Xelion

DOM INWESTYCYJNY

Raport Specjalny

FF Global Demographics Fund - globalny rynek akcji w starzejgcym
sie spoteczenstwie

AUTORZY:

Kamil Cisowski, CFA
Dyrektor Zespotu Analiz
i Doradztwa Inwestycyjnego

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie Patryk Pyka
z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koricu niniejszej publikacji. Doradca Inwestycyjny (nr licencji 611)



\elion

Globalny rynek akcji rozpoczagt rok 2022 w najgorszy
z mozliwych sposobow. Postugujac sie najszerszym sposréod
dostepnych indeksow MSCI, MSCI All Country World Index
(ACWI), bedacym benchmarkiem dla FF Global
Demographics Fund i zrzeszajgcym zaréwno spotki z rynkéw
rozwinietych, jak i wschodzgcych, na dzien 13 maja jego
stopa zwrotu YTD (od poczatku roku) siega -16%. Gdyby
pozostata ona niezmieniona do kohca grudnia, bytby to
najgorszy wynik od 2008 r. i wielkiego kryzysu finansowego,
gdy spadek siegnat 42,19%. Wysoka inflacja, narastajgco
restrykcyjna  polityka pieniezna i stabngcy  wzrost
gospodarczy doprowadzity do sytuacji, w ktorej rynki akcji
weszty w stan bessy lub znajdujg sie u jej progu, dyskontujgc
prawdopodobienstwo recesji w ciggu najblizszych lat
w stopniu wyzszym niz wskazujg obecnie oficjalne prognozy
ekonomistéw (sugerujgce globalny wzrost na poziomie okoto
3% w 2022 r. i 2023 r.).

Historycznie patrzac, tego rodzaju sytuacje w ciagu
ostatnich kilkunastu lat byly okazjami do zakupu akgcji.
Srednioroczna stopa zwrotu MSCI ACWI z lat 2008-2021 to
8,8%. 2-letnie inwestycje dokonywane po latach spadkowych
przynosity jednak znacznie wyzsze stopy zwrotu, 51,7%
w latach 2009-10, 42,6% w latach 2012-13, 33,7% w latach
2016-17 oraz 47,2% w latach 2019-2020. Wsparciem dla
pozytywnego scenariusza mogg by¢ umiarkowane wyceny
spotek - wedtug oficjalnych danych MSCI wskaznik cena/
zysku dla indeksu wyniost na koniec kwietnia 18,09,
a wyprzedzajacy wskaznik cenal/zysk 15,52. Od tamtej
pory obie te wartosci dalej sie obnizyty.

Zaznaczamy jednak, ze inwestycje w akcje zawsze wigza
sie z wysokim ryzykiem i nie istniejg wartosci, ktére
»gwarantuja”  pozytywng stope zwrotu nawet
w dwuletnim horyzoncie. W historii istnienia indeksu MSCI
ACWI (od 1990 r.) dwukrotnie miaty miejsca sytuacje,
w ktorych nawet przy =zakupie akcji 15-20% ponizej
historycznego szczytu w ciggu najblizszych dwéch lat spadki
byly wyrazZnie pogtebiane. Tak byto po raz pierwszy w 2000
r., gdy pekta banka internetowa, a przecena zakonczyta sie
finalnie dopiero na poczatku 2003 r., a nastepnie w 2007 r.,
gdy dotek przypadt na marzec 2009 r. W momencie, gdy
akcje sg tak silnie przecenione zawsze istnieje podwyzszone
ryzyko scenariuszy skrajnych, ktére realizowane sg w jednym
na 5-10 przypadkow. W 1Q2009 ubytek zyskéw spoétek
S&P500 wzgledem poziomow z 2007 r. siegnat 97%, co
oznacza, ze przynajmniej tymczasowo niemal zadne z nich
nie zarabiaty.

Warto jednak zwréci¢ uwage, ze biezace otoczenie
rynkowe wyraznie rézni sie naszym zdaniem na plus
wzgledem obu wspomnianych epizodéw. Jedynie Wielki
Kryzys lat 1929-1932 byt w historii nhowoczesnych rynkéw
kapitatowych powazniejszg recesjg niz ta z lat 2008-09.
Szansa, ze powtérzy sie kolejna, tak samo silna, jest
niewielka. Wyceny spoétek sg natomiast juz teraz na znacznie
nizszych poziomach niz miato to miejsce kilka miesiecy po
peknieciu ,banki internetowej”.
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Maj 2022 r.
2008 -41.29%
2009 34.63%
2010 12.67%
2011 -7.35%
2012 16.13%
2013 22.8%
2014 4.16%
2015 -2.36%
2016 7.86%
2017 23.97%
2018 -9.41%
2019 26.6%
2020 16.25%
2021 18.54%
Zrédfo: www.msci.com (29.04.2022 r.)
USA 60.7%
Japonia 5.4%
Wielka Brytania 3.9%
Chiny 3.5%
Kanada 3,2%
Francja 2.6%
Szwajcaria 2.4%
Niemcy 2.0%
Tajwan 1.9%
Indie 1.6%
Korea 1.4%
Brazylia 0.7%
Hong Kong 0.7%
Inne 10.0%
Zrédfo: www.msci.com (29.04.2022 r.)
MSCI ACWI 18.09 15.52 2.75
MSCI World 18.92 16.23 2.96
MSCI EM 13.48 11.52 1.76

Zrédfo: www.msci.com (29.04.2022 r.)
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Strategia Fidelity Funds Global Demographics skupia sie na
trzech dlugoterminowych trendach demograficznych
(rosngca dtugosé zycia, rosngcy poziom zycia, wzrost
populacji). Wymienione trendy s3 wysoce
przewidywalne, jednak nastepuja powoli, co oznacza,
ze ich taczny wplyw jest czesto niedoceniany przez
rynki. Aby oszacowaé ekspozycje demograficzna,
zarzgdzajacy funduszem rozdzielajg strumienie przychoddéw
przedsigbiorstwa i przyporzgdkowujg je do jednego z trzech
wymienionych trendéw. W ten sposéb szacowana jest
catkowita ekspozycja gospodarcza spoétki na zjawiska
demograficzne. Jest to czasochtonna analiza bottom-up,
ktéra wymaga dogtebnego zrozumienia biznesu, jednak
stanowi wartosciowy proces pozwalajgcy oszacowac
dodatkowag wartosé spotki, ktora jest pochodng udziatu
w postepujgcych trendach demograficznych.

W funduszu wystepuje duza ekspozycja na sektor
ochrony zdrowia, ktéry jest szczegdlnie istotnym
elementem funkcjonowania panstw, o czym spoteczenstwo
na catym swiecie mogto przekonac sie przy okazji ostatnich
lat pandemii. Zarzadzajgcy stawiaja rowniez na dobra
wyzszego rzedu, ktére sg pozadane nie tylko w krajach
rozwinietych, lecz takze w krajach rozwijajgcych sie,
w ktorych tempo bogacenia sie spoteczenstwa jest
szczegolnie wysokie.

Poza bardziej oczywistymi sektorami powigzanymi
z demografig, w funduszu utrzymywana jest réwniez
ekspozycja w sektorze finansowym. Spotki finansowe sg
waznym elementem inwestycji zwigzanym
z demografia, poniewaz wraz z rozrostem klasy sredniej
i starzeniem sie spoleczenstwa, zwieksza sie
zapotrzebowanie na ustugi bankowe oraz wealth
management. Dlatego fundusz zwiekszyt w ostatnich
miesigcach ekspozycje w sektorze finansowym za
posrednictwem spétek spetniajgcych odpowiednie kryteria
inwestycyjne (m.in. Charles Schwab, Morgan Stanley).

Wymienione na poczatku trendy sa wieloaspektowe,
a kazdy z nich wywiera szereg skutkéw. Na przykiad
rosngcy odsetek osob starszych generuje zapotrzebowanie
na zautomatyzowane rozwigzania, aby zrownowazy¢
spadek produktywnosci spowodowany relatywnie mniejszg
liczbg pracownikéw. Dlatego tez jedng z wiekszych pozyciji
portfelowych funduszu jest spotka Microsoft. Kluczowym
motorem wzrostu Microsoftu jest obecnie jednostka
chmurowa - Azure. Azure wygenerowalo w 2021 r. 44
miliardy dolaréw przychoddéw i rosnie w zawrotnym tempie
40% rocznie, poniewaz przedsiebiorstwa na catym swiecie
przenoszg swoje procesy robocze do chmury. Ustugi
chmurowe doskonale zatem wpisujg sie¢ w tematyke
demograficzna, poniewaz przyczyniajg sie do poprawy
produktywnosci swoich klientow.

Demografia jako temat inwestycyjny jest w pewnym sensie
wyjatkiem, biorgc pod uwage jej oczywista obszernosé
i zdolno$¢ do dywersyfikacji. Wspomniana dywersyfikacja
pomaga ograniczy¢ podatno$¢ na rynkowe wyprzedaze
w przeciwienstwie do innych, wasko ukierunkowanych
obszaréw tematycznych, ktére moga doswiadczac
nieproporcjonalnie wiekszych strat w sytuacjach, gdy ich
branze tracg na popularnosci. Demografia jest silnym,
relatywnie przewidywalnym i sekularnym trendem,
a strategie te dopelnia koncentracja na jakosci,
wzroscie i zrownowazonym rozwoju.
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Zrédto: www.analizy.pl (16.05.2022 r.)

Technologia informacyjna 22.7%
Ochrona zdrowia 22.3%

Dobra wyzszego rzedu 18.5%
Finanse 8.9%

Przemyst 8.3%
Komunikacja 5.6%
Podstawowe dobra konsumpcyjne 5.5%
Materiaty 3.9%
Uzytecznos¢ publiczna 2.3%
Energetyka 1.0%

Zrédto: www.fidelity.pl (16.05.2022 r.)
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Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami
finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzgdzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Materiat zawiera tresci sporzgdzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in. poziomu
wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji
finansowej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogolnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacii.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkéw. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywéw bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac sie z dang inwestycja.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI
Xelion, nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne
z przeniesieniem przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego
wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.



