdolnosci do odgadniecia, w ktérym kierunku spawy sie potocza, wskazane jednak jest reagowac
zdecydowanie na sygnaty ptynace wprost z samej gietdy i nie upierac sie przy swoim odwracajac wzrok,
gdy rynek wota do ciebie na caty gtos: Tutaj jestem!

Spojrzmy zatem, jakie to pytania na poczatku tego roku zadajg sobie analitycy banku Merrill Lynch BofA
i jak na nie odpowiadaja.



e Czy USA unikna recesji w 2024 r. ?

Wierzymy, ze tak. Szeroki konsensus opowiada sie za umiarkowanym realnym wzrostem, ktéremu
towarzyszy¢ bedzie obnizajaca sie dynamika inflacji, w miare zdrowy rynek pracy, rosnace realnie
wynagrodzenia oraz wydatki na inwestycje. Ze wzgledu na to, ze wzrost nie bedzie zanadto imponujacy
oczekuje sie, ze FED rozpocznie cykl obnizek stop procentowych juz w marcu 2024 r. Ale jesli
amerykanski konsument straci ochote do nabywania coraz wiekszej ilosci débr i ustug, to za chwile
odczuje to rowniez rynek pracy i nieruchomosci komercyjne oparte na kredycie i wtedy moga pojawié
sie zwiastuny recesji.

Chyba kazdy zauwazyt, Ze jest to odpowiedz z tych w rodzaju: ,,albo spadnie deszcz albo nie spadnie”.

e Czy FED poskromit juz inflacje?

Jeszcze nie. Ale poczynit w tym zakresie zauwazalne postepy. Ostatnia mila, czyli sprowadzenie inflacji
do 2% bedzie najtrudniejsza. Na tym odcinku moga pojawi¢ sie niespodzianki (c6z za odkrycie, ze moze
pojawic sie co$ niespodziewanego!), na przyktad w postaci: geopolityki, odczuwalnego wzrostu cen
ropy naftowej, kosztow najmu, kosztow pracy.

e Czy wszystkie pozytywne informacje mozemy uzna¢ za uwzglednione w wycenach,
szczegolnie jesli wezmiemy pod uwage wzrosty zarowno na rynkach akcji jak i obligacji
w ostatnim kwartale ubiegtego roku?

Nie, bowiem moga zdarzyc sie pozytywne zaskoczenia w geopolityce, w gospodarce, zyskach spotek,
inflacji. A ponadto w funduszach pienieznych jest odtozonych okoto 6 biliondw dolarow. Wedtug
analitykow pienigdze te sg dla rynku akcji niczym proch strzelniczy podobnie jak spadajace stopy
procentowe i rentownosci obligacji.

e Czyrelacje pomiedzy USA a Chinami w 2024 r beda stodkie czy gorzkie?

Odpowiadajac na to pytanie analitycy stwierdzaja, ze relacje te beda i takie, i takie. Ale majg takze
nadzieje, iz ze wzgledu na dosc silne powigzania handlowe obu stron, wzajemne relacje ostatecznie sie
ustabilizuja.

e Czy Chiny podziela los Japonii z lat 90-tych, kiedy to po barnce na rynku nieruchomosci przez
kolejne dwadziescia kilka lat Japonia tkwita w stagnacji?

Analitycy sugeruja nam, ze nie. Pomimo wielu problemdéw nekajacych chinska gospodarke, takich jak:
kryzys rynku nieruchomosci, stagflacja, starzenie sie spoteczenstwa, rosnace zadtuzenie prywatne
i publiczne i do$¢ staba odpowiedz wtadz na te wyzwania, liczg oni ze w 2024 r. dojdzie do bardziej
zdecydowanych krokow pozwalajacych na odwrdcenie tych niekorzystnych tendencji. Chinskie wtadze
rzeczywiscie zdaja sobie sprawe, iz dotychczasowy model wzrostu wyczerpat swoje zasoby i przestat
dziata¢ w dzisiejszych warunkach. Ale ze wzgledu na coraz wieksza ingerencje wtadz w procesy
gospodarcze, znalezienie odpowiedniego modus operandi nastrecza chinczykom ogromnych
problemoéw.



Lekarstwem na te niedomagania ma by¢ wspieranie popytu wewnetrznego, ktéry w Chinach
odpowiada za okoto 40% PKB zas w USA poziom ten wynosi ponad 70%.

Dlatego analitycy oczekuja, ze w 2024 r. dojdzie prawdopodobnie do wiekszego zaangazowania ze
strony polityki fiskalnej i monetarnej wspierajacej chinskiego konsumenta. Pytanie, czy owe zabiegi
przyniosg oczekiwane rezultaty pozostaje otwarte.

e Czy kampania prezydencka w USA bedzie miata wptyw na gietdy?

Listopadowe wybory prezydenckie w USA i zwigzana z nimi ostra kampania moga zasia¢ wieksza
niepewnos¢ posrdd inwestordw i tym samym przyczynic sie do podwyzszonej zmiennosci na rynkach.
Co w tej sytuacji radza analitycy? Proponuja wywotane wydarzeniami politycznymi spadki na gietdach
wykorzystaé do zakupdw akcji. Wedtug nich odziatywanie polityki i wyborow prezydenckich na gietdy
jest zazwyczaj krdtkotrwate. O wiele silniej wptywaja na nie dane ekonomiczne i prognozowane zyski
spotek.

e Jak wydarzenia geopolityczne wptyna na krajobraz inwestycyjny w 2024 r.?

Geopolityka jest znaczaca, aczkolwiek kotyszaca sie zmienna, ktora od czasu do czasu oddziatuje na
nastroje inwestorow. Wiele zalezy od tego, jakie jest natezenie i ranga miedzynarodowych wydarzen.
Obecnie mamy powazne konflikty zbrojne na Ukrainie i w Palestynie. Szczegélnie ten na Bliskim
Wschodzie posiada potencjat, by roznieci¢ ogien w catym regionie. Do tego nalezy dodac jeszcze napiete
stosunki amerykansko-chinskie, ktore beda najprawdopodobniej eskalowal. Tajwan jest w tym
przypadku najistotniejszym aktywem ze wzgledu na osiadtych tam producentéw potprzewodnikow,
ktorych waga w Swiatowym przemysle IT jest niebagatelna.

W tych warunkach analitycy zalecaja zdywersyfikowany portfel aktywow poprzez: spoétki sektora
zbrojeniowego, cybersecurity, a takze twarde aktywa takie jak miedz, ropa naftowa i gaz.

Zapamietaj, ze gdy idzie o geopolityke, to nigdy do korca nie dowiesz sie o co naprawde chodzi.

W tym miejscu wypada ponownie zacytowac Arystotelesa, ktdry stwierdzit, ze prawdziwa wiedza to
znajomos¢ przyczyn. Zatem nie odkryjesz prawdy, nie znajac przyczyn.

e Czy efekt tzw. sztucznej inteligencji (Al) stanie sie w koncu realny w 2024 r.?
Ten rok powinien pokazaé realne zastosowanie Al w takich sektorach jak: edukacja, ochrona zdrowia
i przemyst. Wdrozenie rozwigzan opartych na Al bedzie nastepowato zapewne stopniowo i przygotujmy
sie rowniez na porazki.
Podniecenie towarzyszace Al jest ogromne i prawde mowiac coraz bardziej przypomina to jakas
nagonke na polowaniu. Kategoryczne stwierdzenia w rodzaju: ,rewolucja” i ,przetom” oraz im podobne
wzbudzaja we mnie autentyczne watpliwosci, bowiem natychmiast przypominam sobie jaka goraczka
zapanowata, gdy pojawit sie tzw. blockchain, ktory takze miat by¢ rewolucja, a wysyp réznego rodzaju ,,-
techow”, czyli fintechow, healthtechdw, edtechéw, proptechow, itp. przyprawiat o zawrét gtowy. Dzisiaj
na temat blokchaina panuje btoga cisza. Zgietk ucicht i jedynie notowania bitcoina potrafig skupic na
sobie jakas uwage.
Dlatego lepiej nie ulegaé¢ watpliwym ochom i achom nad Al, dopdki nie zobaczysz naprawde jej
praktycznego zastosowania, przy czym innego od pospolitego redagowania tekstow i obrazkow.
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W wolnym czasie miedzy swietami a nowym rokiem zastanawiatem sie nad tym, dlaczego tak wielu
analitykdw wcigz myli sie w swoich ocenach dotyczacych gietdy. | wydaje mi sie, ze znalaztem do
pewnego stopnia wyjasnienie tego fenomenu. Ot6z, zrozumienie gietdy, jak réwniez ztozonych zjawisk
ekonomicznych, jest ciggtym procesem, ktory nigdy sie nie konczy. Nie sposdb tego zrobic jeden raz
i juz, i potem powiedzie¢, ze od teraz wiem wszystko. Uczenie sie gietdy trwa przez cate zycie i dopiero
pod jego koniec zaczynamy co$ niecos$ rozeznawac. Powiem nawet wiecej, po wielu latach wyrabiamy
w sobie dodatkowy zmyst powalajacy nam, bez gtebszego analizowania, prawidtowo odczytywaé
sygnaty wysytane przez gietde. Jak powstaje taki zmyst, jest nieodgadniong tajemnica.

Ale przyznaé nalezy, ze czesto dziata bardzo
sprawnie i doktadnie. Idac dalej tym tropem,
mozemy stwierdzi¢, ze ci sedziwi inwestorzy,
ktorzy zdotali posigsé dw zmyst i pojmujg na czym
polega gietda i jak sie w niej odnalezé, sa
w zdecydowanej mniejszosci i mato kto ich dzisiaj
stucha. Natomiast wszyscy stuchaja i cytuja A
najczesciej tych, ktorzy dopiero zdobywaja "‘ ™
odpowiednie szlify, ale to nie przeszkadza im, by
mie¢ w temacie gietdy najwiecej do powiedzenia.
Ale najciekawszg chyba konstatacjg jest to, ze o=
zjawisko dodatkowego zmystu, ktdry wyrabiamy
w sobie przez wieloletnig praktyke, nie odnosi sie
jedynie do gietdy, ale dotyczy kazdego
uprawianego przez dtugi czas zawodu.

ZESTAWIENIE STOP ZWROTU Z WYBRANYCH INDEKSOW W OKRESIE

INDEKS 1M 3M 6M 12M 36M 60M

Portfel Modelowy 4,42% 8,41% 11,05%  15,79%  26,02% 59,41%
WIG 5,65% 19,97% 16,61% 36,54% 37,59% 36,00%
WIG20 5,77% 22,31% 13,72% 30,75% 18,10% 2,91%
MWIG40 4,46% 17,20% 19,23% 39,26% 45,48% 47,98%
SWIGS0 6,56% 10,79%  5,54% 30,91% 42,30% 116,67%
3,31%  8,87%  3,74%  20,31% 22,11% 58,65%
SP50( 4,42% 11,24%  7,18% 24,23% 26,99% 90,27%
AUPLN -0,30% 0,54% 3,99% 1,62% 14,47% 69,17%

Zrédto: opracowanie wtasne, dane aktualne na dzieri 31.12.2023 .
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