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TEMAT MIESIACA
Jak zbudowa¢ idealny portfel inwestycyjny?

* W 1952 roku amerykanski naukowiec Harry Markowitz opublikowat artykut
»Selekcja portfeli”, ktory zrewolucjonizowat myslenie o inwestowaniu.
Wcze$niej kazdq inwestycje oceniano osobno, a Markowitz pokazat, Ze trzeba
patrze¢ jak jej dotqczenie do portfela wptywa na potencjat i ryzyko. Zaczeto
mysle¢ o DYWERSYFIKAC)I.

» ,Nowoczesna teoria portfelowa” Markowitza zaktadata, Ze celem kazdego
inwestora jest maksymalizacja zysku przy danym poziomie ryzyka oraz
ograniczanie tego ryzyka poprzez dywersyfikacje portfela, wykorzystujgc do
tego nieskorelowane ze sobq aktywa. Zeby poréwna¢ portfele trzeba obliczyé
ich oczekiwang stope zwrotu i ryzyko. Do tego potrzebne sq oczekiwane
stopy zwrotu wszystkich sktadnikéw, ich odchylenia standardowe oraz
korelacje miedzy nimi.

« Dywersyfikacja na akcje i obligacje sprawdzita sie w praktyce (dzieki
niskiej korelacji). W latach 1976-2023 amerykanskie akcje (S&P500) miaty
zmienno$¢ na poziomie 15,1%, a obligacje na poziomie 5,4% (Bloomberg US
Aggregate Bond). Potqczenie tych aktywow w proporcji 60/40 obnizyto
zmienno$¢ portfela do 9,7%, przy $redniorocznej stopie zwrotu na poziomie
8,1% (zrodto: Charles Schwab)

* Najlepszq wiedze o budowaniu portfeli inwestycyjnych wykorzystujemy
w doradztwie w PKO. Stuzy do tego PKO Inwestomat. W marcu
rozbudowali$my go o rekomendacje ztozonych portfeli dla klientow
Bankowosci Osobistej i Bankowosci Prywatnej. Wiecej informacji znajdziesz
w oddziale albo na stronie internetowej banku.

WYKRES MIESIACA

Stopy zwrotu aktywéw w ostatnich 10 latach
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Zrodto: Bloomberg, dla obligacji PL: ICE BofA 1-3 Year Poland Government Index,
dla obligacji USA: BofA Merrill Lynch 1-3 Year US Treasury Index

Rozne aktywa wymieniajq sie na podium najlepszych wynikéw inwestycyjnych
praktycznie co roku. Tak dziatajq cykle koniunkturalne. Z tq rynkowq, naturalng
niepewnosciq najlepiej walczy¢ przez zdywersyfikowany portfel. Niezaleznie od
tego, czy jest zbudowany ,idealnie” czy po prostu wystarczajgco dobrze.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

1990

W tym roku Harry Markowitz otrzymat
nagrode Nobla z ekonomii. Doceniono
jego badania w dziedzinie zarzqdzania

portfelem inwestycyjnym.

-0,32

Korelacja pomiedzy amerykanskimi
akcjami, a obligacjami w latach 2000-
2020 (Vanguard). Im nizsza, tym lepszq
dywersyfikacje zapewnia. Ostatnio wyszta
na lekki plus z uwagi na wysokq inflacje.

11,1%

Srednia roczna stopa zwrotu indeksu
S&P500 przez ostatnie 50 lat
(Bloomberg, dane na 12.2023)

63,6%

Taki udziat majg akcje ze Stanow
Zjednoczonych w $wiatowym indeksie
MSCI ACWI. Dla poréwnania druga
Japonia ma udziat ok. 5,4%. Ciezko dzi$
mysle¢ o globalnej dywersyfikacji bez
uwzglednienia amerykanskiego rynku.

360

NBP dywersyfikuje o ztoto. Tyle ton
kruszcu posiadat na koniec 2023 roku.
To stanowito 13% jego rezerw, a
docelowo udziat ma wzrosnq¢ do 20%

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(4 kwietnia)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(1 maja)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(11 kwietnia)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow, raporty z rynku
pracy w USA
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WSKAZNIKI MAKRO Polska == USA ==
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA
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W 2024 prognozowany jest niewielki wzrost gospodarki europejskiej oraz amerykanskiej. Obecny rok moze by¢ wyzwaniem dla
gospodarki USA, gdzie podwyzki stop mogq w koncu przetozyc¢ sie na koniunkture oraz kondycje rynku pracy. Polska gospodarka ma
rosnq¢ znacznie szybciej, a to za sprawq konsumpcji prywatnej, ktérej sprzyja spadajqca inflacja oraz wzrost ptac. Lokalne PKB jest
wsparte tez wzrostem inwestycji, ktére bedq dodatkowo stymulowane $rodkami z Unii Europejskiej. Co istotne, globalnie spada presja
inflacyjna, a to moze sktania¢ banki centralne do rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 19.03.2024

0Od potowy stycznia gietdy znajdujq sie w trendzie wzrostowym. Rynek caty czas
stara sie wyczu¢, na ile obnizek stop procentowych w tym roku moze liczy¢.
Ostatnia sugestia Fed, ze mogq by¢ nawet 3w ywindowata indeksy na nowe
rekordy. To istotna zamiana w jastrzebiej do tej pory retoryce, niemniej, jej
realizacja bedzie zalezna od rozwoju sytuacji makroekonomicznej i geopolitycznej.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 19.03.2024)
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Zrodto: Bloomberg

Rentownosci obligacji kontynuujq trend
wzrostowy. Cho¢ generalnie inflacja
spada, wcigz utrzymujq sie obawy o
trwatos¢ tego trendu, co wida¢
szczegolnie w przypadku USA, gdzie
wskaznik CPI ustabilizowat sie w
okolicach 3%. To punkt procentowy
powyzej celu. Rowniez decydenci w
innych krajach nie decydujq sie na
przyjecie tagodnej retoryki, wiec
inwestorzy obawiajq sie ze stopy bedq
utrzymywane na podwyzszonych
poziomach dtuzej niz jeszcze do
niedawna oczekiwano.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Prognoza potroczna*® e,

Polska %
oo o....
Szansa na dobre Brak wyraznego ozywienia °
wyniki spotek w obliczu w gospodarkach gtéwnych
przyspieszajgcego z handlowych partneréw Polski.
kwartatu na kwartat Rozczarowanie odno$nie
wzrostu gospodarczego tempa i skali tagodzenia
w Polsce. polityki pienieznej
Rynki rozwiniete .
oo o..:.
L]

Zakonczenie cyklu Q Skutki restrykcyjnej
podwyzek stép procento- polityki pienieznej, brak wyraz-

wych i szansa na rozpoczecie nych oznak ozywienia w Europie i
obnizek przy dalszej dezinflacii. Chinach, trudna sytuacja
Relatywna odporno$é geopolityczna powodujgca ryzyko
amerykanskiej gospodarki. zaktocen w przeptywie towaréow

na rynkach miedzynarodowych.

Rynki wschodzqce

Perspektywq ztagodzenia Q
polityki pienieznej przez

gtowne banki centralne,

szansa na przetamanie
negatywnego trendu w
przetworstwie, kluczowym dla
krajow rozwijajgcych sie.

odbicia w handlu
miedzynarodowym, obawy o
pogorszenie koniunktury

koniunktura Chinach. Wysokie
ryzyko geopolityczne.

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

Postepujqca dezinflacja daje szanse na
rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych przez gtobwne banki
centralne i dalszq redukcje kosztu
pienigdza w Polsce, mimo ostroznej
postawy NBP.

Niepewnos$¢ odno$nie skali odbicia inflacji

Q w drugiej potowie roku i w konsekwencji
ryzyko utrzymywania stop procentowych
na obecnym poziomie.

* Prognoza pétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres 111 2024 - VIII 2024

Brak wyraznych oznak ceceey

gospodarczej w USA, umiarkowana

wzrost *°*  ®

trend boczny <eeeeee

spadek “°e
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Zrédto: Bloomberg

Ztoty pozostaje w trendzie wzrostowym,

a kursy euro i dolara zeszty ponizej
odpowiednio 4,30 i 4,00. Polskq walute
wspiera jastrzebia retoryka RPP, ktora
sugeruje utrzymywanie stop % na
obecnym poziomie do konca roku. Kolejne
argumenty na plus, to perspektywa
ozywienia gospodarczego, pozytywne
realne stopy procentowe,

oraz perspektywa naptywu znacznych
$rodkow unijnych oraz spodziewana
nadwyzka na rachunku obrotéw biezqcych,
dzieki dobrym wynikom eksportu.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych

ﬂ

-

5. 2
Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Mtodszy Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.p!
tel. 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy -
Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia
ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje
zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju transakcji dotyczqgcej instrumentu finansowego. Nie powinny
tez stanowi¢ wytqgcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek
transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢
strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od
czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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