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[1 Zdecydowanie

[ Globalnie nadal

Wstep

najwazniejszym
ostatnich tygodni z perspektywy polskiego
inwestora sg dawno niewidziane w takiej skali
wzrosty na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie (GPW). W samym pazdzierniku, przy
spadkach na globalnym rynku akcjio 3,1%i 3,9% na
rynkach wschodzacych, szeroki indeks krajowego
rynku akcji — WIG zyskat 9,5%, a obliczany w dolarze
MSCI Poland az 12,3%!

wydarzeniem

L1 W przewazajgcej mierze diagnozujemy to jako

efekt powyborczego optymizmu zagranicznych
inwestordw, ktérzy skoncentrowali zakupy gtownie
na najwiekszych spdétkach kontrolowanych przez
Skarb Panstwa oraz bankach. Optymizm w
zdecydowanie mniejszym stopniu byt widoczny na
akcjach najmniejszych spétek (gdzie najwieksza
role cenotworczg petnig krajowi
Wzrosty na GPW kontynuowane byty takie w

inwestorzy).

listopadzie, przy czym w nieco mniejszym stopniu
niz na rynkach zagranicznych.

W centrum uwagi pozostajg
rentownosci obligacji, zwtaszcza ,bezpiecznych”
skarbowych krajéw wysoko-rozwinietych (DM). Im
wyzsze rentownosci, tym mnigj
podejmowanie ryzyka na rynkach akcji.

uzasadnione

[] Gospodarczo zaktadamy, ze jeszcze nie w petni

widoczne sg efekty zacie$niania monetarnego
(podwyzek stop

centralnych i spadku
czotowych gospodarkach

procentowych bankéw
podazy pienigdza) w

rozwinietych. O
stymulowana wydatkami rzgdowymi i rosngcym

deficytem budzetowym gospodarka amerykarska

ile

ma sie catkiem dobrze, a jej PKB za Ill kw. wzrdst az
0 4,9% (w zanualizowanym ujeciu k/k), to juz np.
gospodarka niemiecka caty czas kuleje- PKB w IlI
kw. spadto tam 0 0,8% r/r i 0,1 % k/k.

[ Jednoczesnie miary inflacji (z ktdrych najszerszg

jest wskaznik cen konsumpcyjnych- CPI), mimo iz
spadajg (kontrybuuje tu jeszcze przewaznie efekt
statystyczny wysokiej bazy poréwnawczej lat
poprzednich), to w wiekszosci gospodarek sg nadal

powyzej poziomdéw optymalnych z punktu

(]

(]
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widzenia maksymalizacji dtugookresowego
realnego wzrostu gospodarczego (w wiekszosci
bankéw centralnych cel inflacyjny przyjmowany
jest w okolicy 2-3 proc.). Biorgc pod uwage, ze
rachunek kosztoéw gospodarczych za obnizanie
inflacji jest jeszcze niepetny, akcje ogdtem
niedowazamy wzgledem obligacji.

Za najbardziej perspektywiczng klase obligacji w
Srednim terminie (6-12 mies.) nadal uwazamy
obligacje skarbowe krajéw DM oraz korporacyjne
emitentéw o wysokim standingu finansowym (IG —
Investment Grade). Wzrost implikowanych z
notowan oczekiwan inflacyjnych do poziomu 2,35-
2,55 proc. na najwazniejszym wartosciowo rynku
obligacji inflacyjnych, tj. (w
interwatach od 2 do 30 lat) wykorzystaliSmy do
wzmochienia nastawienia do zwyktych
dtugoterminowych obligacji amerykanskich.

amerykanskich

Na polskim rynku obligacji korzystniejszy profil
zysku do ryzyka dostrzegamy w obligacjach
zmienno-kuponowych (mimo zapoczatkowanego
cyklu obnizek stop NBP), w tym emitentow
korporacyjnych, ale tylko o najwyzszym standingu
finansowym.

Wséréd rynkdw akcyjnych najlepiej postrzegamy
rynek polski i Ameryki tacinskiej, najgorzej -
amerykanski. (zo)

Wybrane indeksy i sub-indeksy gietdowe — od
poczatku roku (2023.01.01=100)
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WIG- gtéwny indeks GPW
WIG20
WIG - Banki

S&P500 - gtéwny indeks akcji USA

Philadelphia Semiconductor

Stoxx Europe 600 - indeks akcji europejskich

MSCI EM - indeks akcji rynkéw wschodzacych (EM)

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Opis sytuacji gospodarczej

e EBC, Fed blisko mety
e  Chiny ponownie stymulujg gospodarke
o NBP przerywa obnizki stép

Na przestrzeni ostatnich tygodni publikowane byty
szacunki PKB za Ill kw. 2023 r. w gtdéwnych globalnych
gospodarkach. W USA odnotowany zostat, pozytywnie
zaskakujagcy, wyrazny wzrost (2,9% r/r, 4,9% k/k w wersji
zanualizowanej), w Chinach odczyt (4,9% r/r) tez lekko
przebit oczekiwania, a w strefie euro postepuje
stabniecie koniunktury (PKB rdst zaledwie o 0,1% r/r),
ale nie jest to nic zaskakujgcego.

Walka z inflacja w $wiecie zachodnim trwa, cho¢ wiele
wskazuje na to, ze mineta juz kulminacyjng faze i po
okresie podwyzek stép procentowych, najwieksze banki
centralne, tj. amerykanski Fed i EBC ze strefy euro, moga
przejs¢ do okresu stabilizacji, a nastepnie ostroznej
redukcji stop procentowych. Taki jest bazowy
(konsensusowy) scenariusz na koncéwke tego i na
przyszty rok. Roczna dynamika cen konsumenckich w
strefie euro w pazdzierniku obnizyta sie do 2,9% r/r, a w
USA do korica roku powinna zejs¢ w okolice 3% r/r.
Pozostaje zatem jeszcze powyzej celu EBC, czy tez Fed
(2%), ale oddziatywanie wysokich stép procentowych na
inflacje jest odsuniete w czasie i dopiero bedzie sie
materializowac.

Poza tym na przetomie 2023 i 2024 r. spodziewane jest
ostabienie koniunktury w gospodarkach rozwinietych,
zwtaszcza w USA. Tak sugerujg wskazniki wyprzedzajace
(ankietowe), konsensusy prognoz analitykdw (zbierane
przez Bloomberga) czy tez prognozy samych bankow
centralnych. Stabszy popyt powinien sprzyja¢ redukgji
inflacji. Jednym z elementdw, ktéry natomiast moze
nieznacznie wesprze¢ globalny wzrost, jest trwajgca w
Chinach stymulacja gospodarki. W paZdzierniku
tamtejszy rzad ogtosit kolejny w tym roku pakiet,
wspierajgcy post-covidowe ozywienie, tym razem o
wartosci ok. 0,8% PKB. Tym samym poprawiajg sie
perspektywy wzrostu tej drugiej, najwiekszej po USA,
gospodarki $wiata. Z kolei Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy w listopadzie podnidst prognozy wzrostu PKB
Chinz5% do 5,4% w 2023iz4,2% do 4,6% w 2024 .

Poziom PKB w najwiekszych gospodarkach (4Q19=100,
wyr. sez., ceny state)
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Polska — produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna i
budownictwo (gru'19=100, ceny state, wyr. sez.)
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e Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Produkcja budowlano-montazowa

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne DAM

zrédto: GUS, opracowanie wtasne

W polskiej gospodarce ostatnie miesigce stojg pod
znakiem ozywienia krajowego konsumenta, ktéremu
sprzyja wyhamowanie wzrostu cen i utrzymujaca sie
wzglednie dobra sytuacja na rynku pracy. Jednak o ile
dynamika popytu krajowego zaczeta sie poprawiaé, to
zagraniczny ma raczej dos¢ mizerne krotkoterminowe
perspektywy, co uderza w polskich eksporteréw. Poza
tym listopad byt miesigcem pauzy w obnizkach stdp
procentowych NBP, po dwéch z rzedu cieciach o tgcznie
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100 p.b. we wrzesniu i pazdzierniku. Tym samym NBP
zamarkowat mozliwos¢ korekty w dotychczasowym
podejsciu do polityki monetarnej w kierunku bardziej
restrykcyjnego nastawienia.

Polska — budownictwo (%, r/r, realnie) i struktura (p.p.)
30
25
20
15

10

wrz21 gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wrz23
Roboty budowlane specjalistyczne

I Obiekty infrastruktury
Budynki

Ogétem

Nawigator rynkowy | Listopad 2023 r.

Pazdziernik byt ostatnim miesigcem spektakularnego
hamowania inflacji konsumenckiej. Mierzacy ja
wskaznik CPI obnizyt sie do 6,5% r/r z 8,2% r/r we
wrzesniu. Wyczerpujg sie jednak efekty podwyzszonej
bazy statystycznej z ub. roku, a polska gospodarka
wchodzi w okres poprawy krajowego popytu
konsumenckiego przy dos¢ silnym rynku pracy.
Powyzsze czynniki nie bedy sprzyja¢ dalszemu
hamowaniu inflacji. Spodziewamy sie, ze obserwowany
ostatnio proces szybkiego spadku wskaznika CPl w
najblizszych miesigcach znaczgco spowolni.

zrodto: GUS, opracowanie DAM

Odbicie w konsumpcji jest dos¢ wyrazne i obserwowane
gtéwnie w miesiecznych danych o sprzedazy detaliczne;j.
Ta we wrzesniu spadata najwolniej w tym roku, o 0,3%
r/r, a w pazdzierniku oczekujemy (DAM Alior), ze
zaliczyta dodatnig dynamike r/r. Sektor przemystowy juz
zaczyna pozytywnie reagowac na wspomniany impuls.
Wrzesien byt drugim z rzedu miesigcem wyraznego
wzrostu krajowej produkcji w ujeciu m/m po
wyrownaniu sezonowym. Sprzyja temu réwniez dosé
silny wzrost w krajowym budownictwie, napedzany
gtéwnie wydatkami infrastrukturalnymi, ale takze
ozywieniem w budownictwie mieszkaniowym.

Polska — inflacja konsumencka CPI (%, r/r, sSrednio w
kwartale)
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Polska — rynek mieszkaniowy (wrzesien, tys.)
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zrédto: GUS, opracowanie DAM

Zrédto: GUS, opracowanie i prognozy wtasne DAM

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na pewno dostrzega ten
element. Zresztg komunikuje, Zze okres szybkiego
hamowania wzrostu cen jest juz za nami. Na konferencji
po posiedzeniu 9 listopada jako gtéwny element
niepewnosci dla perspektyw inflacji prezes NBP wskazat
wybory parlamentarne i niejasno$¢ co do dalszej polityki
gospodarczej przysztego rzadu. W rezultacie RPP
postanowita utrzymaé¢ stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie, w tym stope gtéwng NBP na
5,75%. A. Glapinski (prezes NBP) jednoczesnie dat do
zrozumienia, ze najwcze$niejsze ewentualne ruchy na
stopach sg mozliwe dopiero w przysztym roku, gdy
poznamy wiecej szczegdtdw dotyczacych ksztattu i
rozmiaru rzgdowych wydatkéw w 2024 r. Niezaleznie od
argumentacji, wyglagda na to, ze RPP robi stopniowy
zwrot w kierunku bardziej restrykcyjnego nastawienia w
polityce monetarnej. (js)

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.




Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e Wysokie rentownosci obligacji ostabiajg atrakcyjnosé
rynku akcji

o Dla akcji amerykanskich pojawiajg sie kolejne rewizje
w dét prognoz finansowych

e W USA niska (zerowa) premia za ryzyko rynkowe

Po trzecim z rzedu spadkowym miesigcu, jakim byt
pazdziernik, dla mierzonych indeksem MSCI World akcji
globalnych rynkdw rozwinietych, pierwsza potowa
listopada przyniosta znaczgce odreagowanie. Sprzyjaty
temu brak dalszych podwyzek stép procentowych na
ostatnich  posiedzeniach  najwazniejszych  bankow
centralnych, dalsze spadki inflacji oraz umiarkowane
poziomy cen surowcow energetycznych. Ostatecznie
przetozyto sie to takze na spadki rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych stanowigcych
gtéwng konkurencje o kapitat wzgledem rynkow akcji.
Jeszcze w potowie pazdziernika rentownosci 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych testowaty poziom
5%, najwyzszy od 15 lat, by miesigc pdzniej znizkowac do
4,5%. Obligacje o krétszym terminie zapadalnosci oferuja
ok. 40-50 pb wyzsze rentownosci. Dynamika rocznych cen
konsumenckich w USA (inflacja CPI) powrdcita do
poziomu 3,2%, po 3,7% we wrzesniu i sierpniu, i wobec

3,3% Sredniej oczekiwan.

Motorem wzrostow w listopadzie byty znéw najwieksze
amerykanskie spoétki technologiczne okreslane mianem
Magnificent 7, sektorowo za$ — spdtki IT, w tym
producenci potprzewodnikéw.

Srednio i dtugoterminowo w naszej ocenie na niekorzy$é
akcji amerykanskich przemawiajg wysokie wyceny przez
pryzmat wskaznikdw P/E, ktéry zagregowany dla spotek z
indeksu S&P500 na koniec pazdziernika wynosit 20,6x. Dla
poréwnania akcje europejskie (Stoxx Europe 600) na
koniec pazdziernika byty wyceniane przy P/E na poziomie
12,7, a akcje rynkow wschodzacych (MSCI Emerging
Markets) przy poziomie 13,2. Jedyng drogg do obnizenia
wskaznika jest albo spadek cen, albo przyrost zyskow
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(czyni mianownika we wskazniku). Niestety w odniesieniu
do biezgcego roku jest prognozowany niewielki spadek
zysku na akcje zagregowanego dla wszystkich spdétek
S&P500, a w ostatnich tygodniach prognozy byty te
jeszcze rewidowane w dot. Jezeli wiec dla zyskow
przedsiebiorstw tegoroczne perspektywy prezentujg sie
stabo, to jedyng drogg dla obnizenia wycen pozostaje
korekta cen akcji. Nawet uwzgledniajgc ambitne prognozy
na 2024 r., szacujgce ok. 10% wzrost zysku na akcje, to
kalkulowany wg tych prognoz wskaznik P/E wynosi ok. 18x
- nadal duzo. Czyli jedyng drogg do przywrdcenia
wskaznika do bardziej atrakcyjnych pozioméw bytaby
spadkowa korekta rynkowych wycen akcji, co zresztg juz
miato miejsce we okresie sierpien- pazdziernik.

Pozostaje pytanie jaki bytby wzglednie racjonalny poziom
tych wycen. Po odwrdceniu wskaznika P/E do postaci E/P
zostanie otrzymana tzw. stopa zysku, ktora jest bardzo
zblizona do wskaznika ROE, tylko w mianowniku jest
kapitat wtasny wyceniany rynkowo, a nie wg ujecia
bilansowego. Przy P/E na poziomie 20x stopa zysku
wynosi 5% i to by oddawato teoretyczny potencjat
wzrostu wartosci spotki. Jezeli wiec stopa wolna od ryzyka
wynosi réwniez 5% to jaki jest sens nabywaé aktywa
ryzykowne, ktére nie dajg zadnej dodatkowej premii za to
ryzyko. Tylko 3%-owa nadwyzka ponad stope wolng od
ryzyka wymagataby, aby P/E spadt do 12,5x (1/8%), czyli
w stosunku do obecnych wycen oznaczatoby przecene
akcji o ponad 35%. Na dzi$ moze sie to wydawac mato
prawdopodobne, ale nawet zaktadajgc prognozowany
wzrost zyskow i réwnoczesny spadek rentownosci
obligacji (czyli zmniejszenie stopy wolnej od ryzyka) i tak
rynek akcji amerykaniskich wydaje sie obecnie mato
atrakcyjny. Dlatego tez podtrzymujemy nastawienie
zdecydowanie negatywne wzgledem tej klasy aktywadw.

W  wymiarze fundamentalnym nie nalezy réwniez
zapominaé, ze wysokie rynkowe stopy procentowe to
takze wyzsze koszty finansowe przedsiebiorstw, ktore i tak
sg pod presjg zaciesniania marz operacyjnych. Natomiast
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w modelach wycen dochodowych wyzsza stopa wolna od
ryzyka wptywa na wzrost tzw. stopy dyskontowej, co
wptywa niekorzystnie na samg wycene. W tej chwili w
USA trwa publikacji
finansowych. Poki co pojawia sie wiecej pozytywnych

sezon kwartalnych — wynikéw
zaskoczen wzgledem prognoz niz rozczarowan. Wysokie
dynamiki w ujeciu rocznym notujg sektory dobr wyzszego
spotki - TMT
telekomunikacja).

rzedu oraz (technologia, media,
Natomiast mocne spadki zyskéw
obejmujg przede wszystkim spotki surowcowe i ochrony
zdrowia, co w tym drugim przypadku mozna tez odnies¢

do wysokich zyskéw ubiegtego roku.

Wskaznik P/E i 10- letnia srednia
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zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Jak zostato wspomniane, akcje europejskie sg wyceniane
znacznie bardziej atrakcyjnie od akcji amerykaniskich.
Wskaznik P/E dla indeksu Stoxx Europe 600 wynosi 12,7
co daje tzw. stope zysku na poziomie ok. 7,9%. Jezeli
rentownosci nawet wtoskich obligacji (zdecydowanie
wyzszych od niemieckich i francuskich) wynosity na
koniec pazdziernika 4,7% to i tak potencjalna
dochodowos¢ akcji europejskich jest ok. 3 pp. wyzsza,
czyli jest pewna premia za ryzyko rynkowe (czego nie
mozna powiedzie¢ o akcjach amerykanskich). Ale tez
konflikty geopolityczne,
marzy operacyjnych (presja kosztowa
wynagrodzen, cen energii i surowcdw) oraz konsekwencji
podtrzymanej restrykcyjnej polityki pienieznej, nakazuja
wzmozong ostroznos$¢, ktéra wyrazamy w nastawieniu
umiarkowanie negatywnym, czyli nieco lepiej od akcji

trwajace obecnie ryzyko

zacie$nienia

amerykanskich, ale wcigz ponizej poziomu neutralnego.
Réwniez dla spétek europejskich trwa obecnie sezon
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publikacji wynikow finansowych, niestety obecne
publikacje, poki co, wykazujg mocno dwucyfrowe spadki

liczac r/r.

Preferowanym przez nas stylem inwestycyjnym w
obszarze ekspozycji na akcje spétek z rynkdw rozwinietych
(DM) pozostaja: value (tj. spotki nisko wyceniane w relacji
zaréwno do biezacych, jak i oczekiwanych zyskow,
dziatajgce w bardziej tradycyjnych branzach) oraz quality
(spotki majace niskie zadtuzenie i wysokie marze). Nie
preferujemy spétek wzrostowych (growth) — zazwyczaj
drozej wycenianych dzieki historii stosunkowo szybkiego
wzrostu przychoddw. Wykazujg one jednak wieksza
wrazliwos$é na poziom stép procentowych, a ich rynkowe
wyceny bazujg niekiedy na odlegtych i w zwigzku z tym,
niepewnych projekcjach finansowych. (mb, zo)

Rynki wschodzgce (EM)

e Deweloper budowlany Country Garden ogtasza
bankructwo

e Chinskie = samochody
europejski rynek

elektryczne  ,zalewajg”

e Chiny ograniczajg eksport grafitu
e Meksyk najwazniejszym partnerem handlowym USA

Negatywny sentyment wobec aktywow ryzykownych w
pazdzierniku nie omingt réwniez rynkéw wschodzgcych
(EM). Takze i tu jednak w pierwszej potowie listopada
notowan, a

widzimy spore odbicie »lokomotywa

pociggowg” sg akcje spotek z Ameryki tacinskiej.

Uwarunkowania dla akcji spétek z EM sg w czesci
podobne, jak i na DM, tzn. zwigzane z globalng sytuacja
gospodarczg i geopolityczng oraz kosztem pienigdza.
Podobniez wysokie rentownosci obligacji skarbowych
krajow DM podnosza wymagang przez inwestoréw
premie za ryzyko (skoro , bezpieczne” instrumenty oferuja
wysoka stope zwrotu, od ,ryzykownych” powinnismy
oczekiwa¢ odpowiednio wyzszego zysku), skutecznie
ograniczajac naptyw kapitatu na rynki akcji krajéw EM.
Takze napiecia geopolityczne na Bliskim Wschodzie
zwiekszajg awersje inwestoréw do ryzyka, wywotujac
dodatkowo obawy o mozliwos¢ ,rozlania sie” konfliktu na
sgsiednie panstwa. Trzecim i w kontekscie rynkow
wschodzacych najwazniejszym czynnikiem, jest nadal
niepewna sytuacja gospodarki Chin.

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.




Opisywane w poprzednich wydaniach Nawigatora

problemy chinskiej gospodarki, takie jak staba
konsumpcja, problemy firm inwestycyjnych czy kurczacy
sie bilans handlowy wcigz s3 aktualne. Pojawit sie
natomiast dodatkowy aspekt konfliktu technologicznego,
tym razem na linii Chiny — Unia Europejska. Jednym z
najprezniej rozwijajacych sie sektorow chinskiego
przemystu jest branza samochoddw elektrycznych, a od
2021 roku duza cze$¢ wyprodukowanych ,elektrykow”
kierowana jest na eksport (w biezgcym roku Chiny
eksportujg juz wiecej samochoddéw niz Niemcy czy
Japonia). Tak duza konkurencja zmusita amerykanska
Tesle do solidnych obnizek cen swoich samochodow w
Chinach, a chinskie ,elektryki” coraz chetniej kupowane
sy takze w panstwach Unii Europejskiej, skutecznie
odbierajgc udziat w rynku takim firmom, jak chocby
niemiecki Volkswagen. W zwigzku z tym, Komisja
Europejska podjeta decyzje o wszczeciu postepowania
antysubsydyjnego

wspierani przez chinski rzad producenci aut elektrycznych

(Sledztwo majgce wyjasni¢, czy

nie sg z gory na uprzywilejowanej pozycji w stosunku do
rodzimych firm europejskich), ktérego efektem moze byc
natozenie dodatkowych cet. W ramach odwetu Chiny
zapowiedziaty ograniczenie od poczatku grudnia br.
eksportu grafitu — mineratu kluczowego w procesie
produkcji akumulatoréw. W 2022 roku ChRL byta
najwiekszym producentem grafitu, odpowiadajac za (wg
réznych zrédet) za od 65 do 75% Swiatowej produkcji tego
mineratu.

Trudno doszukiwac sie poprawy sytuacji na chinskim
rynku nieruchomosci, ktory juz od przeszto dwodch lat
mierzy sie z kryzysem. Najwiekszy chinski deweloper
Country Garden opublikowat niedawno raport finansowy
za | podtrocze 2023 roku, w ktdrym spdtka zanotowata
prawie 49 mld juandw straty (ok. 6,7 mld USD), przy okazji
oficjalnie ogtaszajgc bankructwo. We wrzesniu kolejny
miesigc z rzedu spadty ceny nieruchomosci (o 0,1%),
spadajg takze dynamiki sprzedazy domdéw i rozpoczetych
budéw. Chifczycy niechetnie zaciggaja nowe kredyty
hipoteczne, a ewentualne nadwyziki finansowe wolg
lokowac z dala od rynku nieruchomosci.

Zasto] w najwazniejszym dla chinskiego PKB sektorze,
jakim jest branza deweloperéw budowlanych, odbija sie
rowniez  na  gospodarkach,  wydawatoby  sie,
niezwigzanych z sytuacja Paristwa Srodka. Staby popyt w

przemysle przektada sie na spadek zapotrzebowania na
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gotowe produkty i surowce, co nie sprzyja opartym na
eksporcie gospodarkom innych rynkow wschodzgcych,
dla ktorych Chiny sg kluczowym (czesto najwazniejszym)
partnerem handlowym. Oznaki stabngcego przemystu w
Chinach czesto pogarszajg sentyment rynkowy w takich
krajach jak Brazylia, Korea Potudniowa czy Tajwan.

Za to nieco lepiej wyglada sytuacja w Indiach, ktére
zgodnie z prognozami Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego majg by¢ jedng z najszybciej rozwijajacych
sie gospodarek na swiecie w 2024 roku (ze wzrostem PKB
o0 6,3%). Za tak optymistyczne prognozy odpowiada
miedzy innymi bardzo dobra sytuacja demograficzna —do
2032 roku w Indiach ma przyby¢ 96 min oséb w wieku
produkcyjnym (w Chinach dla poréwnania ubedzie ich 31
min). Do tego rosngce naktady inwestycyjne i
prognozowane we wskaznikach PMI silne ozywienie w
sektorach ustugowym i przemystowym to dodatkowe
argumenty za tym, ze Indie w szybkim tempie stajg sie
globalng potega. W naszej ocenie nie jest to jednak dobry
moment na inwestowanie w indyjskie akcje, ktére pod
wzgledem wskaznika P/E wyceniane sg wyraZnie drozej
nawet niz rynki rozwiniete ogdtem, oferujgc przy tym
nizszg stope dywidendy.

Wyceny P/E i P/E forward oraz stopa dywidendy na
poszczegdlnych rynkach akcji*

MSCI Poland  ——
SENSEX I ———
MSCIEM LA —
MSCIEM Asia I —
MSCIEV I —
MSCI World  ——

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0

OStopa dywidendy (%) MP/Eforward EP/E biezace

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne, *dane dla: Polska — indeks
MSCI Poland, Indie — Sensex, Ameryka taciriska — MSCI LatAm, Azja
Wschodzgca — MSCI EM Asia, Rynki wschodzgce — MSCI EM, Rynki
rozwiniete — MSCI World, aktualne na 15.11.2023 r.

Podsumowujac, do akcji rynkéw wschodzgcych ogdtem,
gdzie gtéwng role odgrywajg gospodarki Chin i Indii,
podobnie jak dla akcji DM, utrzymujemy umiarkowanie
negatywne nastawienie, z dodatkiem off-benchmarkowej
pozycji w akcjach regionu Ameryki tacinskiej, ktore z kolei
wyceniane sg na atrakcyjnych poziomach i oferujg wysoka
stope dywidendy. Tamtejszym spétkom bedg sprzyjaé

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.




m.in. czynniki makroekonomiczne - bank centralny
najwazniejszej gospodarki regionu, tj. Brazylii rozpoczat
juz luzowanie polityki monetarnej, a brazylijskie
Ministerstwo Finanséw podniosto prognoze wzrostu PKB
w 2023 roku z 2,5% do 3,2%. Na napiete] sytuacji miedzy
Chinami i USA zyskuje z kolei Meksyk, ktéry w tym roku
stat sie najwazniejszym partnerem handlowym Standéw
Zjednoczonych (wartos¢ wymiany handlowej miedzy tymi
krajami byta wieksza niz miedzy USA a Chinami czy
Kanadg). To, w potgczeniu z rosngcymi cenami surowcow,
powinno wesprzec¢ oparte na eksporcie gospodarki tego

regionu. (ab, zo)

Polska
o Polski rynek akcji najsilniejszym na $wiecie

e Bardzo dobre zachowanie szczegdlnie duzych spétek
z GPW

o Wyrazne wzrosty oczekiwan na przyszte wyniki
duzych i matych spétek

e Polskie akcje nadal tanio wyceniane na tle EM —
utrzymujemy neutralne nastawienie

W pazdzierniku gtéwne indeksy GPW wyraZnie odbity,
jednak najmocniej zyskat reprezentujacy najwieksze
spotki indeks WIG20 (+12,2%). Na jego tle jeszcze lepiej
zachowaty sie spotki, w ktorych Skarb Panstwa posiada
istotny (bezposredni/posredni) lub decydujgcy udziat.
Wartos¢ rynkowa wspomnianych spofek wzrosta w
pazdzierniku o 17%. Nieco mniej wzrdst indeks szerokiego
rynku WIG (+9,5%), a podium zamknat indeks srednich
spotek mWIG40 (+4,7%), ktéry odrobit wrzesniowy
spadek. Mniejsze spotki skupione w indeksie sWIG80, po
dwadch poprzednich miesigcach relatywnej sity wzgledem
rynku, tym razem zachowaty sie stabiej, rosnac o jedynie
0,9%. Sentyment na krajowym rynku akcji byt zatem
wyraznie lepszy od globalnego, mierzonego indeksem
MSCI All Country, ktéry w pazdzierniku ponownie
znizkowat, tym razem o 3,1%.

Wzrostom kursow gtéwnych indeksow GPW towarzyszyty
przewaznie rewizje w gore oczekiwanych 12-miesieczych
zyskdw. Analitycy najmocniej podniesli oczekiwania na
zyski spotek z indeksu sWIG80 (+5,2%) oraz WIG20
(+4,8%). Z kolei dla indeksu mWIG40 rynek zrewidowat w
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dot oczekiwane 12-miesieczne zyski az o 11%, co jednak
nie zdotato popsuc sentymentu.

Zagtebiajgc sie na nizszy poziom sektorow GPW, w
pazdzierniku najlepiej zaprezentowat sie WIG-Banki, ktéry
wzrést az 0 25,3%, a na kolejnych miejscach znalazty sie
WIG-Paliwa (+12,8%) oraz WIG-Budownictwo (+6%). Dla
bankow rynek zrewidowat w gore oczekiwane wyniki o
5%, a dla paliw o0 4,2%. Na drugim biegunie sentymentu
rynkowego w minionym miesigcu byli producenci gier,
ktérych indeks sektorowy znizkowat az o 16%, przy
towarzyszacej rewizji oczekiwanych wynikéw dla tego
sektora jedynie 0 2,3%.

Spogladajgc na historyczne wartosci wskaznikéw P/E
(cena do zysku za ostatnie 12-miesiecy), akcje polskie jako
caty rynek, nadal wyceniane s3 w poblizu miniméw z 10
ostatnich lat (6,4x) i jednoczesnie obok Turcji (7,2x) sa
najtansze w gronie liczacych sie swiatowych gospodarek.
Réwniez w podobnym miejscu znajdujg sie zbiorczo rynki
rozwijajgce Ameryki tacinskiej (7,5x). W dalszym ciggu na
relatywng stabos$¢ naszego rynku w dominujgcym stopniu
wptywa wojna w Ukrainie (a takze préby wrogich dziatan
ze strony biatoruskiego rezimu) i negatywne
konsekwencje z tego ptyngce dla Polski, jako kraju

sgsiadujgcego.

Wiekszos¢  kluczowych  sektoréw  GPW  (poza

budownictwem i energetykg) utrzymuje swoj3
atrakcyjnosé przez pryzmat historycznego P/E (najtansze
sg: paliwa, gornictwo oraz banki). Przez pryzmat tego
wskaznika niezmiennie tanie sg réwniez indeksy WIG,
WIG20 oraz sWIG80. Z kolei obserwujac wskaznik
oczekiwany P/E nisko (w okolicy 10-letnich minimdw)
prezentujg sie indeksy: WIG, WIG20, banki, energia oraz
paliwa. Utrzymujace sie od wielu miesiecy niskie wyceny
krajowego rynku sg symptomem tego, ze inwestorzy
oczekujg wyzszych zwrotéw za ryzyko inwestowania w
kraju sasiadujgcym z wielkoskalowg wojna. Niewatpliwie
dla kondycji polskiego (i globalnego) rynku akcji w
Srednim okresie kluczowe znaczenie bedzie miat dalszy
przebieg wojny w Ukrainie (gdzie aktualnie zadna ze stron
nie posiada wyraZznej przewagi) oraz perspektywy dla
krajowej inflacji, ktora od 9 miesiecy systematycznie
spowalnia (w pazdzierniku do 6,5% r/r). Kolejnym
czynnikiem ryzyka jest konflikt na Bliskim Wschodzie. Jesli
wymknie sie on spod kontroli, to mogtoby to negatywnie

odbi¢ sie na sentymencie na rynkach akcji.
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Pomimo znaczacych wzrostdw w ostatnich kilku
tygodniach, utrzymujemy nasze neutralne nastawienie (w
horyzoncie 6-12 miesiecy) dla akeji polskich. Do
rosngcych naptywow netto do Pracowniczych Plandéw
Kapitatowych, utrzymujacych sie niskich wycen polskich
bankowego,

akcji, zdrowych fundamentéw sektora

doszedt czynnik w postaci lepszego postrzegania

perspektyw polskiego rynku przez szereg zagranicznych

Obligacje

o  Dtug skarbowy krajéw wysoko-rozwinietych (DM)
oraz zagraniczny dtug korporacyjny IG najbardziej
perspektywicznymi segmentami obligacji

e  Wzrosty rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych na rynkach DM juz zaczely sie

korygowac, co przektada sie na wzrost ich cen

e W kraju utrzymujemy niewielkg preferencje dla
obligacji zmienno-kuponowych, w tym
korporacyjnych, ale tylko emitentéw o najwyzszym
standingu finansowym nad obligacjami
statokuponowymi
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osrodkéw inwestycyjnych. W ujeciu geograficznym,
relacje potencjalnego zysku do ryzyka dla akcji polskich
oceniamy (obok akcji z regionu Ameryki tacifskiej) jako
najbardziej korzystng, przy czym w podejsciu globalnym
utrzymujemy preferencje (umiarkowang) obligacji nad
akcjami ogdtem. (tk)

bedacej bazg do oprocentowania wiekszosci obligacji
zmienno-kuponowych, w tym skarbowych WZ.

Rynek stopy procentowej dla PLN: 6-miesieczna stopa
WIBOR, kontrakty terminowe (FRA) na przysztg stope
procentowg rynku miedzybankowego oraz stopa NBP
(proc.)
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Zrédto: Bloomberg, Bloomberg, FRA x/x+6 oznacza kontrakt na 6-
miesieczng stope procentowq obowiqgzujgcg za x miesiecy

Rada Polityki Pienieznej na listopadowym posiedzeniu
wstrzymata sie z kontynuacjg obnizek stép procentowych,
co doprowadzito do wzrostu o ok. 20 pb., do 5,78% (dane
na 15.11) stopy rynku miedzybankowego WIBOR6M,

Zrédto: Bloomberg, cyfry w nazwie obligacji oznaczajq kolejno rok i
miesigc zapadalnosci, marza 100 pb. oznacza 1 proc. rocznie
rentownosci powyzej stopy WIBOR6M w terminie do wykupu

Doprowadzito to takze do podniesienia sie kwotowan
przysztych stawek rynku miedzybankowego w kontraktach
terminowych, przy czym nalezy zwrdéci¢ uwage, ze rynek
zaktadat zbyt
podstaw w fundamentach gospodarczych ciecia stop.

zdecydowanie agresywne, niemajgce

W bazowym scenariuszu zaktadamy daleko

idaca
stabilizacje stop przez NBP, zwtaszcza, ze w aktualnej
projekcji samego NBP cel inflacyjny w Polsce osiggany jest

na przetomie 2025 i 2026 roku (dopiero), co uwzgledniajac
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aktualne kwotowania, czyni w naszej ocenie klase obligacji
zmienno-kuponowych godziwie wyceniana.

Rentownosci (proc.) 10-letnich obligacji skarbowych
krajow - czotowych emitentéw z DM

B O Rk N WA 1O N ®
L L
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Wrtochy WIk. Brytania USA

Japonia Niemcy

zrédto: Bloomberg

Bardzo duzo dzieje sie na zagranicznych rynkach obligacji
skarbowych. Zaden z bankéw centralnych krajow G7 nie
podwyzszyt juz stdp na listopadowych posiedzeniach; nie
ogtosit tez definitywnego korica cyklu zacie$niania. W
potfgczeniu z niskimi cenami surowcéw energetycznych i
nizszymi odczytami inflacji skutkowato to znaczgcym
rentownosci obligacji

spadkiem dfugoterminowych

skarbowych krajéw DM.

Uwazamy, ze w dfugim terminie nadal majg one potencjat
do spadku, jednak nawet gdyby to nie nastgpito,
rentownosci obligacji skarbowych w twardych walutach,
takich krajow jak USA czy Niemcy, historycznie rzadko byty
tak wysokie. Co wiecej, srednia inflacja w przysztosci ma
duzg szanse by¢ nizsza od tych rentownosci, co oznacza, ze
obligacje te oferujg dodatni realny dochdd.

Implikowane rynkowe oczekiwania inflacyjne w USA —
breakevens (proc.)
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Wozrost implikowanych z notowan obligacji inflacyjnych,
inflacyjnych ~ w  USA
zmniejszajgcy atrakcyjnosé tej niszowej klasy aktywow

oczekiwan oceniamy  jako

(sprzyjajacy do realizacji zyskow). (zo)

Zagraniczne korporacyjne

Podobnie jak i na rynku akcji, po spadku na globalnym
rynku dtugu korporacyjnego w pazdzierniku, listopad
przyniést odreagowanie cen. Decydujgcy wptyw na to miat
spadek
podstawowych rynkach obligacji skarbowych, w USA czy

rentownosci  na rynkach  bazowych -
Niemczech, cho¢ spready (premie kredytowe) réwniez w

listopadzie skorygowaty niewielkie wzrosty z pazdziernika.

Emitenci korporacyjni z ratingiem |G utrzymujg na
poziomie zagregowanym stabilne wskazniki finansowe.
Premie kredytowe w okolicy 120 pb. dla emitentéw
amerykanskich w USD oraz ok. 150 pb. dla emitentow
europejskich w EUR uwazamy za godziwe i obarczone
niskim poziomem aktualnych

ryzyka. Przy

uwarunkowaniach  rynkowych nadal mozna takze
uzyskiwa¢ dodatnie punkty swapowe z tytutu hedgingu
walutowego do PLN (od 0,5-1,0% wzgledem USD w
zaleznosci od okresu i do nawet powyzej 2,0% rocznie dla

zabezpieczen wzgledem euro, dane na 15.11).

Zdecydowanie nie preferujemy natomiast dtugu
emitentdw o nizszym ratingu kredytowym badZz bez
ratingu (high-yield, HY). Segment ten borykat sie bedzie w
najblizszym czasie z trudnosciami zwigzanymi z
refinansowaniem dtugu, a ponadto emitenci sg z reguty
bardziej podatni na efekty spowolnienia gospodarczego.

(dm, zo)

Premie (spready) za ryzyko kredytowe w poszczegdlnych

segmentach obligacji IG (o ratingu inwestycyjnym)
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Surowce

e Zaskakujaco stabo w sytuacji kryzysu na Bliskim
Wschodzie zachowata sie ropa, jednak ryzyko szoku
naftowego jest wyjatkowo wysokie

e Rajd ztota zainicjowany konfliktem, napedzany byt
gtéwnie zamykaniem krétkich pozycji spekulacyjnych,
rzeczywisty popyt jeszcze nie dotgczyt

e Metale w zawieszeniu — rynek prébuje oszacowac
Sciezke ,ladowania” globalnej gospodarki

Notowania cen surowcéw (2020.01.01=100)
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Rudy Zelaza*

Indeks towaréw rolnych Bloomberg Agriculture TR**

Indeks surowcowy Bloomberga***

Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku, * 62% Australia offshore export
price, ** subindeks surowcowy Bloomberga, sktada sie z notowari
kontraktow terminowych na kawe, kukurydze, bawetne, soje cukier,
pszenice, odzwierciedla w petni zabezpieczone pozycje terminowe, jest
obliczany w USD, *** skftada sie z 23 notowanych na gietdach
surowcow i ich pochodnych, surowce energetyczne i towary rolne
stanowiq po ok. 30%, metale przemystowe i szlachetne po ok. 17%

Pomimo, ze pazdziernik obfitowat w istotne dla cen

surowcow wydarzenia, zbiorczy indeks Bloomberg
Commodity praktycznie nie ulegt zmianie. Rentownosc
amerykanskich obligacji osiggneta 20-letnie szczyty, co
zwiekszyto obawy rynku, ze w globalnej koniunkturze co$
moze sie mocniej ,popsuc¢”. Réwnoczesnie Chinczycy
prébujg coraz intensywniej wspierac kulejgcg gospodarke,
co daje nadzieje na zrownowazenie ewentualnego
popytu z

Najwazniejszym natomiast czynnikiem geopolitycznym,

dalszego spadku gospodarek  Zachodu.

ktéry oddziatywat na rynek, byt niewatpliwie wybuch
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otwartego konfliktu na linii Izrael- Hamas, ktéry moze w

dowolnej chwili wyskalowa¢ do poziomu wojny
regionalnej (a moze i bardziej). Stat on za spektakularnym
rajdem wzrostowym na ztocie i spowodowat silne

rozchwianie cen ropy.

Surowce energetyczne

Wynik ropy naftowej w pazdzierniku, w obliczu konfliktu w
poblizu gtdwnych globalnych zrédet dostaw tego surowca,
jest co najmniej zaskakujgcy. Ceny ropy Brent spadty
bowiem o 6%, w okolice 85 dolaréw za barytke. Warto
jednak pamietac o spektakularnym wzroscie cen, jaki miat
miejsce od czerwca (z okolic 70 USD). Co wiecej w potowie
miesigca, w okresie najwiekszego niepokoju, ceny dotarty
do poziomu 94 USD, a wiec raptem ok. 2 USD ponizej
wrzesniowych szczytow. Kartel OPEC+ utrzymuje nadal
nadzwyczajne ciecia produkcji i pomimo doskonatych
wynikéw produkcji sektora wydobywczego w USA (13,1
min barytek dziennie, najwyzszy poziom w historii), zapasy
paliw na $wiecie pozostajg bardzo niskie - w sektorze
przemystu OECD sg o 110 min barytek ponizej sredniej z
ostatnich pieciu lat. Po kilkunastu miesigcach wyprzedazy
surowca w celu obnizania cen, do najnizszych od poczatku
lat 80-tych pozioméw spadty amerykanskie rezerwy
(obecnie ok. 351 min bbl).
wydobycie (obecnie ok. 101,6 min barytek dziennie),

strategiczne Swiatowe
pozostaje od wielu miesiecy nizsze od globalnego popytu
(wg pazdziernikowych danych [EA ok. 101,9 min bbl).
Zgodnie z prognoza Goldman Sachs, deficyt surowca
powinien nadal utrzymywacé sie przez caty rok 2024.
Réwnoczes$nie w najnowszym raporcie OPEC spodziewa
sie, ze globalny popyt na rope naftowa wzrosnie w ciggu
kolejnych dwudziestu lat do 116 milionéw barytek
dziennie pomimo transformacji energetycznej, a jego
wzrost generowany bedzie gtodwnie z
gospodarek rozwijajgcych sie. Bedace pod presjq regulacji
ekologicznych i niepewne co do przysztosci sektora

azjatyckich

wydobywczego w krajach DM duze koncerny wydobywcze
nie inwestujg natomiast w odpowiednim do tego
scenariusza stopniu w wydobycie. Jedynym w tej sytuacji
rozsgdnym pomystem na zwiekszanie bazy wydobywczej,
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jest przejmowanie konkurentow. | tak Chevron
poinformowat, ze przejmie za 53 mld USD firme naftowg
Hess Corporation, z myslg o jej ztozach ropy w Pétnocnej
Dakocie, u wybrzezy Gujany, w Zatoce Meksykanskiej i w
Zatoce Tajlandzkiej. Natomiast Exxon Mobil ogtosit, ze kupi
za 60 mld USD firme Pioneer Natural Resources. Wielkie
koncerny naftowe stajg sie jeszcze wieksze, ale ropy od
tego nie przybedzie... W perspektywie krétkoterminowej
kluczowy dla cen jest jednak charakter wyjscia $wiata z
obecnego spowolnienia gospodarczego (,soft landing” /
y,hard landing”),

Wschodzie. Wtaczenie sie lranu do konfliktu miatoby

oraz rozwdj wydarzen na Bliskim

dramatyczne skutki dla cen surowca. Po pierwsze pomimo
sankcji Iran eksportuje obecnie ok. 700 tys. bbl ropy
dziennie, na co Zachdd pragnacy taniego surowca
przymyka oko, a ta podaz zniktaby niemal natychmiast. Co
wazniejsze jednak, jest on w stanie skutecznie zablokowac
przez jaki$ czas ciesnine Ormuz, przez ktérg codziennie
przeptywa 20 proc. swiatowych dostaw ropy i 90 proc.
eksportu ropy z Zatoki Perskiej. W tej sytuacji ropa
mogtaby kosztowac rownie dobrze 150, jak i 300 USD za
barytke, a w zachodnich gospodarkach ponownie
zawitataby dwucyfrowa inflacja. Jednak nawet w bazowym
scenariuszu jaki kresli wiekszos¢ analitykdow, w ktérym
konflikt nie eskaluje, ze wzgledu na niepokdj, biezacy
deficyt i niskie zapasy, najprawdopodobniejszy przedziat
cen w najblizszych miesigcach to 80-100 USD/bbl i

podobny poglad podzielamy takze my.

/toto

Katalizatorem zwyzek cen ztota byt wzrost ryzyka
geopolitycznego po niespodziewanym ataku Hamasu na
Izrael. Jednak réwnoczes$nie warto pamietac, ze czynnik
ten trafit na niezwykle podatny grunt. Inwestorzy

spekulacyjni, zapatrzeni w wysokie oprocentowanie
dolarowych obligacji i przekaz FED-u pod tytutem stopy
,higher for longer”, gremialnie obstawiali spadek cen
ztota. Krétkie pozycje spekulacyjne na rynku bylty w
momencie ataku najwieksze od ponad roku. Rynek dostat
doskonaty pretekst do odreagowania i pozycje te byty w
panice zamykane, co dodatkowo napedzato wzrosty.

Warto jednak zauwazyé, ze tgczne aktywa w funduszach
surowcowych (ETF) opartych na kruszcu nadal spadajg.
Zarzgdzajacy aktywami, z ktérych wielu handluje ztotem za
nadal

posrednictwem ETF, koncentrujg sie na sile

amerykanskiej gospodarki, rosngcych rentownosciach
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obligacji i potencjalnym kolejnym opdznieniu terminu
osiggniecia szczytu stop procentowych, Wskazujac to jako
powody, dla ktérych nie warto sie angazowac. Rynek ETF
byt zawsze gtéwnym segmentem wyznaczajgcym kierunek
Srednioterminowych cen ztota. Majac to na uwadze, warto
podkresli¢, ze istnieje ryzyko reakcji na zasadzie "obawy, ze
co$ mnie ominie" (fear of missing out, FOMO), ktéra
potencjalnie moze zwiekszy¢é dynamike rajdu i
zaprowadzi¢ ceny na ATH (all time high). W obliczu konca
cyklu podwyzek stép dolarowych, pozostawanie ztota w
okolicach maksiméw historycznych i ewentualne préby ich

naruszania pozostajg naszym bazowym scenariuszem.

Cena ztota na tle wartosci ETF-0w
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Warto$¢ ETF-6w na ztoto (w mld USD, sk. prawa)

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Metale przemystowe

Na perspektywy zapotrzebowania na metale bazowe
negatywnie wptywajg wysokie koszty finansowania
zapaséw, silny dolar i przedtuzajace sie spowolnienie na
w Chinach -

rynku nieruchomosci a to powazna

przeszkoda, nawet jesli inne branze w chinskiej
gospodarce (np. samochody elektryczne) odnotowuja
boom produkcyjny. Mied? taniata w pazdzierniku o 2,4%,
po danych o niewielkim zwiekszeniu zapaséw
monitorowanych przez gietdy, wskazujgcego nadpodaz. W
potgczeniu z ostabieniem juana, krétkoterminowe
perspektywy metalu wydajg sie by¢ stabe. Réwnoczesnie
pewne nadzieje daje to, ze Pekin dokonat rzadkiej korekty
chinskiego budzetu w trakcie roku w celu zwiekszenia
wydatkdw na pobudzenie gospodarki. Nowy Plan
obejmuje w tym kwartale emisje dodatkowych obligacji
skarbowych o wartosci 1 bln juandw, a Srodki te majg by¢
przeznaczone m.in. na pomoc dla budownictwa i w
przypadku np. klesk zywiotowych, co moze zauwazalnie

pobudzi¢ popyt na metale. Dtugi termin to catkiem inna
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historia. Wg najnowszego raportu Miedzynarodowej
Agencji Energetycznej, osiggniecie celow klimatycznych
bedzie wymagato wybudowania lub wymiany 80 min km
linii elektroenergetycznych do 2040 r., czyli ilosci rownej
catej istniejgcej sieci globalnej. Natomiast roczne
inwestycje w sieci muszg do 2030 r. podwoi¢ sie, do ponad
600 mld USD rocznie. Pochtonie to wrecz niewyobrazalne
ilosci metali. Tak wiec o ile krétkoterminowo mozna
obawiac sie o stabszy popyt, to w terminie powyzej roku
pojawi sie silna presja na wzrost cen wiekszosci metali

kolorowych, w tym miedzi.

Podsumowujac, rynek surowcowy pozostaje nadal pod
dominujacym wptywem wysokich stép procentowych dla
dolara. ryzyko

Powodujg one spowolnienia
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gospodarczego, zwiekszajg koszt finansowy utrzymywania
pozycji w surowcach (tak stanéw magazynowych, jak i
pozycji spekulacyjnych), skutecznie odciggajg od ziota,
ktére ,nie ptaci odsetek”. Jednak szczyt ,jastrzebiej”
polityki na swiecie niebawem bedzie za nami, a czotowe
gospodarki z duzym prawdopodobieinstwem zaliczg
»,miekkie lgdowanie”. Otoczenie makroekonomiczne dla
surowcow powinno w zwigzku z tym poprawiaé sie.
Dodatkowo mamy do czynienia nadal z niskimi stanami
ropy, a
geopolityczne mogg szokowo wptywac na ceny surowcow.

Dlatego postrzeganie  perspektyw  rynku

magazynowymi, szczegodlnie nagte zwroty

nasze
surowcowego pozostaje pozytywne. (bn)
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCJE - regiony Waluta Pazdziernik 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ACWI (indeks globalny) usb -3,1% -10,0% -2,8% 8,6% 15,5% 31,4%
MSCI World (DM) usD -3,0% -9,6% -2,4% 8,7% 20,7%  36,9%
MSCI Emerging Markets (EM) usD -3,9% -12,6% -6,3% 7,9% -17,1% -4,3%
MSCI EM Asia uUsbD -4,0% -12,5% -6,7% 11,8% -21,2% 2,4%
MSCI EM Latin America usbD -5,0% -14,6% -1,9% -2,9% 21,1% -17,9%
MSCI EM Europe. Middle East & Africa usp -2,8% -10,8% -5,7% -1,6% -0,4% -9,2%
MSCI Poland PLN 12,3% -2,9% 10,7% 37,8% 36,0% -11,4%
MSCI Frontier Markets uUsD -6,0% -10,7% -4,8% 0,6% -11,4% -11,6%
S&P500 - USA usD -2,2% -8,6% 0,6% 8,3% 28,3% 54,7%
Russell 2000 usD -6,9% -17,0% -6,0% -10,0% 8,0% 10,0%
MSCI Europe EUR -3,6% -7,8%  -7,0% 5,4% 28,6% 19,3%
StoxxEurope600 - Europa EUR -3,7% -8,0% -7,1% 5,2% 26,7% 19,9%
DAX - Niemcy EUR -3,7% -10,0% -7,0% 11,7% 28,2% 29,4%
CAC40 - Francja EUR -3,5% -8,2% -8,1% 9,9% 49,9% 35,2%
IBEX35 - Hiszpania EUR -4,4% -6,5% -2,4% 13,3% 39,8% 1,4%
FTSE-MIB (Wiochy) EUR -1,8% -6,4% 2,5% 22,5% 54,6% 45,6%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP -3,8% -4,9%  -7,0% 3,2% 31,3% 2,7%
FTSE Nordic 30 SEK -1,6% -1,8% -1,7% 14,1% 45,6% 67,6%
Nikkei - Japonia JPY -3,1% -7,0% 6,9% 11,9% 34,3% 40,8%
TOPIX - Japonia JPY -3,0% -3,0% 9,5% 16,8% 42,7% 36,9%
MSCI China HKD -4,4% -15,2% -12,7% 18,0% -45,4% -20,6%
Hang Seng - Hongkong HKD -3,9% -14,8% -14,0% 16,5% -29,0% -31,5%
Kospi - Korea Pid. KRW -7,6% -13,5% -8,9% -0,7% 0,5% 12,2%
SENSEX - Indie INR -3,0% -4,0% 4,5% 5,1% 61,2% 85,5%
MSCI Turkey usbp -13,1% -3,8% 7,8% 19,5% 69,9% 18,2%
BOVESPA - Brazylia BRL -2,9% -7,2% 8,3% -2,5% 20,4% 29,4%
WIG PLN 9,5% -0,9% 13,7% 41,9% 62,3% 29,4%
MSCI ACWI Small Cap usD -6,0% -13,9% -6,7%  -0,5% 9,4% 14,7%
MSCI ACWI Large Cap usD -2,7% -9,4%  -2,0% 9,9% 17,3%  34,4%
WIG20 PLN 12,2% -2,0% 11,8% 39,9% 41,8% -0,1%
WIG20 total return PLN 12,2% 0,1% 15,1% 44,1% 54,2% 12,8%
mWIG40 PLN 4,7% -3,4% 12,3% 35,1% 61,6% 35,3%
SWIGS80 PLN 0,9% -5,00 -1,4% 25,9% 61,7% 90,1%

AKCJE - sektory Waluta Pazdziernik 3 mies.

MSCI World Healthcare usbp -4,2% -8,2%  -8,3% -3,2%  15,0% 34,9%
MSCI World Energy usD -4,4% -0,9% 0,4% -1,5% 152,0% 16,0%
MSCI World Financials usb -3,7% -9,6% -3,7% 2,3% 32,7% 12,9%
MSCI World Metals&Mining usD -4,3% -13,6% -10,8% 9,2% 19,1% 35,0%
MSCI World Industrials usD -4,2% -12,1% -4,4% 9,1% 19,1%  29,7%
MSCI World Consumer Discretionary uUsD -4,8% -12,7% -1,3% 9,7% 5,6% 40,3%
MSCI World Consumer Staples usbD -1,8% -10,1% -12,2% -1,2% 5,5% 14,2%
MSCI World IT uUsbD -0,9% -9,5% 6,6% 25,4% 35,6% 113,8%
Nasdaq usb -2,8% -10,4% 5,1% 17,0% 17,8% 75,9%
Nasdaq100 usD -2,1% -8,5% 8,8% 26,3% 30,4% 106,8%
Philadelphia Semiconductor usbD -6,4% -16,7%  7,4% 34,9% 43,2% 167,5%
S&P Global Clean Energy usD -11,3% -29,1% -30,6% -31,5% -33,6% 59,8%
Eurostoxx Banks EUR -3,6% -5,4% 4,1% 23,2% 101,8% 11,2%
WIG-Games PLN -15,9% -23,3% -7,1% -5,2% -50,6% 42,6%
WIG-Energia PLN -0,6% -10,5% 13,5% 32,3% 70,4% 7,5%

WIG-Banki PLN 25,3% 8,7% 37,5% 70,0% 203,9% 31,1%

AKCJE - style inwestycyjne Waluta Pazdziernik 3 mies.

MSCI World Growth usD -2,4% -10,0% 0,5% 17,2% 15,3% 61,9%
MSCI World Value usD -3,5% -9,3%  -5,4% 0,5% 24,6% 11,7%
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Waluta Pazdziernik 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent uUsD -5,9% 1,3% 9,5% 3,9% 87,6% 32,6%
Miedz usb -2,4% -9,0% -5,7% 8,1% 19,7%  37,2%
Aluminium usb -3,9% -0,2% -5,4% 1,1% 21,3% 15,8%
Bloomberg Agriculture Index TR* usbD 2,3% -3,4% -0,3% -0,6% 67,7% 66,8%
Rudy zelaza usb -1,6% 5,7% 2,4% 28,6% -1,1%  63,3%
Wegiel koksujacy CNY -1,6% 31,2% 33,6%
Ztoto uUsD 7,3% 1,0% -0,3%  21,4% 5,6% 63,3%
Srebro uUsb 3,0% -7,7% -8,8% 19,2% -3,4% 60,3%
Bloomberg Commodity Index usbD -0,2% -2,5% 0,3% -7,7% 45,6% 25,8%
OBLIGACJE Waluta Pazdziernik 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
DM skarbowe uUsD -1,2% -5,9% -7,7% 0,5% -24,4% -12,6%
USD Korporacyjne IG usb -1,9% -5,2% -5,9% 2,8% -15,5% 4,3%
EUR Korporacyjne IG EUR 0,4% -0,3% 0,5% 4,0% -10,9% -4,3%
USD azjatyckie IG usb -0,9% -3,1%  -3,4% 5,5% -9,7% 8,7%
USD Korporacyjne HY usD -1,2% -2,1% 0,0% 6,2% 3,6% 16,2%
EUR Korporacyjne HY EUR -0,3% 0,3% 2,9% 9,2% 3,5% 9,7%
EM skarbowe w walucie lokalnej usb -0,7% -4,7%  -3,7% 6,5% -5,5% 6,9%
EM skarbowe w USD usb -1,6% -6,4% -3,1% 7,1% -15,6% -3,6%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 0,5% 1,3% 4,8% 19,5%  -6,7% 5,8%
EUR/USD usD 0,0% -3,8% -4,0% 7,0% -9,2% -6,5%
EUR/PLN PLN -3,7% 1,1% -2,9% -5,6% -3,4% 2,5%
CHF/PLN PLN -3,3% 0,7% -0,7% -3,0% 7,1% 21,4%
USD/PLN PLN -3,7% 5,2% 1,2% -11,8%  6,4% 9,7%
USD/IPY pPY 1,5% 6,6% 11,3% 2,0% 44,9%  34,3%
Bloomberg USD Index usD 0,8% 4,8% 4,0% -4,3% 8,9% 5,4%
MSCI EM Currency Index usb 0,1% -1,9%  -1,0% 5,9% 1,0% 5,4%
JP Morgan EM Currency Index uUsD -0,2% -4,0% -7,0% -3,6% -13,4% -23,5%
Europe REITS EUR -2,4% -9,2% -10,3% -5,5% 9,4%  -33,1%
US REIT's usbD -4,5% -14,5% -11,4% -9,8% 3,9% -6,4%
USA - Magnificent 7 Waluta Pazdziernik 3 mies. 6 mies.
Apple usb -0,3% -13,0% 0,9% 12,0% 59,7% 225,9%
Amazon uUsb 4,7% -0,4% 26,2% 29,9% -12,3% 66,6%
Alphabet (Google) uUsD -5,2% -6,5% 15,6% 31,3% 53,6% 127,5%
Microsoft usb 7,1% 0,9% 10,5% 47,1% 71,6% 234,1%
Meta Platforms (Facebook) usD 0,4% -5,4% 25,4% 223,4% 14,5% 98,5%
Nvidia usb -6,3% -12,7% 47,0% 202,3% 226,2% 680,5%
Tesla usbD -19,7% -24,9% 22,2% -11,7% 55,3% 793,1%
Europa - GRANOLAS Waluta Pazdziernik 3 mies. 6 mies.
Glaxosmithkline GBp -2,3% 6,3% 3,2% 6,1% 28,8%  21,5%
Roche CHF -6,6% -13,6% -16,6% -27,1% -13,0% 11,5%
ASML EUR 1,1% -13,1% -1,2%  19,5% 86,5% 293,7%
Nestle CHF -5,5% -8,3% -14,4% -7,7% 2,4% 30,6%
Novartis CHF -5,0% -2,1%  -2,1% 14,9%  40,8%  38,1%
Novo Nordisk DKK 5,1% 24,6% 21,0% 67,4% 245,6% 421,3%
L'Oreal EUR 0,8% -6,4% -8,5% 26,3% 48,5% 113,4%
LVMH EUR -5,8% -20,5% -22,6% 7,1% 74,7% 169,7%
Astrazeneca GBp -7,7% -7,8% -12,2% 2,1% 41,7% 95,4%
SAP EUR 3,7% 2,1% 5,0% 32,7% 45,8% 46,1%
Sanofi EUR -15,5% -11,7% -11,1%  1,8% 24,1%  31,5%
TSMC TWD 1,1% -5,9% 6,5%  38,6% 30,0% 157,5%
Tencent Holding HKD -5,6% -18,4% -15,4% 49,2% -46,1% 19,9%
Alibaba uUsD -4,8% -19,2% -2,5% 29,8% -72,9% -42,0%
Samsung Electronics KRW -2,2% -3,7% 3,2%  15,2% 28,5% 81,8%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 31 paZdziernika 2023 r., skréty EM - rynki wschodzqce, DM — rynki rozwiniete, JPM EMCI — indeks walut rynkéw wschodzqcych JP
Morgana, IG — rating inwestycyjny, HY - rating subinwestycyjny, * subindeks surowcowy Bloomberga, sktada sie z notowar kontraktéw terminowych na kawe, kukurydze, bawetne, soje
cukier, pszenice, odzwierciedla w petni zabezpieczone pozycje terminowe, jest obliczany w USD
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Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.
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Wazne informacje

Powyzszy materiat zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Alior Bank SA. Wtascicielem niniejszego opracowania jest
Alior Bank Spodtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. topuszanska 38D, 02-232 Warszawa, Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000305178, REGON: 141387142, NIP: 1070010731, kapitat
zaktadowy: 1 305 539 910 PLN (optacony w catosci).

Materiaf zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertg ani zachetg do dokonywania transakcji kupna
lub sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat ten nie stanowi analizy
inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczace] transakcji w zakresie
instrumentdw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami
finansowymi.

Materiat nie stanowi rowniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,,rekomendacji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé 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, ani ustugi doradztwa
inwestycyjnego. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest Swiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne.

Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym
materiale.

Informacje podane w materiale nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego
odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim
inwestorom korzystajgcym z tego materiatu. Materiat ten nie powinien stanowi¢ jedynego zrddta podjecia decyzji
inwestycyjnej przez Klienta.

Prezentowane stopy zwrotu nie uwzgledniaja kosztéw zwigzanych z nabyciem i zbyciem instrumentéw finansowych (np.
optaty manipulacyjnej, prowizji maklerskiej). Koniecznosci poniesienia tych optat powoduje zmniejszenie rzeczywistego
zwrotu z inwestycji. Prezentowane stopy zwrotu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
s3 wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym.

Biuro Maklerskie ostrzega, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub nawet catosci
zainwestowanych $rodkéw. W szczegdlnosci Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentow finansowych
wptyw ma wiele czynnikdw, jak m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe, ktorych
niejednokrotnie nie mozna przewidzie¢, lub ktére mogg by¢ trudne do przewidzenia na etapie sporzadzania niniejszego
materiatu.

Tre$¢ materiatu wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzied sporzgdzenia. Opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscig, przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogélnodostepnych informacji, uznanych przez Biuro Maklerskie za wiarygodne.

Informacje zawarte w komentarzu mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane
w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim.

Komentarz ani informacje zawarte w komentarzu nie mogg by¢ rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej
takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem.

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.




