L CFASociety
///\\\§’ Poland

Barometr Rynku

OPTYMISTYCZNE
MILIARDY ZtOTYCH

Cztery na piec¢ najwiekszych polskich To-
warzystw Funduszy Inwestycyjnych
oczekuje przyspieszenia gospodar-
ki w nadchodzacym potroczu - wynika
z pierwszego odczytu Barometru Rynkowe-
go, nowego badania realizowanego przez
CFA Society Poland. Comiesieczna ankieta
przeprowadzana jest wsrod cztonkéw Sto-
warzyszenia oraz najwiekszych towarzystw
funduszy w kraju, zarzgdzajgcych tgczng
kwotg 126,1 mid zt. Partnerem badania jest
portal Business Insider Polska.

- Patrzac na czynniki makroekonomiczne,
mozna S$miato powiedzie¢, ze zyjemy
w czasach turbulenciji. Obecnie inwestorzy,
jakirynkidoswiadczajg coraz dotkliwszych
obszarow ryzyka, z ktérymi muszg sie
mierzy¢ i ktére majg wptyw na ksztatt
wspotczesnych  gospodarek. Dlatego
stworzylismy Barometr Rynku, projekt
cyklicznego badania bedacego podstawa
indeksu  badajgcego

do stworzenia
koniunkture na rynku kapitaltowym. Aby
wyniki byty jak najbardziej interesujace,

zestawiamy ze sobg spojrzenie
indywidualne y4 instytucjonalnym.
W naszym badaniu biorg udziat zarowno
profesjonalisci z tytutem CFA®, jak
i towarzystwa funduszy inwestycyjnych
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Badanie i nowy rok rozpoczynamy z wysokiego C. Ponad 80 proc.
ankietowanych TFI, czyli ludzi, ktérzy na co dzien zajmujg sie
prognozowaniem gospodarki i rynkow, oczekuje przyspieszenia
lub znaczacego przyspieszenia gospodarki w nadchodzgcych
2 kwartatach. Dla ponad potowy z nich gospodarka znajduje sie w fazie
wczesnego wzrostu. Cztonkowie CFA Society Poland sg nieco mnigj
optymistyczni, ale i tu ponad potowa spodziewa sie przyspieszenia.

Jakie sg Twoje oczekiwania dla tempa wzrostu gospodarczego
w nadchodzacych 2 kwartatach?
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Jak to wptynie na nasze portfele? Ponad potowa TFl uwaza, ze za rok stopa inflacji bedzie wyzsza niz obecnie, a 1/3
przyznaje, ze sie nie zmieni. Co ciekawe, ponad 90 proc. odpowiadajgcych uwaza, ze Rada Polityki Pienieznej nie
zareaguje na to w zaden sposob, co oznaczatoby wydtuzenie okresu ujemnych realnych stop procentowych w Polsce,
czyli sytuacji, w ktorej oprocentowanie depozytow nie nadgza za wzrostem cen w sklepach. Mimo tego potowa TFI
spodziewa sie, ze najwieksze naptywy srodkow zobaczg w funduszach obligacji, a tylko 17 proc. - akcji.

Inflacja w perspektywie 12
- Jezelichodzi o srodowisko ujemnych realnie stép procentowych w Polsce, to miesiecy bedzie...

nie jest to jakas sytuacja nadzwyczajna na tle swiata. W wiekszosci bardziej
rozwinietych regiondw taka sytuacja utrzymuje sie od dtuzszego czasu. Polska
tez do nich w ubiegtym roku dotgczyta. Nie powinno to byc¢ zaskoczeniem,
ze w sytuacji pandemii i zwigzanej z tym duzej recesji gospodarczej
takze polski bank centralny tagodzi polityke monetarng. Banki centralne w
obecnej fazie cyklu gospodarczego bardziej ,troszcza sie" o kredytobiorcow
niz depozytariuszy. Niestety ujemne realne stopy procentowe sg teraz
zjawiskiem typowym i niewiele wskazuje, aby gtdwne banki centralne, np. FED
czy EBC zamierzaty od tej polityki w przewidywalnej przysztosci odchodzi¢
Natomiast odnosnie przysztych dziatan RPP reakcja Rady bedzie zalezata od
catosciowej sytuacjigospodarczejizwigzanej z tym oceny trwatosci procesow
inflacyjnych. Jezeli wzrostowi inflacji bedzie towarzyszyta mocna poprawa
sytuacji makroekonomicznej i bedzie ona oceniana jako trwata, to wydaje sie,
ze nalezy oczekiwac zmiany retoryki Rady w kierunku rozpoczynania cyklu
podwyzek stop procentowych. Jezeli natomiast pandemia nie odpusci, to w
sytuacji stabego popytu w gospodarce, trudno oczekiwac trwatej inflacji i
podnoszenia stop procentowych przez naszg RPP. Odnosnie naptywow do
TFI takze jestem zdania, ze przeptywy z depozytow beda raczej nastepowaty
do bezpieczniejszych funduszy dtuznych. Dodatkowo bedg wspierane ich
dobrymi wynikami historycznym. [l N\izsza ] Taka sama B Wyzsza

Oprocz prognoz gospodarczych zapytaliSmy rowniez o perspektywy dla rynkow finansowych. Tu sytuacja jest juz mniej
jednoznaczna. 1/3 ankietowanych TFl uwaza, ze najlepszg klasg aktywow na nadchodzgce miesigce bedg surowce.
Doktadnie tyle samo odpowiadajgcych sktania sie w strone akcji krajow wschodzgcych, co nie powinno dziwic, biorgc
pod uwage, ze historycznie te dwie klasy aktywow sg dos¢ mocno skorelowane. Co czwarty odpowiadajgcy uznat, ze
zwyciezcg 2021 r. bedg akcje krajow rozwinietych.

W co warto inwestowacé w najblizszych 12 miesigcach?
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Ciekawych informacji dostarczajg odpowiedzi na temat rynku polskiego. Polskie TFI spodziewajg sie lekkiego wzrostu
indeksu WIG20 (do okoto 2150 punktow wobec 1950 obecnie), ale mato by¢ najgorszyindeks na polskim rynku. Wyprzedzic
go ma zaroéwno sWIG80, jak i mWIG40. W ktorych sektorach szukac zysku? Wsrod najbardziej preferowanych sektorow
na polskim rynku znajdujg sie sektor materiatow i surowcow oraz przemystowy. Najmniej lubiany jest sektor zwigzany
z finansami (banki i ubezpieczenia). Z kolei rozpalony do czerwonosci na swiecie sektor IT budzi sporo kontrowers;ji - z
jednej strony co pigte TFl w nim upatruje szans na wzrosty, ale z drugiej strony TFlI wskazujg sektor gamingowy jako
najbardziej ,zattoczony" na catej gietdzie (tzn. taki, gdzie inwestorzy juz dokonali znaczacych zakupow).

- WsSrod sektorow na wyroznienie w br. zastugujg TFI
(Skarbiec, Ipopema, Altus). Spotki te sg nisko wycenione.
Posiadajg znaczne zasoby gotowkowe. Ale najwazniejszg
dla nich kwestig jest proces przenoszenia pieniedzy
z depozytéw do funduszy. Zaktadamy, ze moze to byc
rekordowy rok dla sektora TFl, a Srodki przeniesione z
depozytow do funduszy mogg osiggng¢ w 2021 r. wartosc
nawet 30-40 mid zt. Powinno to przetozyc sie pozytywnie na
stopy zwrotu akcji z tej branzy -

- Drugim sektorem, ktory
zastuguje na wyroznienie, sg banki. Obecnie notowane sg z
duzymdyskontemdo historycznych srednich.Wskaznik P/BV
wynosi w wiekszosci przypadkow 0,5-0,8, co jest poziomem
niskim. Najwiekszym katalizatorem dla poprawy notowan
bankéw moze okazac¢ sie rozwigzanie kwestii kredytow
frankowych. Ugodowa propozycja Przewodniczgcego KNF
jest dobra i moze zakoriczyc¢ dtugotrwatg sage konfliktow
prawnych pomiedzy bankami a ich klientami. Zaktadamy
takze stopniowa poprawe przychoddw oraz nizsze rezerwy,

- Ciekawie wyglgdajg takze spotki z szeroko
rozumianego sektora przemystowego
[ okotobudowlanego. Wynalezienie
szczepionki i prowadzone szczepien przeciw
koronawirusowi pozwalajg oczekiwac
stopniowego powrotu do normalnosci
gospodarczej i odbudowywania sie popytu.
Spoiki z tych sektorow sg czesto caty czas
nisko wycenione, a generujg solidne wyniki
finansowe i dobre przeptywy gotoéwkowe.

Wskazniki cena/zysk na poziomie ponizej
10 sg codziennoscig i wydaje sie, ze sg

to ciekawe okazje inwestycyjne. Bardzo
czesto spotki z tych sektoréw chetnie dzielg
sie dywidendami z akcjonariuszami, co
dodatkowo podnosi ich atrakcyjnosc. Przy
zatozeniu petnego powrotu do normalnosci
w 2022 r. spotki te powinny miec¢ przed soba
dobry okres -

co powinno przetozyc¢ sie na wzrost wynikow finansowych
tych podmiotow w kolejnych kwartatach.
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Na koniec waluta. Tutaj oczekiwania najwazniejszych inwestorow na polskim rynku sg zgodne z tym, co widzimy
w kantorach. W perspektywie 12 miesiecy TFl oczekujg, ze kurs EUR/PLN utrzyma sie w okolicy 4,5 przy rozstrzale
prognoz (4,3-4,8).
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Szczegotowe zestawienie odpowiedzi udzielonych w Barometrze Rynku do pobrania pod nastepujacym linkiem:

Pierwsza edycja Barometru Rynku zostata przeprowadzona na przetomie stycznia i lutego 2021r. wsrod
cztonkow CFA Society Poland oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych. Badanie jest dzielone na
dwie grupy odbiorcow, tj. spojrzenie indywidualne osob z tytutem CFA® oraz instytucjonalne jako opinia
towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Ankieta przestana do TFl zawiera wiecen pytar ankietowych. Badanie
przeprowadzane jest metodg CAWI.
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