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Nasi zarzadzajacy oczekuja, ze w 2020 r. gospodarka swiatowa bedzie rosnaé,
ale tempo tego wzrostu moze ulec dalszemu spowolnieniu. W niektérych
obszarach pojawig sie mozliwosci osiggniecia zyskow, ale pewnym kosztem:
okresy zmiennosci rynkowej wywotanej czynnikami politycznymi moga
wystawi¢ determinacje inwestoréw na prébe.

TRZY KLUCZOWE KWESTIE

Stopniowy wzrost

Inwestorzy powinni oczekiwac wzrostu gospodarki
Swiatowej w 2020 r. dzieki hojnosci bankéw cen-
tralnych. Tempo ekspansji moze jednak ulec dalsze-

Utrzymujaca sie zmiennos¢

Niektore rodzaje ryzyka makroekonomicznego, ta-
kie jak niekontrolowany brexit, ulegty ztagodzeniu,
jednak waznym Zrodtem niepewnosci pozostajg
stosunki handlowe miedzy USA a Chinami. Rynki
sg wcigz bardzo wrazliwe na naptywajace donie-

Ostrozny optymizm

Wyzwania wystepujace obecnie na rynkach uza-
sadniajg ostroznosc, ale w obrebie réznych klas ak-
tywow nadal pojawiajg sie selektywne okazje dla
aktywnych zarzadzajacych dysponujacych specja-
listyczng wiedza i wdrazajacych zdyscyplinowane
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mu spowolnieniu, a potencjalne dochody i stopy
zwrotu moga byc¢ troche mniejsze.

sienia, a cierpliwosc inwestoréw zostanie zapewne
w ciggu roku wystawiona na probe w obliczu zmie-
niajacych sie oczekiwan co do stop procentowych,
politykiizyskow.

procesy inwestycyjne. Poza tradycyjnymi klasami
aktywow w 2020 roku warto zwrdéci¢ uwage na
spotki o matej kapitalizacji, nieruchomosci, rynki
wschodzace, infrastrukture i aktywa alternatywne.



Western Asset
GLOBALNE INSTRUMENTY DLUZNE

WZROST BEDZIE

WESTERN ASSET

TRWAC MIMO RYZYKA

Chociaz ryzyko spadkow sie zwiekszyto, to bodzce aplikowane przez banki
centralne i dobra sytuacja amerykanskich konsumentéw powinny podtrzymac

wzrost gospodarczy na swiecie.

Perspektywom swiatowego wzrostu gospodarcze-
go w dalszym ciggu zagrazaja wzajemnie powia-
zane czynniki: utrzymujacy sie spadek produkgji
na swiecie spowodowany trwajacymi napieciami
w handlu swiatowym, wyrazniejsze spowolnienie
w Europie i Chinach, mozliwos¢ btednych posuniec
bankow centralnych zarowno na rynkach rozwinie-
tych, jak i wschodzacych oraz nowe punkty zapalne
w Hongkongu i Arabii Saudyjskiej, ktérych konse-
kwencje pozostaja jeszcze nieznane. W biezacym
roku ryzyko spadkéw jest powazniejsze, jednak
jestesmy zdania, ze globalny wzrost gospodarczy
nie powinien sie zachwia¢ w 2020 r. Upewnia nas
w tym niestabnaca sita popytu konsumenckiego na
catym sSwiecie i znaczne bodzce w zakresie polity-
ki pienieznej stosowane przez banki centralne na
rynkach rozwinietych oraz wschodzgcych - taczne
oddziatywanie tych dwaoch sit powinno ograniczyc
ryzyko spadkow. Nasz optymizm co do wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych utwier-
dza niedawne odbicie wydatkéw na konsumpcje
i wstepna poprawa danych dotyczacych przemystu.
W polityce Rezerwy Federalnej ani w trwajacym

wzroscie nominalnego PKB nie dostrzegamy nicze-
g0, co wskazywatoby na skoki inflacji w krétkiej lub
sredniej perspektywie. Jezeli chodzi o strefe euro,
wprawdzie istnieje ryzyko spadkéw i niektore kraje
mogg znajdowac sie na krawedzi technicznej re-
cesji, lecz uwazamy, ze na rynku zapanowat zbytni
pesymizm i oczekiwany jest wzrost, ktory pozwoli
na delikatne ozywienie w tym roku. To otoczenie
makroekonomiczne wraz z dosc¢ stabilnymi wskaz-
nikami fundamentalnymi dtugu korporacyjnego
powinno nadal zapewnia¢ silne wsparcie technicz-
ne dla obligacji przedsiebiorstw. Amerykanski ry-
nek papieréw o ratingu inwestycyjnym pozostaje
atrakcyjny dla globalnych inwestorow ze wzgledu
na swoja wielkosc, ptynnosc i atrakcyjne rentow-
nosci w porownaniu z Wielka Brytania, Europg oraz
Japonia. W zwigzku ze spadajaca inflacjg na wie-
lu rynkach wschodzacych, ktora pozwala bankom
centralnym na obnizanie stop procentowych oraz
wspieranie aktywnosci gospodarczej, uwazamy, ze
realne rentownosci na tych rynkach sg atrakcyjne
i moga jeszcze spasc.
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Europa: stabilny wzrost, rosnace ryzyko, uwaga skupia sie na brexicie

W 2020 r. spodziewamy sie w strefie euro wzro-
stu na poziomie okoto 1% - ta niewygodrowa-
na prognoza ma zwigzek z rozczarowujacymi od
pewnego czasu wskaznikami ankietowymi, w tym
PMI w sektorze ustug. Wprawdzie istnieje ryzyko
spadkéw i niektore kraje moga znajdowac sie na
krawedzi technicznej recesji, lecz uwazamy, ze na
rynku zapanowat zbytni pesymizm. Ponadto Eu-
ropejski Bank Centralny (EBC) ogtosit wznowienie
programu skupu aktywow, otwarcie uzalezniajac
czas jego trwania od zmian poziomu inflacji. Ocze-
kujemy, ze w 2020 r. gospodarka niemiecka przy-
spieszy, a we Wtoszech, gdzie scena polityczna sie
uspokoita, nastgpi ozywienie. Pozostate duze kra-
je strefy euro mogg doznac¢ pewnego spowolnie-

nia, ale prawdopodobnie bedg wykazywac dalszy
wzrost dzieki tagodnej polityce pienieznej i fiskalnej
na catym kontynencie. Ten scenariusz bazowy na
2020 . jest obarczony pewnym ryzykiem spadkow,
do ktorych moze dojs¢, na przyktad jezeli widocz-
na w naptywajacych danych ankietowych stabosc
sektora ustug stanie sie bardziej wyrazna i znajdzie
swoje odbicie tez w twardych danych. Do innych
waznych czynnikéw ryzyka w tym roku naleza
niekontrolowany brexit, wzrost cen ropy naftowej
i dalsza eskalacja konfliktéw handlowych.

Wozrost w strefie euro pozostaje gtéwnym Zrodtem
obaw o globalny wzrost gospodarczy.

Indeks zaskoczen ekonomicznych Citi za okres od stycznia do wrzesnia 2019 r.

Indeks zaskoczen ekonomicznych Citi
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Zrodto: Bloomberg. Stan na 25 wrzesénia 2019 r. Wyniki historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy
nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Podane
informacje maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlaja wynikow zadnej konkretnej inwestycji.
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Chiny: brak prostej recepty

Chiny doznaty spowolnienia zarowno z powodow
strukturalnych, jak i zwigzanych z cyklem koniunk-
turalnym wtasnie wtedy, gdy pogorszyta sie kondy-
cja gospodarki swiatowej. Chociaz kurs USDCNY
oscyluje powyzej poziomu 7,00, nie przypisuje-
my dwustronnemu kursowi wymiany szczegdlne-
g0 znaczenia, gdyz chinscy decydenci sterujg sitg
juana w stosunku do koszyka walut partnerow
handlowych. Nie spodziewamy sie w najblizszym
czasie szybkiego i trwatego odprezenia w handlu
miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, gdyz
zaden z tych krajow nie wydaje sie sktonny do zna-
czacych ustepstw. To rosngce napiecie oraz nie-
pewnosc¢ beda nadal pogarszac¢ nastroje, hamujac
naktady inwestycyjne i podkopujac zaufanie kon-
sumentow. Ogodlnie rzecz bioragc, Azja wydaje sie
dobrze przygotowana do wykorzystania bodzcéw
fiskalnych w celu ztagodzenia krotkoterminowych
wstrzasow cyklicznych wynikajacych z napie¢ han-
dlowych i trudnosci strukturalnych w gospodarce
sSwiatowej. Do krajéw, ktére moga ztagodzic polity-
ke fiskalng, nalezg Korea, Singapur, Hongkong i Taj-
wan. Czynnikami o znaczeniu krytycznym w gospo-
darkach wschodzacych pozostaja jednak reformy
strukturalne, usuwanie kolejnych barier dla inwe-
stycji zagranicznych, poprawa ptynnosci systemu
bankowego w celu wspierania krajowych przedsie-
biorstw oraz inwestycje w infrastrukture. Najnow-
sze dane naptywajace z Tajlandii, a nawet z Filipin,
sugeruja, ze wzrost gospodarczy nadal spowalnia,
do czego przyczynia sie zmniejszenie popytu ze-
wnetrznego oraz znaczna zaleznos¢ wzrostu kra-
jowego od bodzcodw fiskalnych i wdrazania polityki
w tym zakresie. Inflacja (a raczej jej brak) stanowi

argument za silniejszym wsparciem pienieznym; za-
razem banki centralne krajow azjatyckich sg coraz
bardziej swiadome faktu, ze wyzwania nie stano-
wig jedynie stopy procentowe, ale tez wcigz stabe
kanaty transmisji polityki pienieznej. Presja cenowa
w catej Azji pozostaje niewielka, a czynniki struktu-
ralne, takie jak zatrudnienie w sektorze nieformal-
nym oraz wciaz silny wzrost demograficzny w Azji
Srodkowej i Wschodniej, utrzymujg ptace na ni-
skim poziomie. W tych warunkach denominowane
w walutach lokalnych obligacje wybranych krajow
azjatyckich, takich jak Chiny, Indie czy Indonezja,
moga w tym roku osiggnac wyniki lepsze od sred-
niej dla rynkéw wschodzacych. Waluty azjatyckie
oraz rentownosc¢ obligacji denominowanych w wa-
lutach lokalnych moga zyskiwac dzieki ztagodze-
niu polityki amerykanskiej Rezerwy Federalnej
w warunkach sttumionej presji inflacyjnej. Nacisk
na waluty o wyzszej stopie zwrotu moze pomodc
w  trzymaniu tego bufora rentownosci i przewagi
- roznica w rentownosci miedzy indeksem obliga-
cji skarbowych azjatyckich rynkéw wschodzgcych
JPMorganGovernment Bond Index (EmergingMar-
kets Asia) a Swiatowym indeksem obligacji skarbo-
wych Citi World Government Bond Index wynosi
ponad 250 punktéw bazowych (stan na 30 wrze-
$nia 2019 r.). Ponadto azjatyckie obligacje deno-
minowane w dolarach, zwtaszcza emitowane przez
azjatyckie spotki o ratingu inwestycyjnym i zblizo-
nym do inwestycyjnego (BBB/BB) oraz azjatyckie
obligacje skarbowe/quasi-skarbowe moga okazac
sie kluczowymi obszarami zainteresowania dla in-
westordow poszukujacych dywersyfikacji i wiek-
szych zyskow.

Australia: na razie udaje sie unikna¢ zapasci

Wzrost w Australii ulegt spowolnieniu, podobnie
jak w innych krajach rozwinietych. Obecnie spo-
dziewamy sie wzrostu wynoszacego 2,0%-2,5% za
rok 2019. Mimo ze australijski bank centralny (RBA)
zazwyczaj niechetnie dokonuje cie¢, od czerwca
2019 r. (po prawie trzech latach bezczynnosci)
trzykrotnie obnizyt on stopy i wykazuje wyrazna
tendencje do dalszego tagodzenia polityki. Rynek
oczekuje w zwigzku z tym wkrdétce nastepnej ob-
nizki stép - w opinii inwestoréw wzrosto prawdo-
podobienstwo kolejnych cie¢ w 2020 r. Oczekiwa-
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ny poziom wzrostu w 2019 r. to 2,0%-2,5%, gdyz
pojawity sie oznaki odbicia od dna na rynku miesz-
kaniowym. Cho¢ wzrost zatrudnienia jest bardzo
szybki, nie nadaza on za rekordowymi w ostatnim
roku wskaznikami aktywnosci zawodowej, co po-
skutkowato niewielkim wzrostem stopy bezrobo-
cia, a byt to jeden z kluczowych wskaznikow, ktory
RBA wyraznie uwzgledniat w swoich rozwazaniach
nad docelowym poziomem stép procentowych. To
sugeruje zas co najmniej jedno kolejne ciecie w naj-
blizszym czasie.
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AKCJE GLOBALNE
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Na rynkach akcji moze panowac¢ zmiennos¢, ale wysokie wydatki konsumpcyjne

powinny pomoc zapobiec recesji w USA.

Akcje amerykanskie: zmiennos¢, lecz zarazem wzrost

Indeks S&P 500 osiaggnat w 2019 r. nowe rekor-
dy, gdyz powracajace napiecia w handlu z China-
mi zmniejszyty sie, Rezerwa Federalna (Fed) trzy-
krotnie obnizyta stopy procentowe, a zyski spotek
utrzymaty sie na poziomie wyzszym od przewidy-
wan. Te dobre wyniki rynkowe zostaty odnotowa-
ne w warunkach stabnacej gospodarki i znalazto
to odzwierciedlenie w zmianie koloru ogolnego
wskaznika ryzyka recesji (ClearBridgeRecession-
Risk Dashboard) na zotty w czerwcu, co oznacza,
ze zalecana jest ostroznos¢. U progu 2020 r. za-
rowno gospodarka amerykanska, jak i swiatowa
wyraznie przyhamowuja; kluczowe pytanie brzmi,
czy znajdujemy sie na krawedzi recesji, czy tez jest
to spowolnienie w podznej fazie cyklu koniunktu-
ralnego. Gospodarka zazwyczaj dociera do punktu
przegiecia szes¢ do dziewieciu miesiecy po tym, jak
wspomniany wskaznik zmienia kolor na zotty, wiec
na poczatku tego roku powinnismy wiedzie¢, na ile
powazne jest obecne ostabienie. Naszym scena-
riuszem bazowym jest spowolnienie bez przerwa-
nia ekspansji gospodarczej. Chociaz oczekujemy,
ze spowolnienie w sektorze wytwoérczym ulegnie
jeszcze nieznacznemu pogtebieniu, gdyz trwajaca
wojna handlowa podkopuje zaufanie przedsiebior-
coOw i ogranicza naktady inwestycyjne, jednak wcigz
silna konsumpcja powinna zapobiec recesji. Kon-
dycja rynku pracy jest nadal dobra, a wzrost ptac
utrzymuje wtasciwy poziom, co powinno stanowic
fundament wydatkéw konsumpcyjnych, Fed zas,
podobnie jak banki centralne na catym swiecie, co-
raz bardziej tagodzi polityke pieniezna. Potencjalna
site tego wsparcia odzwierciedla fakt, ze wszystkie
cztery wskazniki konsumenckie wchodzace w sktad
wskaznika ryzyka recesji pozostaja zielone, co
oznacza wzrost popytu konsumpcyjnego.
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e Przyhamowany rosngcym oprocentowaniem
kredytow hipotecznych wzrost liczby pozwolen
na budowe ponownie przyspieszyt w rezultacie
zmiany przez Fed polityki pienieznej i spadku
oprocentowania kredytéw.

e \Wysoki pazdziernikowy odczyt liczby po-
wstajgcych miejsc pracy oraz korekty w gore
tego wskaznika za dwa miesigce sg zgodne
7 tendencja, ktdéra sprowadzita bezrobocie na
poziom najnizszy od okoto 50 lat. Nastroje na
rynku pracy ulegty poprawie po pogorszeniu
w potowie roku i liczba nowych miejsc pracy
znacznie przewyzsza liczbe oséb bezrobotnych.

e Znaszychwskaznikow konsumenckich wyta-
muje sie sprzedaz detaliczna, ktdra we wrzesniu
odnotowata zaskakujacy spadek przed publi-
kacja korzystnych pazdziernikowych danych
o rynku pracy.

e Miesieczne dane o sprzedazy mogg sie wahac,
ale spadek wydatkow konsumpceyjnych - ktore
odpowiadaja za 70% gospodarki USA - bytby
powaznym problemem.

Chociaz zmiennos¢ prawdopodobnie utrzyma sie
na wysokim poziomie, spadki na rynkach nie sa nie-
uchronne. W rzeczywistosci, jezeli spojrzymy na 19
ostatnich wyborow prezydenckich w Stanach Zjed-
noczonych, w ciggu 12 miesiecy poprzedzajacych
wybory akcje odnotowywaty straty zaledwie dwu-
krotnie, a srednia stopa zwrotu wyniosta 8%. Rynki
akcji radza sobie tez zazwyczaj dobrze w okresach
po inwersji krzywej dochodowosci, zwtaszcza jeze-
li nie dochodzi do recesji: wzrost wynosi srednio
13,5% w ciaggu kolejnych 12 miesiecy. Do inwersji
miedzy 2-letnig a 10-letnig rentownoscig amery-
kanskich obligacji skarbowych doszto w sierpniu, co
sugeruje, ze ceny akcji mogg rosnac przez wiekszg
czesc¢ roku. Spotki cykliczne zyskaty na ztagodze-
niu polityki przez Fed, ale wzrost cen ich waloréw



moze byc¢ krétkotrwaty i nie sadzimy, aby trudnosci
w sektorze wytwdrczym zostaty juz zazegnane. Na
przyktad spready (roznice) dtugu przedsiebiorstw
0 najnizszych ratingach, do ktorych nalezg spot-
ki z sektora ropy i gazu, przemystowe oraz czesc
branzy detalicznej, sg na najwyzszym poziomie od
ponad roku. Prawdopodobienstwo dalszej niesta-
bilnosci w 2020 r. sugeruje, ze nalezy ktas¢ nacisk
na wysokiej jakosci spotki o potencjale wzrostu,
ktorych dziatalnosc jest odporna na konkurencje,
jak tez na bardziej defensywne obszary rynku,
poniewaz zwykle radzg one sobie dobrze w burz-

liwych okresach. Jezeli wojna handlowa na dobre
sie nie zakonczy, a wzrost Swiatowy wyraznie nie
przyspieszy, na czele powinny utrzymac sie sektory
podstawowych débr konsumpcyjnych i uzytecz-
nosci publicznej. Jedng z zalet inwestowania w te
spotki sg dywidendy, zwtaszcza biorgc pod uwage
ogolnie niska rentownos¢ obligacji. Warto zauwa-
zy¢, ze na koniec trzeciego kwartatu 2019 r. 42%
akcji z indeksu S&P 500 wykazywato stope dywi-
dendy wyzsza od rentownosci 30-letnich amery-
kanskich obligacji skarbowych.

Spotki dywidendowe wydajg sie atrakcyjne

% akcji z indeksu S&P 500 ze stopa dywidendy wyzsza od rentownosci 30-letnich obligacji

skarbowych
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Zrédto: FactSet; dane na 30.09.2019 r. Wyniki historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy nie s za-
rzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje
maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlaja wynikéw zadnej konkretnej inwestycji.
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Miedzynarodowe rynki akcji mogg przebic niskie oczekiwania

Nastroje gospodarcze w wiekszosci regiondw Swia-
ta pogorszyty sie w 2019 r., co naszym zdaniem
w roku 2020 stawia niskg poprzeczke akcjom spo-
za USA. Dane dotyczace produkcji nadal sie pogar-
szaty, jednak konsumpcja utrzymata sie na stosun-
kowo wysokim poziomie. Powoddw do optymizmu
upatrujemy w polityce bankéw centralnych. Euro-
pejski Bank Centralny wznowit w umiarkowanym
zakresie program luzowania ilosciowego, Rezerwa
Federalna USA obniza stopy procentowe, a Chiny
i Japonia nadal dostarczajg znacznych zastrzykéow
ptynnosci. W poprzednich cyklach koniunktural-
nych rosnaca podaz pieniadza z kilkumiesiecznym
opdznieniem wspierata ceny akcji, a wkrdétce po-
tem dostrzegalne stawato sie ozywienie w sekto-
rze produkcyjnym. Jezeli nie dojdzie do zaostrzenia
napie¢ w handlu miedzy USA a Chinami, scenariusz
ten moze sie powtorzyc.
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Europa: wyceny w Wielkiej Brytanii i Europie kon-
tynentalnej sg atrakcyjne, zwtaszcza w poréwnaniu
z akcjami amerykanskimi (co wida¢ na wykresie).
Akcje europejskie osiggnety w stosunku do wa-
loréw z USA najnizszy poziom od 50 lat; podczas
ostatnich dwoch epizodéw tak skrajnej rozbiez-
nosci wynikow korzystne okazywato sie wejscie
na rynek. Po utworzeniu nowego, umiarkowanego
rzadu we Wtoszech ryzyko w perspektywie krotko-
okresowej pozostaje na razie ograniczone. W UE
tocza sie rozmowy o bodzcach fiskalnych, co byto-
by bardzo pozytywnym scenariuszem. Elementem
niepewnosci pozostaje brexit; premier Boris John-
son rozpisat na grudzien wybory po tym, jak jego
pierwotna umowa o wyjsciu z Unii zostata odrzu-
cona przez parlament, a UE przedtuzyta okres na
zawarcie takiej umowy do konca stycznia.



Akcje europejskie s3 tanie w ujeciu historycznym

Wozgledne wyniki (w punktach bazowych) akcji europejskich i amerykanskich

N s T B Mplative o B0 LS
LN
il e

-

Wozgledne wyniki

(= 1
1an 95 1] » i

=l 1 il

J‘M\»\\

rod s oL o

Zrédto: Factset. Dane na 30.09.2019 r. Wyniki historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy nie s za-
rzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje
maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlaja wynikéw zadnej konkretnej inwestycji. Akcje amerykanskie reprezentuje indeks MSCI

USA Stock. Akcje europejskie reprezentuje indeks MSCI Europe Stock.

Azja: sytuacja w Japonii, Chinach i na rynkach
wschodzacych jest mocno uzalezniona od po-
stepow  w  rozmowach handlowych. Pozytyw-
ne rozstrzygniecie w dziedzinie handlu powinno
spowodowac ostabienie dolara, co bytoby najko-
rzystniejsze dla rynkow wschodzacych. Sposob,

www.esaliens.pl

w jaki Pekin poradzi sobie z protestami w Hongkon-
gu i trwajacym impasem handlowym, wiele powie
nam na temat kierunku, w jakim zmierzajg gospo-
darka swiatowa oraz rynki akcji. Ryzyko geopoli-
tyczne utrzymuje sie, ale moze ono tez stanowic
szanse dla inwestorow.




Royce Investment Partners

AKCJE SPOLEK O MALEJ KAPITALIZAC)I

ROYCE

Investment Partners

KORZYSTNE SYGNALY
DLA MALYCH SPOtEK

Panujace obecnie warunki sg podobne do tych, ktére w przesztosci skutkowaty

duzymi zyskami w tej klasie aktywow.

W 2020 r. dostrzegamy trzy korzystne czynniki
dla akgji spotek o matej kapitalizacji: spowolnienie
gospodarcze, tagodng polityke Fed oraz kalendarz;
tacznie sktadajg sie one na pozytywne perspekty-
wy dla tej klasy aktywoéw. To przekonanie wynika
z naszych niedawnych badan nad przesztymi okre-
sami, gdy warunki rynkowe, monetarne i sezono-
we byty podobne do zachodzacych dzis w Stanach
Zjednoczonych. Badania te ujawnity interesujace
prawidtowosci historyczne, ktore mogg dzis sta-
nowic¢ sporg zachete do inwestowania w aktywa
niewielkich spotek. Po okresach, gdy warunki go-
spodarcze, monetarne i rynkowe wygladaty po-
dobnie do dzisiejszych, spotki o matej kapitalizacji
odnotowywaty stopy zwrotu prawie dwukrotnie
przewyzszajace historyczng srednia, zarazem uni-
kajac strat w zdecydowanej wiekszosci sytuacji. Na
ten trojsktadnikowy koktajl sktadajg sie powolny
wzrost gospodarczy w perspektywie krotkookreso-
wej, tagodna polityka Fed i dodatni wptyw czyn-
nikdw sezonowych. Wiekszos¢ inwestorow zdaje
sobie sprawe, ze spotki o matej kapitalizacji s bar-
dziej narazone na czynniki cykliczne niz podmioty
wieksze i ze niewielkie firmy zazwyczaj radza sobie
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dobrze, gdy gospodarka sie rozwija. Wielu inwesto-
row nie zdaje sobie jednak by¢ moze sprawy, ze im
stabsze obecne warunki gospodarcze, tym wyzsze
sgq zwykle pdZniejsze stopy zwrotu ze spdtek o ma-
tej kapitalizacji. Punktem wyjsciowym dla naszej
analizy byty inwestycje dokonywane w miesigcach,
w ktorych wskaznik ISM dla przemystu znajdowat
sie w dolnym kwartylu swoich historycznych odczy-
tow (czyli na poziomie nizszym od 49,3 punktu) od
1978 r. Poczynajac od tego niskiego putapu, sred-
nia stopa zwrotu za nastepnych 12 miesiecy dla in-
deksu Russell 2000 wyniosta 21,4% w pordwnaniu
z 12,8% dla wszystkich 12-miesiecznych okreséw
od chwili stworzenia w 1978 r. tego indeksu spo6-
tek o matej kapitalizacji. Wiekszosc inwestorow wie
rowniez, ze tagodna polityka Fed jest korzystna dla
stop zwrotu akcji niezaleznie od kapitalizacji spotki.
Jezeli do niskich odczytow wskaznika ISM dla prze-
mystu dodamy kryterium, zgodnie z ktorym stopa
funduszy federalnych musi by¢ nizsza niz 12 mie-
siecy wczesniej, pézniejsze wyniki spotek o matej
kapitalizacji stajg sie jeszcze lepsze - natozenie sie
tych warunkéw daje srednig 12-miesieczng stope
zwrotu wynoszaca 24,3%.



Wyniki spotek o matej kapitalizacji w stosunku do dtugoterminowej sredniej kroczacej

w dwoch scenariuszach

Miesieczne kroczace stopy zwrotu indeksu Russell 2000 za okres jednego roku wedtug poczatkowego poziomu wskaznika

ISM (%) od 31.12.1978 r. do 30.09.2019 r.

S$rednia miesieczna kroczaca stopa zwrotu

Gdy wskaznik ISM byt ponizej 43,9 pkt

Gdy wskaznik ISM byt ponizej 49,3 pkt i stopa funduszy federalnych r/r byta nizsza

Uderzajacy jest rowniez odsetek okresow, w kto-
rych inwestycje nie przynosity strat w tych wa-
runkach - sg to dane szczegdlnie istotne dla
ostroznych inwestoréw pragnacych chroni¢ kapi-
tat i unikac strat. W okresach, gdy niskie odczyty

Zrédto: FactSet; dane na 30.09.2019 r. Wyniki historyczne nie gwa-
rantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy nie
sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy
zwrotu indeksdw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Po-
dane informacje maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwier-
ciedlaja wynikéw zadnej konkretnej inwestycji.

wskaznikow gospodarczych naktadaty sie na tagod-
na polityke Fed, stopy zwrotu spétek o matej kapi-
talizacji byty dodatnie w 82% wszystkich okreséw
rocznych, 91% okresow dwuletnich i 99% okresow
trzyletnich.

Odsetek okresow z dodatnig stopa zwrotu indeksu Russell 2000 (%)* od 31.12.1978 r. do

30.09.2019 .

Roczne

82%

67 z 82 okresow

Srednia stopa
zwrotu 24,3%

Dwuletnie

91%

74 z 81 okreséw

Srednia stopa
zwrotu 17,6%

Trzyletnie

99%

78 z 79 okreséw

Srednia stopa
zwrotu 15,9%

“W okresach cechujacych sie krétkoterminowym stabym wzrostem gospodarczym i tagodna polityka Fed. Zrodto: FactSet; dane na 30.09.2019 r.
Wyniki historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio
inwestowac. Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje maja charakter wytacznie pogladowy i nie

odzwierciedlaja wynikéw zadnej konkretnej inwestycji.
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Ostatnim elementem tej korzystnej prognozy wy-
nikéw spotek o matej kapitalizacji jest sezonowosc.
W ujeciu historycznym na catym swiecie akcje od-
notowuja od pazdziernika do marca ogdlnie wyzsza
mediane stopy zwrotu niz od kwietnia do wrzesnia.
Wyjasnienia przyczyn tej prawidtowosci bywaja
rozne, lecz bez wzgledu na przyczyny uwazamy, ze

Historyczny wptyw sezonowosci

wazne jest, aby wiedzieli o niej inwestorzy. W przy-
padku indeksu Russell 2000 historyczna mediana
stopy zwrotu za szesciomiesieczny okres od paz-
dziernika do kwietnia wyniosta 8,9%, podczas gdy
w okresie od kwietnia do wrzesnia byto to zaledwie
4,4%.

Srednie stopy zwrotu indeksu Russell 2000 w okresie od 31.12.1978 r. do 30.09.2019 r.

Pazdziernik-marzec Kwiecien-wrzesien

Srednia historyczna stopa zwrotu

Jako Zze obecnie zachodzg wszystkie trzy pozytyw-
ne warunki, czyli niskie odczyty wskaznika ISM dla
przemystu, tagodna polityka Fed i korzystne uwa-

Zrodto: FactSet; dane na 30.09.2019 r. Wyniki historyczne nie gwa-
rantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy nie
s zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy
zwrotu indeksow nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Po-
dane informacje maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwier-
ciedlaja wynikéw Zzadnej konkretnej inwestycji.

runkowania sezonowe, uwazamy, ze perspektywy
dla spotek o matej kapitalizacji sa atrakcyjne.
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INWESTYCJE W WIELE KLAS AKTYWOW

NIEPEWNOSC

NA HORYZONCIE

Obawy rynkowe zwigzane z p6zn3a faza cyklu koniunkturalnego zwiekszaja
prawdopodobienstwo wstrzagséw na amerykanskich rynkach akgji, ale czynniki
powodujace te wstrzasy moga zarazem generowac okazje gdzie indziej.

Mimo znacznej zmiennosci rynki akcji nadal poda-
zaty w gore, kilkakrotnie bijac rekordy w 2019 r. Na
koniec pazdziernika 2019 r. stopa zwrotu z amery-
kanskich akgji, liczac od najnizszego punktu osia-
gnietego podczas Swiatowego kryzysu finansowe-
gow marcu 2009 r., przekroczyta 450%. Optymizm
inwestorow wzmocnity trzy kolejne obnizki stop
procentowych dokonane przez Rezerwe Fede-
ralng USA oraz, ogdlniej, oznaki powrotu bankow
centralnych na catym Swiecie do ekspansywnej
polityki pienieznej w potaczeniu z perspektywa za-
warcia umowy handlowe] miedzy USA a Chinami.
Na horyzoncie czai sie jednak niepewnosc¢. Obawy
inwestorow pogtebiajg miedzy innymi powraca-
jace napiecia w relacjach miedzy USA a Chinami,
niepewnos¢ co do ksztattu brexitu, niekorzystne
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dane gospodarcze oraz wstrzasy geopolityczne
na Bliskim Wschodzie i w Hongkongu, co skutkuje
zmiennoscig na rynkach akcji. Ponadto pojawity sie
liczne sygnaty ostrzegawcze, w tym inwersja mie-
dzy segmentami 2- i 10-letnim amerykanskiej krzy-
wej dochodowosci w sierpniu oraz oczekiwania,
ze stopy zwrotu z rynkéw akcji ulegng obnizeniu
na ostatnim etapie obecnego wydtuzonego cyklu
wzrostowego. Chociaz inwersja krzywe] dochodo-
wosci zwykle wigze sie z recesja, kluczowa kwestig
jest to, ze w przesztosci taka inwersja w USA po-
przedzata recesje srednio o 14 miesiecy, a w wielu
przypadkach okres miedzy jednym zdarzeniem (in-
wersjg krzywej) a drugim (recesja) wynosit niemal
dwa lata.




20
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16

Srednia = 14 miesiecy

Wrzesien 1980

14
1

L]

1

Liczba miesiecy
£ [=:] L= ] =]

P

Sierpien 1978

Okres miedzy inwersjg amerykanskiej krzywej dochodowosci (2 lata/10 lat) a recesja

Grudzien 1998

Luty 2000 Czerwiec 2006

Zrodto: Bloomberg. Wyniki historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy nie sa zarzadzane i nie mozna w
nie bezposrednio inwestowac. Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje maja charakter wytacz-
nie pogladowy i nie odzwierciedlaja wynikow zadnej konkretnej inwestycji. Rentownos¢ obligacji krotkoterminowych jest reprezentowana przez
wskaznik rentownosci obligacji 2-letnich, a dtugoterminowych - przez wskaznik rentownosci obligacji 10-letnich. Czas do reces;ji jest obliczany
jako okres miedzy poprzedzajacym recesje ostatnim trwatym odwréceniem krzywej dochodowosci a poczatkiem recesji.

Dodatkowo, jak pokazano na wykresie na kolejnej
stronie, nalezy zauwazy¢, ze stopy zwrotu z ame-
rykanskich rynkow akcji w okresach poprzedzaja-
cych szczytowy punkt osiggany przez te rynki byty
wyjatkowo wysokie. W tych warunkach inwestorzy
mierzg sie z dwoma pozornie wykluczajacymi sie
celami: jak utrzymac swadj udziat w rynku kapita-
towym (aby osiggnac¢ wzrost kapitatu), ograniczajac
zarazem podatnos¢ na korekty na pdznym etapie
cyklu koniunkturalnego lub na negatywne wstrzasy
na rynku (aby chroni¢ kapitat). Atrakcyjna strategia
jest przebudowa portfeli — odejscie od spotek cy-
klicznych o wysokiej becie i dywersyfikacja w stro-
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ne spotek o charakterystyce defensywnej, ktore
wyptacaja stabilne dywidendy. Spotki zorientowa-
ne defensywnie moga redukowac ogdlng zmien-
nos¢ portfela i tagodzic¢ spadki, umozliwiajac jedno-
czesnie udziat w rynku akcji. W warunkach niskiej
stopy zwrotu dywidendy stajg sie zazwyczaj wiek-
szym i stabilniejszym sktadnikiem catkowitej stopy
zwrotu, a cechujacy sie nizsza zmiennoscig profil
inwestycji moze ograniczac¢ spadki w okresach za-
wirowan rynkowych. Takie defensywne strategie
osiagania dochodu z akcji moga pomodc inwesto-
rom w alokacji kapitatu na burzliwy, lecz potencjal-
nie zyskowny rok 2020.



Historycznie wysokie stopy zwrotu z akcji przed szczytem rynkowym - sredni catkowity
zwrot z akcji w latach 1945-2018 (%)

P
a5 ¢ 1%
30

23%
15%
15 #
9%
0
24 miesiace przed 12 miesiecy przed 6 miesiecy przed 3 miesiace przed

Zroédto: FactSet, Robert Shiller, indeks S&P 500, JP Morgan Asset Management. Wykres bazuje na danych o stopach zwrotu podczas 11 okreséw
bessy od 1945 r. Besse definiuje sie jako spadek indeksu S&P 500 o 20% lub wiecej. Miesieczne dane o catkowitej stopie zwrotu z lat 1945-1970
sg oparte na indeksie S&P ShillerComposite. Dane o stopie zwrotu od 1970 r. do chwili obecnej pochodzg z firmy Standard &Poor’s. Wyniki
historyczne nie gwarantujg uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwe-
stowac. Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje maja charakter wytacznie pogladowy i nie
odzwierciedlaja wynikow zadnej konkretnej inwestycji.
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OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATE-
RIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC
ZA ZGODNE Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU SPOCZYWA NA
DYSTRYBUTORZE.

Informacje o czynnikach ryzyka

Rentownos¢ oraz dywidendy stanowig informacje o wynikach w przesztosci i nie ma gwarancji, ze wyptacane kwoty utrzymaja sie na obecnych
poziomach. Aktywne zarzadzanie nie gwarantuje zyskow ani nie zabezpiecza przed spadkami na rynkach.

Opinie i poglady przedstawione w niniejszym dokumencie to poglady zarzadzajacych portfelami. Moga sie one réznic od opinii innych zarzadza-
jacych i nie powinny by¢ wykorzystywane jako przewidywania lub prognozy przysztych wydarzen badz trendéw lub tez gwarancje przysztych
wynikéw ani jako porady inwestycyjne. Indeksy nie s zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy zwrotu indekséw nie
obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Amerykanskie obligacje skarbowe sg bezposrednim zobowigzaniem z tytutu dtugu emitowanego
i w petni gwarantowanego przez rzad USA. Rzad USA gwarantuje wyptate kapitatu oraz odsetek zwigzanych z amerykanskimi obligacjami
skarbowymi, gdy sa one utrzymywane do terminu zapadalnosci. W przeciwienstwie do amerykanskich obligacji skarbowych dtuzne papiery
wartoSciowe emitowane przez agencje federalne i instytucje oraz podobne inwestycje moga, ale nie muszg by¢ w petni gwarantowane przez
rzad USA. Nawet w przypadku, gdy rzad USA gwarantuje wyptate kapitatu i odsetek od papieréw wartosciowych, gwarancja ta nie odnosi sie
do strat wynikajacych ze spadku wartosci rynkowej tych papieréw wartosciowych.

Wazne informacje - przeczytaj uwaznie

Materiat zostat przygotowany przez Legg Mason Investments (Europe) Limited wytacznie na potrzeby dedykowanych odbiorcow.

ClearBridge Investments, Royce Investment Partners, Western Asset, QS Investors to spoétki nalezace do grupy Legg Mason, Inc. i nie s powia-
zane kapitatowo z ESALIENS Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych SA.

Spotki ClearBridge Investments, Royce Investment Partners, Western Asset i QS Investors zarzadzaja subfunduszami bazowymi ESALIENS
Parasol Zagraniczny SFIO. Wiecej informacji znajduje sie na stronie www.Esaliens.pl.

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, jako organ zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych, dziata na podstawie decyzji
z dnia 18.06.1998 r., wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd. Towarzystwo oraz zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne
podlegaja nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Przedstawiony materiat ma charakter wytgcznie promocyjny, a zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Mate-
riat ten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego
rodzaju doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego, jak réwniez innych
informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjne. Wskazanie czynnikéw wptywajacych na rynki inwestycyjne stanowi wy-
nik przemyslen wtasnych autoréw i mimo dotozenia przez nich nalezytej starannosci, autorzy ci oraz Esaliens TFI SA nie moga zagwarantowac
ich kompletnosci i prawdziwosci w kazdych okolicznosciach i tym samym nie ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania podjete
w wyniku ich wykorzystania, w szczegélnosci za poniesione szkody.
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