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Wstep

L] Lipiec byt kolejnym dobrym miesigcem dla

globalnego rynku akcji. Na tle poszczegdlnych
regionéw relatywng przewage wykazywaty gietdy
srodkowoeuropejskie ze zwyzkg indeksu MSCI
EM Europe o 6,7% oraz gietdy azjatyckie z
wiodgcymi tam Chinami i wzrostem indeksu MSCI
China 0 9,3%. Gtéwne indeksy gietd zachodnich
rosty w nizszym tempie, relatywnie stabsze w tym
miesigcu byty akcje gietd europejskich ze
wzrostem indeksu Stoxx Europe 600 0 2%. W tym
miesigcu spotki tzw. ,value” osiggnety niewielka
przewage nad spétkami ,,growth”.

[] Pozytywne nastroje dla gietd zachodnich

wspierajg oczekiwania miekkiego lgdowania w
tamtejszych gospodarkach z tendencja do
wzrostowego odbicia w przysztym roku. Uwage
zwracajg  jednak stabsze odczyty wynikow
finansowych spétek publikowane obecnie za Il kw
oraz rosngce wyceny P/E zwtaszcza dla spotek
amerykanskich, ktdrg mogg tworzy¢ bariere dla
dalszego wzrostu cen akgji.

Proces hamowania gospodarek zachodnich w
drugim potroczu zdajg sie zwiastowaé stabnaca
konsumpcja w US oraz spadajgce wskazniki
koniunktury ~w  strefie euro. Ale tez
konsekwentnie obnizajaca sie inflacja
konsumencka oraz witasnie sygnaty stabnacej
koniunktury to elementy, ktére stawiaja pod
znakiem zapytania dalsze podwyzki stdp
procentowych w obu tych regionach.

[] Na rynku amerykariskim obligacje skarbowe

zaczynaja przynosié realnie dodatnia
dochodowo$¢  (wzrost rentownosci, przy
jednoczesnym spadku inflacji), co stanowi
powazng alternatywe wobec rynku akgiji,
zwfaszcza w obliczu mozliwego ostabienia
wynikéw spdtek w tym roku i podwyzszonych
wycen.

[] Ale tez ostatni wzrost rentownosci na rynkach

DM ogétem traktujemy jednak jako przejsciowe
zjawisko co powinno pozosta¢ z korzyscig dla
oczekiwanej w $rednim i dtugim terminie zmiany
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cen obligacji skarbowych oraz z ratingiem
inwestycyjnym (IG), gdzie dominuja obligacje
statokuponowe.

] Obserwowany ostatnio spadek WIBOR 6M bedzie

skutkowat nizszymi kuponami krajowych obligacji
zmiennokuponowych  korporacyjnych  oraz
skarbowych dla kolejnych okreséw odsetkowych.
Jednoczes$nie obserwujgc ostatni wzrost cen tej
grupy obligacji przyjmujemy dla nich nieco mniej
pozytywne  nastawienie, ktére  powinno
réwnowazy¢ podwyiszenie nastawienia w
obszarze wspomnianych obligacji 1G. W
segmencie obligacji korporacyjnych high yield
ostatni wzrost ich cen powoduje znaczace
obnizenie premii za ryzyko, co réwniez jest
przestankg do obnizenia nastawienia, w tym
przypadku z umiarkowanie do zdecydowanie
negatywnego.

Komunikacja RPP znacznie przybliza tegoroczne
obnizki stop procentowych. biezgce dane o
krajowej inflacji pokazujg na jej szybkie
hamowanie. W sierpniu jest szansa na odczyt
jednocyfrowy. Decyzje o obniice stdp moga
zapadac juz we wrze$niu, a wiec na najblizszym
posiedzeniu RPP.

[ Akcje polskie (indeks WIG) odnotowaty wysoka,

ponad 7% stope zwrotu w lipcu. Wzrostom
poddawata sie wiekszos¢ gtéwnych
makrosektorow. Chociaz akcje polskie nadal sg
tanio wyceniane pod wzgledem wskaZznikdw P/E
w porédwhaniu z innymi  rykami, to
podtrzymujemy  nastawienie  umiarkowanie
negatywne (zgodne z nastawieniem do akcji
ogdétem) biorgc pod uwage m.in. stabnace
momentum gospodarcze.

[ Chiriska gospodarka niezmiennie mierzy sie z

problemami gospodarczymi. Ostatni odczyt PKB
za Il kwartat biezgcego roku na poziomie 6,3%
wyraznie  rozczarowat inwestorow,  ktérzy
oczekiwali odczytu wyzszego o co najmniej 1
punkt procentowy. Po lepszym od oczekiwan
kwietniowym odczycie sprzedazy detalicznej
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(10,6%), ostatnie dane pokazaty powrét do
niskiej 3,1%-owej dynamiki wzrostu. Gospodarce
Panstwa Srodka zaczyna takze zagrazaé¢ deflacja
(ostatni odczyt inflacji CPl za czerwiec wynidst
0,0%), ktéra dodatkowo ostabitaby (i tak juz 150 1

Wybrane indeksy i sub-indeksy gietdowe — od
poczatku roku (2023.01.01=100)

160 -

stabg) konsumpcje. 140 1

[ Sytuacja wydaje sie by¢ o wiele lepsza po drugiej
stronie Oceanu Spokojnego, kraje Ameryki
taciniskiej poradzity sobie z problemem inflaciji
(odczyty w Brazylii spadty juz nawet do poziomu

tamtejszego banku

centralnego) i zaczety obnizaé stopy procentowe,
co dodatkowo moze stymulowaé tamtejsze
gospodarki do rozwoju.

celu inflacyjnego

[ Caty czas pozytywnie, zwtaszcza w dtugim
terminie zapatrujemy sie na sektor surowcowy.
(mb)
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WIG- gtéwny indeks GPW

MSCI EM - indeks akcji rynkéw wschodzacych (EM)

S&P500 - gtéwny indeks akcji USA

Philadelphia Semiconductor

MSCI China - gtéwny indeks akcji chinskich

Stoxx Europe 600 - indeks akcji europejskich

MSCI World Growth - globalny indeks spétek "wzrostowych"

Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku

Opis sytuacji gospodarczej

e Koniunktura globalna z lekko pozytywnym
zaskoczeniem w Il kw. 2023

e Perspektywy na Il potowe 2023 pozostajg jednak
negatywne

e W Polsce zblizajg sie obnizki stép procentowych

W ostatnich tygodniach publikowane byty pierwsze
szacunki PKB (Produkt Krajowy Brutto) dla USA, strefy
euro i Chin za Il kw. 2023. Gospodarki zachodnie
zaskoczyty lekko pozytywnie i wygladaty nieco lepiej
nizw | kw. 2023. Odwrotnie byto w przypadku Panstwa
Srodka, gdzie trwa ozywienie postpandemiczne, ale
rozczarowuje co do dynamiki.

PKB USA w | kw. 2023 rost o 2% kw./kw.
annualizowane, a w Il kw. nieznacznie przyspieszyt do
2,4% kw./kw. annualizowane. Ale struktura juz sie
zmienita. Poczatek roku charakteryzowat sie silng
konsumpcjg gospodarstw domowych, napedzang
zakupami aut. W Il kw. ten obszar juz wyraznie sie
schtodzit, co po pierwsze sprzyjato obnizaniu inflacji, a
po drugie zwiastuje hamowanie gospodarki w I
potowie roku.

Gospodarka strefy euro, po stagnacji w okresie dwoch
kwartatéw przetomu 2022/23, w Il kw. 2023
nieznacznie rosta, o 0,3% kw./kw. (wyréwnane
sezonowo). Tym niemniej spadajgce wskazniki
koniunktury sugerujg na chtodzenie ozywienia w
ustugach i pogtebienie dekoniunktury w przemysle w I
potowie roku.

W lipcu stopy europejskiego banku centralnego (EBC)
i amerykanskiego (Fed) zostaty jeszcze podniesione o
25 p.b., odpowiednio do 3,75% (depozytowa) i 5,25-
5,5%. Ale konsekwentnie obnizajgca sie inflacja
konsumencka oraz wfasnie sygnaty stabngcej
koniunktury to elementy, ktore stawiajg pod znakiem
zapytania dalsze podwyzki stop procentowych w obu
przypadkach.

Do stabngcej globalnej koniunktury i presji inflacyjnej
doktada sie wydatnie sytuacja w Chinach. Ozywienie
po zdjeciu restrykcji epidemicznych byto silne w | kw.
2023, gdy PKB rost o 2,2% kw./kw. (wyréwnane
sezonowo), ale w Il kw. tempo spadto do 0,8% kw./kw.
W kontekscie globalnym negatywnym skutkiem
hamowania Pafstwa Srodka jest stabszy popyt
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generowany przez drugg gospodarke Swiata. Jako, ze
ta jest jednak eksporterem netto (regularnie notuje
wysoki dodatni bilans handlowy) wydaje sie, ze aspekt
pozytywny, a mianowicie deflacja w tamtejszym
sektorze przemystowym rozlewajgca sie na $wiat,
przewaza. Presja na rzgdowe wsparcie gospodarki jest
silna, ale jak dotad dziatania Pekinu w tym wymiarze
sg dos¢ wstrzemiezliwe.

Poziom PKB najwiekszych swiatowych gospodarek
(4Q’19=100, wyr. sez., ceny state)
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zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Komunikacja Rady Polityki Pienieznej (RPP), a
zwtaszcza prezesa NBP, po lipcowym posiedzeniu,
znacznie  przybliza  tegoroczne  obnizki  stop
procentowych. Wg najnowszej projekcji NBP dojscie
inflacji konsumenckiej do celu (2,5%) to wcigz odlegta
perspektywa, wybiegajgcg poza 2025, ale zarysowuje
sie przestrzen do ostroznego obnizania kosztow
pienigdza.

Argumenty za szybszymi obnizkami stép? Patrzac na
prognozy NBP gtéwnym bedzie zatamanie konsumpcji
gospodarstw domowych. Od strony tendenc;i
rynkowych mozna wskazaé¢ na wyrazne umocnienie
ztotego w tym roku, co obniza koszty importu.
Kluczowym aspektem jest redukcja globalnych szokéw
cenowych bedgcych pochodng pandemii oraz
wybuchu wojny w Ukrainie. Poza tym biezgce dane o
krajowej inflacji pokazujg na jej szybkie hamowanie.
Jeszcze w lutym br. wskaZnik CPl wyznaczat maksimum
na poziomie 18,4% r/r, a w lipcu, wg wstepnych danych
GUS, siegnat 10,8% r/r. W sierpniu jest szansa na
odczyt jednocyfrowy.

To jeden z warunkow jaki prezes NBP stawia dla
rozpoczecia obnizek stdép procentowych. Drugim jest
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perspektywa dalszego szybkiego schodzenia inflacji na
nizsze poziomy. W horyzoncie kilku miesiecy oba te
zatozenia powinny by¢ spetnione. Jednoczesnie RPP
komunikuje ostrozne podejscie do tempa obnizek stop
procentowych, co w otoczeniu nizszej, ale wcigz
wysokiej inflacji, jest zrozumiate.

W zwigzku z powyzszym spodziewamy sie (DAM), ze
stopy procentowe zostang obnizone jeszcze w tym
roku 0 50 p.b., tj. gtdwna stopa NBP z 6,75% do 6,25%.
Decyzje w tej kwestii mogg zapadad juz we wrzesniu, a
wiec na najblizszym posiedzeniu RPP. Proces obnizek
stép procentowych powinien by¢ kontynuowany w
kolejnych latach, ale w ostroznym tempie, gdyz inflacja
konsumencka wcigz bedzie sie utrzymywata powyzej
celu NBP (2,5%) przynajmniej w 2024, a zapewne
réwniez w 2025. (js)

Polska — prognoza makroekonomiczna DAM Alior z
dnia 03.08.2023

2022 2023P 2024P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) 51 0,6 29
Inwestycje (realnie, %, r/r) 5,0 43 3,2
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) 33 -1,2 24
Inflacja CPI - $rednio (%, r/r) 14,3 11,9 58
Bezrobocie - koniec okresu w % 52 52 B
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 6,75 6,25 5,00

Zrédto: GUS, opracowanie i prognozy wtasne
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Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e Szacunki miekkiego lgdowania i powrotu na $ciezke
ozywienia w przysztym roku wspieraja obecnie
wykazywane rynkowe nastroje, ale ...

e Wysokie wyceny (akcje amerykariskie) i niepewne
prognozy wynikéw finansowych tworzg bariere dla
przysztego wzrostu cen akgji oraz ...

e PRosnie atrakcyjno$¢ rynku obligacji (dodatnie
realne rentownosci), ktéra moze dodatkowo
ostabi¢ zainteresowanie bardziej ryzykownymi
aktywami

Miniony miesigc byt kolejnym udanym okresem dla akcji
gtéwnych rynkéw rozwinietych, MSCI World wzrést o
ponad 3%, a w ciggu ostatnich trzech miesiecy zyskat ok.
8%. Pozytywnych nastrojéow nie zaktdcity kolejne
podwyzki stop procentowych dokonane przez FED i ECB.
Gtownym motywem wzrostu pozostajg oczekiwania
miekkiego lgdowania w globalnej gospodarce z
oczekiwanym odwrotem i wejSciem na Sciezke
ozywienia, co powinno daé¢ mocne wsparcie dla wzrostu
wynikéw finansowych spétek gietdowych.

W grupie najwiekszych amerykaniskich  spétek
pozytywnie sg odbierane publikowane obecnie
kwartalne wyniki finansowe, i chociaz dotychczasowe
raporty wykazujg spadek zagregowanego zysku r/r dla
indeksu S&P500, to jednak wykazane wartosci
generalnie przewyzszajg wczesniejsze oczekiwania
rynkowe. Uwage zwracajg m.in. internetowi giganci, jak
Alphabet i Meta Platforms (dawny Facebook), ktérych
zaraportowany zysk na akcje wzrést r/r oraz przekroczyt
prognozy rynkowe. Jednak ogdlny spadek zyskéw
(zagregowanych dla catego indeksu S&P500) przy
jednoczesnym wzroscie cen akcji skutkuje istotnym
wzrostem wycen wg. mnoznika P/E, ktéry dla indeksu
S&P500 na koniec lipca zblizyt sie do 22x.

Nie jest to rekordowo wysoki poziom i nawet catkiem
niedawno (jeden, dwa lata wczesniej) akcje
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amerykanskie byly wyceniane jeszcze wyzej (czyli
teoretycznie mniej atrakcyjnie). Jednakze wowczas w
Srodowisku wysokiej inflacji, a jednoczesnie niskich stép
procentowych, rentownosci obligacji skarbowych, czyli
instrumentéw wolnych od ryzyka, byty znacznie ponizej
samej inflacji (realnie ujemne rentownosci), i to wiasnie
rynek akcji byt jedng z kluczowych alternatyw, ktore
mogg by¢ w stanie ochroni¢ realng wartos¢
oszczednosci. Ponadto oczekiwano, ze wysoka inflacja
bedzie wspiera¢ wzrost przychoddw ze sprzedazy, a
dodatkowo duzg czesé spotek wykorzystata to jeszcze do
zwiekszenia marzowosci. To sie potwierdzito i faktycznie
w przypadku wielu spotek wykazano rekordowo wysokie
zyski co mimo wysokich mnoznikéw nie zaktécato
dobrych nastrojow.

Wskaznik P/E indeksu S&P500 na tle tzw. realnych stép
procetnowych kalkulowanych z rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych w US oraz prognozowanej inflacji
na podstawie obligacji inflacyjnych
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Zrodfo: Bloomberg, opracowanie wtasne

Obecna sytuacja jednak sie zmienia. Rosnace stopy
procentowe prowadzg do wzrostu rentownosci
instrumentéw dtuznych oraz jednoczesnego spadku
inflacji. Czerwcowy odczyt wykazat 3% wzrost cen
konsumpcyjnych, co przy rentownosci 2 letnich obligacji
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zblizajacych sie do progu 5% lub nawet 10 letnich
przekraczajgcych 4%, oznacza mozliwos$¢ osiggniecia
realnie dodatniej stopy zwrotu bez ryzyka. Pozostaje
wiec pytanie, czy wobec oczekiwanego spadku
tegorocznych zyskéw dla spotek ogdtem zagregowanych
w indeksie S&P500, co zresztg pokazujg juz raporty za |
kw i publikowane obecnie za Il kw, jest miejsce dla
dalszego, trwatego wzrostu wycen.

Odwrécenie sytuacji na rynku dtugu (przejécie w strone
realnie dodatnich rentownosci) moze by¢ silng pokusa
dla inwestoréw nie tyle oczekujacych
ponadprzecietnych stép zwrotu, ile liczacych na
bezpieczne przechowanie swoich oszczednos$ci z nawet
niewielkim zyskiem, ale za to pozbawionym ryzyka.
Wykazywane obecnie pozytywne nastroje na rynku akcji
opierajg sie na silnym przekonaniu o przywrdceniu
wzrostu wynikéw finansowych spdétek poczawszy od
nastepnego roku i uwzglednieniu w obecnych wycenach
prognozowanego spadku zyskéw w tym roku.

Pojawiajg sie jednak watpliwosci, czy tegoroczne
prognozy wynikdw spétek nie bedy poddawane
kolejnym rewizjom w dot. Paradoksalnie, w krétkim
terminie moze temu sprzyja¢ mocny spadek inflacji,
ktérej ostabienie jest oczekiwanym skutkiem chtodzenia
popytu w gospodarce poprzez wyzsze stopy
procentowe. W takim otoczeniu przedsiebiorstwom jest
trudniej zwieksza¢ przychody ze sprzedazy. Ale tez
ostabienie wzrostu cen konsumpcyjnych bedzie sprzyjacé
zacie$nianiu wysrubowanych w ubiegtym roku marz
operacyjnych, a wyisze koszty finansowe (stopy
procentowe) dodatkowo ograniczg marze zysku netto.
taczac te dwa czynniki ryzyka dla pogtebienia
prognozowanego spadku zyskéw sg duze. Nie jest to
oczywiscie pewnik, w lipcu miato miejsce niewielkie
podwyzszenie prognoz wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych dla najblizszych kwartatéow, co z
pewnoscig réwniez zostato dostrzezone przez
uczestnikdow rynkéw finansowych i moze znaleié
przetozenie na estymacje wynikow spotek.

W odniesieniu do spétek europejskich (analizowany
indeks Stoxx Europe 600) prognozy wygladaja
korzystniej i w przeciwienistwie do akcji amerykanskich
tutaj szacowany jest niewielki (<2%) wzrost zyskow.
Jednoczesnie  spdtki  europejskie  majg  wieksza
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ekspozycje zagraniczng co czyni je mniej zaleznymi od
lokalnego rynku. W zakresie wycen akcje europejskie
(indeks Stoxx Europe 600) sg zdecydowanie bardziej
atrakcyjnie wyceniane w poréwnaniu ze spotkami
amerykanskimi, na koniec lipca historyczny wskaznik P/E
wynosit 13,8x co jest zdecydowanie ponizej 22x dla
indeksu S&P500. Podobne dysproporcje sg wykazywane
dla wskaznikéw prognozowanych na podstawie
szacunkéw tegorocznych zyskéw na akcje dla obu
indekséw. Dla akcji europejskich wskaznik jest rowniez
ponizej swojej 10-letniej sredniej.

Wskazniki P/E dla indeksow S&500 i Stoxx Europe 600
na tle 10-letniej sredniej

35
30

25

10
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

S&P500 Stoxx Europe 600

Zrodfo: Bloomberg, opracowanie wtasne

Jednakze firmy europejskie w pordéwnaniu z akcjami
amerykanskimi wykazuja wyzszy poziom zadtuzenia w
relacji do aktywdéw ogdétem czy tez wzgledem
generowanego zysku EBITDA. A w Ssrodowisku
rosngcych stop procentowych, poniewaz wydaje sie, ze
ECB nie zamknat jeszcze cyklu podwyzek, to bedzie
wptywaé na wzrost udziatu kosztéw finansowych.
Ponadto, podobnie jak dla w USA, wskazujemy ze walka
z inflacjia z reguty odbija sie rykoszetem na
mozliwosciach dalszego wzrostu przychodéw ze
sprzedazy, ale réwniez stwarza ryzyko ograniczenia
marz. Biezgce publikacje wynikéw finansowych
przedsiebiorstw zagregowanych w indeksie Stoxx
Europe 600 wykazujg zyski nizsze w poréwnaniu do
ubiegtorocznych, chociaz nalezy przyznaé, ze to gtdwnie
wptyw branzy surowcowej, z wytgczeniem ktérej ten
wynik bytby juz wyzszy liczac r/r.

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




W biezgcym miesigcu podtrzymujemy nastawienie
umiarkowanie negatywne dla akcji rynkdw rozwinietych
nie preferujgc réwniez w ich obrebie poszczegélnych
regiondw. Nadal wiekszg atencjg otaczamy spotki o
niskich wycenach, silniejszych bilansach, mocnej pozycji
gotéwkowej oraz bezpieczniejszej strukturze
finansowania (,value”), lub niekoniecznie tanich, jezeli
ma to uzasadnienie w rentownosci kapitatéw wtasnych
i stabilnym wzroscie przychodow i zyskéw (,,quality”).
Natomiast otoczenie przede wszystkim wyzszych stop
procentowych przez pryzmat wyzszego kosztu kapitatu
jest naszym zdaniem mniej sprzyjajace dla spétek o
wysokich wycenach, ktore sg oparte na prognozach
dynamicznego wzrostu biznesu w kolejnych latach

(,growth”). (mb)

Rynki wschodzgce (EM)

e W lipcu akcje rynkéw wschodzgcych kontynuowaty
wzrosty

e Problemy gospodarcze Chin nie ustepuja

e Stymulacja chinskiej gospodarki jak na razie bez
efektéw

e Banki centralne krajéow EM rozpoczety juz cykl
obnizek stép procentowych

W lipcu szeroko agregujgcy indeks akcji rynkow
wschodzacych MSCI Emerging Markets kontynuowat
rozpoczety w czerwcu wzrost i zaliczyt wyraznie lepszy
miesigc w relacji do rynkédw rozwinietych
(reprezentowanych przez indeks MSCI World). Dobrze
zachowaty sie zaréwno indeksy gietd azjatyckich, jak i
latynoamerykanskich.

Chinska gospodarka niezmiennie mierzy sie z
problemami gospodarczymi. Ostatni odczyt PKB za Il
kwartat biezgcego roku na poziomie 6,3% wyraznie
rozczarowat inwestorow, ktdérzy oczekiwali odczytu
wyzszego o co najmniej 1 punkt procentowy. Po
lepszym od oczekiwan kwietniowym odczycie sprzedazy
detalicznej (10,6%), ostatnie dane pokazaty powrét do
niskiej 3,1%-owej dynamiki wzrostu. Gospodarce
Paristwa Srodka zaczyna takze zagraza¢ deflacja (ostatni
odczyt inflacji CPl za czerwiec wynidst 0,0%), ktéra
dodatkowo ostabitaby (i tak juz stabg) konsumpcje.
Uwage obserwatoréw rynku zwrdcity takze ostatnie
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statystyki na temat bezrobocia wsréd mtodych
Chinczykéw — przeszto 21% ludzi w wieku 16-24 lat
mierzy sie z problemem bezrobocia. Mimo niezmiennie
pogarszajacej sie sytuacji gospodarczej, sentyment
wokot chinskich akcji poprawit sie wraz z zapowiedziami
chinskich wtadz o stymulacji gospodarki Panstwa
Srodka. Rzadzacy zapowiedzieli program pomocowy,
ktéry ma wspierac zaréwno inwestoréw
indywidualnych, jak i firmy oraz samorzady. Zgodnie z
komunikatami, rzad bedzie wspierat prywatnych
przedsiebiorcow szczegdlnie w takich branzach jak
transport, wysokie technologie, nowoczesne rolnictwo i
zielona energia poprzez utatwienie dostepu do kapitatu.
Narodowa Komisja ds. Rozwoju i Reform zobowigzata sie
zwiekszy¢ aktywnosc chinskich konsumentdéw w ramach
zaktada

gospodarstw domowych, poprawe sytuacji prywatnych

planu,  ktoéry zwiekszenie  dochodow
firm i poradzenie sobie z problemem bezrobocia wsrod
mtodych. Zaplanowano takze wiekszg ulge podatkowg
przy zakupie samochoddéw elektrycznych oraz rozwdj
infrastruktury dla tego typu pojazdéw. Plan zaktada
réwniez dofinansowanie remontéw mieszkan i zakupdéw
domowego wyposazenia, co po czesci ma tez wspomaoc
branze, ktére ucierpiaty przez chinski  kryzys
nieruchomosci  (producenci  mebli,  materiatow
budowlanych, artykutow wyposazenia wnetrz). Warto
jednak pamieta¢, ze ogtoszony przez chinskie wiadze
plan stymulacji wydaje sie by¢ pomoca niewspétmierna
do skali probleméw, z ktérymi mierzy sie gospodarka
Paristwa Srodka.

Sytuacja wydaje sie by¢ o wiele lepsza po drugiej stronie
Oceanu Spokojnego, gdzie najwieksze gospodarki (tj.
Brazylia i Meksyk) rozwijaja sie. Kraje Ameryki tacinskiej
poradzity sobie z problemem inflacji (odczyty w Brazylii
spadty juz nawet do poziomu celu inflacyjnego
tamtejszego banku centralnego) i zaczety obnizaé stopy
procentowe, co dodatkowo moze stymulowacd
tamtejsze gospodarki do rozwoju. Cykl obnizek stdp
procentowych rozpoczeto w Chile, a kilka dni pdzniej
dotaczyta do niego Brazylia (gdzie bank centralny
obnizyt stopy procentowe o 50 pb. po roku
utrzymywania ich na poziomie 13,75%). Stabilnos$¢
gospodarczg wspierajg takze wcigz mocne waluty
krajow Ameryki tacinskiej (w szczegdlnosci brazylijski
real i meksykarskie peso).

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




Poprawiajaca sie sytuacja rynkow wschodzgcych i swego

rodzaju izolacja od  probleméw  gospodarek
rozwinietych poskutkowaty solidnymi przyptywami
kapitatu do krajéw EM. Dane za czerwiec wskazujg na
okoto 22,1 mld USD tacznego naptywu Srodkéw na rynki

wschodzace, z czego 12,3 mid zasilito rynki akgji.

Biorgc pod uwage problemy gospodarcze Chin (ktére
stanowig przeszto 30% portfela indeksu MSCI Emerging
Markets) utrzymujemy umiarkowanie negatywne (-1)
nastawienie do akcji rynkdéw wschodzacych ogdtem.
Niezmiennie dobrze zapatrujemy sie natomiast na rynki
Ameryki tacinskiej, ktore w dalszym ciggu utrzymujg
atrakcyjne wyceny i wyzszg niz na rynkach azjatyckich
stope dywidendy. Dodatkowo, rozpoczete juz luzowanie
polityki monetarnej w krajach takich jak Brazylia czy
Chile powinno sprzyja¢ wzrostom na tamtejszych
rynkach akcji. (ab)

Polska

e Lipiec ponownie dobrym miesigcem dla akcji
polskich

e Najmocniejsze wzrosty w energetyce po ztozeniu
przez MAP propozycji przejecia  aktywéw
weglowych

e Polska oraz rynki EM nadal tanio wyceniane

e Nadal utrzymujemy umiarkowanie negatywne
nastawienie dla akcji polskich

W lipcu gtéwne indeksy GPW kontynuowaty wzrosty, w
czym tym razem najwiekszy udziat miaty spotki sredniej
wielkosci, skupione w indeksie mWIG40 (10,3%).
Wyrazniej wolniej wzrosty spdétki najwieksze, a
reprezentujagcy je indeks WIG20 zyskat 6,5%, co
pociggneto caty indeks szerokiego rynku WIG o 7,4%.
Sentyment na krajowym rynku akcji wyprzedzat
globalny, mierzony indeksem MSCI All Countries, ktory
w lipcu zanotowat wzrost o 3,6%.

Klimat wokdt krajowego rynku akcji poprawita réwniez
informacja, ze w ramach prac dotyczacych wydzielenia
aktywoéw weglowych i ich integracji w Narodowej
Agencji Bezpieczenstwa Energetycznego minister
aktywow panstwowych ztozyt propozycje nabycia przez
Skarb Panistwa aktywdéw weglowych od spétek: PGE,
Tauron, Enea i Energa. W wyniku tej informacji spofki
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energetyczne wyraznie zyskaty, a caty indeks WIG-
Energia reprezentujacy je — wzrdst w lipcu 0 19,4%. Byt
to najsilniejszy wzrost z liczgcych sie indeksow
gietdowych. W konsekwencji inwestorzy zrewidowali
réwniez wyraznie w goére oczekiwane 12-miesieczne
wyniki sektora energetycznego, a rewizja ta wyniosta az
41% w poréwnaniu do oczekiwan z czerwca.

Poza energetyka silne okazaty sie w wiekszosci pozostate
sektory, ktére odnotowaty wzrosty kursu w granicach
10-12%. Sektorowo najstabiej zaprezentowaty sie WIG-
Games oraz WIG-IT, ktére w lipcu wzrosty odpowiednio
0 2,8% oraz 5%.

Wyrazne rewizje in plus dla oczekiwanych 12-
miesiecznych wynikéw dotyczyty rowniez sektora
paliwowego (+8,1%) i bankowego (+6,7%). Z kolei
najstabiej w poprzednim miesigcu  inwestorzy
postrzegali perspektywy dla wynikdéw gornictwa, ktére
zostaty obnizone az o 17,7% m/m. Drugim indeksem,
ktéry odnotowat spadek oczekiwanych wynikéw byt
sWIGS80 (-7,9%), co przetozyto sie na raczej neutralne

zachowanie kursu tego indeksu w lipcu (+1,1%).

Obserwujac historyczne warto$ci wskaznikow P/E (cena
do zysku za ostatnie 12-miesiecy), akcje polskie jako caty
rynek, nadal wyceniane sg w poblizu miniméw z 10 lat
(5,8x) i jednoczesnie obok Turcji (7,0x) sg najnizej w
gronie liczacych sie Swiatowych gospodarek. Rowniez w
podobnym miejscu znajdujg sie zbiorczo rynki
rozwijajagce Ameryki tacinskiej (8,2x). W dalszym ciggu
za relatywng stabos$¢ naszego rynku w dominujgcym
stopniu wptywa wojna w Ukrainie (a takze proby
wrogich dziatan ze strony biatoruskiego rezimu) i
negatywne konsekwencje z tego ptyngce dla Polski, jako
kraju sgsiadujgcego. Niezmiennie wiekszo$¢ kluczowych
sektorow GPW (poza energetykg) nadal utrzymuje
swojg atrakcyjnos$é przez pryzmat historycznego P/E
(najtansze sa: paliwa, gornictwo, banki). Niewatpliwie
dla kondycji polskiego (i globalnego) rynku akcji w tym
roku kluczowe znaczenie bedzie miat dalszy przebieg
wojny w Ukrainie (i efekty postepujacej kontrofensywy
ukrainskiej) oraz perspektywy dla inflacji, ktéra od kilku
miesiecy systematycznie spowalnia (w lipcu 10,8% r/ri-
0,2% m/m).

W  marcu podwyzszylismy nasze nastawienie (w
horyzoncie 6-12 miesiecy) dla akcji polskich do poziomu
umiarkowanie negatywnego (-1) i nadal uwazamy, ze

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




jest to adekwatne Srednioterminowe pozycjonowanie w
kontekscie zbiorczego ryzyka oraz spowalniajgcego
momentum gospodarczego. Spadajgca inflacja wraz ze
stabngca gospodarczg
przypadku wiekszosci spotek negatywnie odbijac sie na

koniunktura powinny w

Obligacje

e Polskie obligacje korporacyjne mniej atrakcyjne po
ostatnich wzrostach cen i spadku WIBOR-u

e Bardziej atrakcyjne za to obligacje korporacyjne
emitentdw strefy euro o ratingu inwestycyjnym (IG)

e  Wzrosty rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych na rynkach DM raczej przejsciowe

W lipcu, zwtaszcza po ostatnim posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej, kiedy to prezes NBP oglosit formalne
zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych, zaczeta
spada¢ stawka pieniezna rynku miedzybankowego
WIBOR6M, wytamujac sie z przedziatu notowan 6,95%-
7,00%, w ktérym byta od stycznia i docierajgc do
poziomu 6,6% na koniec lipca. Nizszy WIBOR oznacza, ze
krajowych obligacji
korporacyjnych oraz czes$¢ skarbowych, po wyptacie
najblizszych odsetek, kolejne bedzie miata juz nizsze.
Obecny poziom WIBOR6EM jest najnizszy od prawie 1,5

zdecydowana wiekszosé

roku. Nie przesadzajgc dalszego kierunku notowan
(inflacja w Polsce nadal jest daleka od celu NBPW), ale
uwzgledniajgc wzrost ,,czystych” cen szeregu obligacji z
ostatnich dwu miesiecy, na sierpiefl przyjmujemy nieco
mniej pozytywne nastawienie dla polskich obligacji
korporacyjnych.
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ich wynikach finansowych. Przypominamy réowniez, ze
akcje polskie sg przez nas nadal tak samo postrzegane,
jak akcje wiekszosci rynkow- poza Ameryka tacinska, dla
ktérej w dalszym ciggu utrzymujemy nastawienie
umiarkowanie pozytywne (+1). (tk)

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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Bardziej pozytywnie zapatrujemy sie natomiast na
segment  obligacji korporacyjnych  emitentéw
zagranicznych, zwtaszcza europejskich, gdzie dominuja
obligacje statokuponowe. Podobnie jak na rynku polskim
preferujemy  jednakze  emitentébw o  ratingu
inwestycyjnym (IG — Investment Grade), a emitentdw o
ratingu subinwestycyjnym badz bez ratingu zalecamy
trudniejszych

unika¢.  Spodziewamy sie  tam

uwarunkowan przy refinansowaniu  zapadajgcych
obligacji w zwigzku z wyzszymi stopami procentowymi

bankéw centralnych.

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.
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Premie (spready) za ryzyko kredytowe w
poszczegdlnych segmentach obligacji IG (o ratingu
inwestycyjnym)
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Po ostatnim odczycie o danych PKB w USA, ktory w Il kw.
w wersji zannualizowanej wzrést o wysokie 2,4% (vs.
+1,6% oczekiwane) i caty czas niskiej stopie bezrobocia
w USA oraz podwyzszonej dynamice wynagrodzen, czesé
rynku zaczeta obstawiaé, iz Fed, obawiajac sie zbyt
wczesnego definitywnego zakonczenia cyklu podwyzek,
bedzie chciat unikngd ryzyka zakotwiczenia sie oczekiwan
inflacyjnych na podwyzszonych poziomach na wiele lat,
co bytoby szkodliwe dla dtugookresowego wzrostu
gospodarczego (wowczas , koszty” restrykcyjnej polityki
pienieznej bytyby duzo wieksze) i jeszcze raz podwyzszy
gtéwng stope procentowg dla dolara (na posiedzeniu 26
5,25-5,5%).
Doprowadzito to do chwilowego notowania 10-letnich

lipca podwyiszyt jg do przedziatu
obligacji rzagdu USA z rentownoscig powyzej 4,0%, oraz
4,05% 30-letnich. Uwazamy, jednak, ze Fed jest juz bliski
opanowania inflacji (ostatni odczyt wskaznika CPI to byto
raptem 3,0%) i nawet jesli jeszcze raz podwyzszy stope
funduszy federalnych (podstawowg krétkoterminowa
stope procentowa dla dolara), to juz w przysztym roku
stope te bedzie mdgt obnizaé, a jej docelowy poziom
bedzie ponizej 4%. (z0)

zrodfo: Bloomberg

Zagraniczne korporacyjne HY

Na koniec marca podnieslimy nastawienie do obligacji
High  Yield z
negatywnego (z-2 do-1) i teraz obnizamy je ponownie

negatywnego do umiarkowanie
do negatywnego (-2) . Te 4 miesigce to byt dobry okres
dla rynkéw akcji, wiec réwniez dobrze zachowywaty sie
obligacje HY, ktére ze wzgledu na podwyzszone ryzyko sg
mocno skorelowane z akcjami. Wzrost cen tych obligacji
spowodowat jednak, ze oferujg one w tej chwili niskg
premie za ryzyko. W marcu byto to ponad 1,6 %,
natomiast aktualnie mniej niz 1 % (premia najlepszego
ratingu High Yield = BB w stosunku do najgorszego
Investment Grade = BBB). Wielkos¢ tej premii jest zbyt
niska, na aktualng sytuacje gospodarczg, spadajgce
wskazniki PMI i rosngce ryzyko recesji. To zwiekszone
ryzyko  widzimy po wskaZnikach, ktére czesto
wyprzedzajg wzrost premii za ryzyko i spadki cen
obligacji HY, czyli rosngcy udziat obligacji distress
(podwyzszone ryzyko = spread > 1000 pb) czy wiekszg
dyspersje wewnatrz tego segmentu rynku (rosngcy
udziat obligacji odchylonych o ponad 100 pb od
Srednigj). Doktadajagc do tego rosngcy wskaznik
upadtosci firm (default rate) widoczny juz wyraznie na
amerykanskim rynku HY, uwazamy, ze warto zmniejszy¢
ryzyko portfela, przesuwajgc te $rodki do obligacji o
ratingu inwestycyjnym. Dodatkowo fundusze obligacji o
ratingu G, charakteryzujg sie dtuzszym czasem trwania
obligacji (duration) , co jest korzystne , gdy zblizamy sie
do konca cyklu podwyzek stop procentowych na rynkach
rozwinietych. (ml)

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




Surowce

Lipiec dla kluczowych grup surowcowych przynidst
wzrosty cen. Dwucyfrowe zwyzki notowaty ceny ropy, ale
rébwnie pozytywne nastroje wykazaty notowania
gtéwnych produktéw ropopochodnych, czyli paliw.
Dobre objety

przemystowych ze wskazaniem na miedz i aluminium.

nastroje rébwniez  rynek  metali
Jednak w przypadku obu tych grup produktowych nie
mozna mowi¢ o trwatej tendencji. Ceny ropy od
poczatku roku pozostajg w szerokim trendzie bocznym,
dopiero ostatnio wykazywana zwyzka ma szanse

przetamac ten impas.

Notowania cen metali mocno podlegajg oczekiwaniom o
przyszta globalng konsumpcje, gdzie jednym z gtdéwnych
nabywcow sg Chiny. A tutaj pojawiajg sie ostrzezenia
wykazywane w postaci stabngcej ostatnio sprzedazy
detalicznej, czy tez ryzyku deflacji, ktora réwniez moze
nasili¢ zjawisko ograniczania popytu. Czes$¢ tych ryzyk
powinna by¢ jednak kompensowana oczekiwaniem
powrotu na sciezke ozywienia wiodgcych gospodarek w
perspektywie kolejnych kwartatéw, ze wskazaniem na
2024r.

Ceny ztota odnotowaty niewielkg zwyzke przerywajac
majowo-czerwcowyg korekte spadkowg. W dtugim
terminie, okres ostatnich trzech lat, jest wykazywany
szeroki trend boczny. Dostrzegamy jednak szanse, w
postaci coraz bardziej prawdopodobnego zakonczenia
cyklu podwyzek stép procentowych. W przesztosci takie
zjawisko sprzyjato cenom ztfota.
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Notowania cen surowcéw (2020.01.01=100)
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Ztoto
Ropa WTI
Cena miedzi (LME)
Rudy Zelaza*

Indeks towardw rolnych Bloomberg Agriculture TR**

Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku, * 62% Australia offshore export
price, ** subindeks surowcowy Bloomberga, sktada sie z notowar
kontraktow terminowych na kawe, kukurydze, bawetne, soje cukier,
pszenice, odzwierciedla w petni zabezpieczone pozycje terminowe,
jest obliczany w USD, *** sktada 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%

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie na

zdywersyfikowany koszyk surowcoéw jako uzupetnienie
dtugoterminowego portfela inwestycyjnego. (mb)

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCJE - regiony Waluta Lipiec
MSCI ACWI (indeks globalny) UsD 3,6% 8,0% 9,1% 10,9% 28,1% 36,0%
MSCI World (DM) USD 3,3% 8,1% 10,0% 11,6% 32,9% 42,3%
MSCI Emerging Markets (EM) UsD 5,8% 7,2% 1,5% 5,3% -3,0% -3,7%
MSCI EM Asia usbD 5,7% 6,7% 0,2% 4,4% -5,3% 1,2%
MSCI EM Latin America usbD 5,0% 14,9% 9,8% 20,4% 24,0% -5,2%
MSCI EM Europe UsD 6,7% 12,6% 20,9% 39,1% -71,8% -74,7%
MSCI Poland PLN 6,2% 14,0% 15,0% 25,5% 15,9% -15,0%
MSCI Frontier Markets uUsD 6,2% 6,6% 4,5% -0,9% 8,6% -10,0%
S&P500 - USA usbD 3,1% 10,1% 12,6% 11,1% 40,3% 62,9%
Russell 2000 UsD 6,1% 13,2% 3,7% 6,3% 35,3% 19,9%
MSCI Europe EUR 1,9% 0,8% 4,0% 7,7% 33,9% 19,8%
StoxxEurope600 - Europa EUR 2,0% 1,0% 4,0% 7,5% 32,3% 20,4%
DAX - Niemcy EUR 1,9% 3,3% 8,7% 22,0% 33,6% 28,4%
CAC40 - Francja EUR 1,3% 0,1% 5,9% 16,3% 56,7% 36,0%
IBEX35 - Hiszpania EUR 0,5% 4,3% 6,7% 18,2% 40,2% -2,3%
FTSE-MIB (Wiochy) EUR 5,0% 9,5% 11,4% 32,3% 55,3% 33,4%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP 2,2% -2,2% -0,9% 3,7% 30,5% -0,6%
FTSE Nordic 30 SEK -2,3% 0,1% 5,3% 12,3% 49,2% 62,5%
Nikkei - Japonia PY -0,1% 15,0% 21,4% 19,3% 52,8% 47,1%
TOPIX - Japonia JPY 1,5% 12,9% 17,6% 19,7% 55,2% 32,5%
MSCI China HKD 9,3% 2,9% -8,5% -1,2% -30,5% -21,8%
Hang Seng - Hongkong HKD 6,1% 0,9% -8,1% -0,4% -18,4% -29,8%
Kospi - Korea Pid. KRW 2,7% 5,2% 8,6% 7,4% 17,0% 14,7%
SENSEX - Indie INR 2,8% 8,9% 11,7% 15,6% 76,9% 76,9%
MSCI Turkey usbD 19,2% 12,0% 2,3% 79,9% 42,2% 2,5%
BOVESPA - Brazylia BRL 3,3% 16,8% 7,5% 18,2% 18,5% 53,9%
WIG PLN 7,4% 14,8% 17,9% 31,4% 43,2% 20,5%
AKCJE - segmenty Waluta Lipiec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ACWI Small Cap usD 5,0% 8,4% 3,2% 7,7% 30,7% 19,7%
MSCI ACWI Large Cap usbD 3,4% 8,2% 10,2% 11,6% 29,0% 39,1%
WIG20 PLN 6,5% 14,1% 15,3% 27,5% 24,1% -4,7%
WIG20 total return PLN 7,2% 15,0% 16,3% 30,6% 32,4% 6,3%
mWIG40 PLN 10,3% 16,3% 21,3% 28,9% 50,1% 23,2%
sWIGB0 PLN 1,1% 3,8% 13,2% 26,8% 52,1% 68,3%
AKCJE - sektory Waluta Lipiec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI World Healthcare UsD 1,2% -0,1% 1,9% 2,9% 19,6% 43,8%
MSCI World Energy usbD 6,4% 1,3% -2,3% 8,9% 107,9% 3,8%
MSCI World Financials UsbD 5,2% 6,5% -1,6% 9,8% 43,5% 14,2%
MSCI World Metals&Mining UsD 5,3% 3,2% -8,5% 16,6% 30,0% 35,2%
MSCI World Industrials UsbD 3,0% 8,7% 10,1% 17,3% 41,9% 33,6%
MSCI World Consumer Discretionary UsbD 2,7% 13,0% 14,6% 10,8% 27,1% 50,1%
MSCI World Consumer Staples uUsD 1,7% -2,4% 3,4% 3,7% 14,1% 24,2%
MSCI World IT USD 2,7% 17,8% 29,1% 23,3% 49,8% 128,3%
Nasdaq UsD 4,0% 17,3% 23,8% 15,8% 33,5% 87,0%
Nasdaq100 UsbD 3,8% 19,0% 30,2% 21,7% 44,5% 117,9%
Philadelphia Semiconductor uUsD 5,1% 28,9% 32,2% 30,1% 80,8% 182,4%
S&P Global Clean Energy usD -0,6% -2,2% -11,8% -18,2% 26,5% 99,4%
Eurostoxx Banks EUR 6,1% 10,0% 2,5% 42,3% 94,2% -2,4%
WIG-Games PLN 2,8% 21,0% 13,7% 62,8% -37,5%
WIG-Energia PLN 19,4% 26,8% 20,3% -10,0% 39,7% 14,8%
WIG-Banki PLN 10,8% 26,5% 31,3% 68,1% 129,6% 11,4%
AKCJE - style inwestycyjne
MSCI World Growth UsbD 2,9% 11,7% 18,7% 15,7% 29,2% 67,9%
MSCI World Value UsD 3,7% 4,2% 1,6% 7,1% 34,4% 16,3%

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.
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SUROWCE Waluta Lipiec 6 mies. Rok
Ropa Brent usbD 13,5% 8,2% 3,2% -5,8% 71,1% 35,4%
Miedz uUsD 7,1% 3,6% -5,2% 12,2% 39,7% 41,6%
Aluminium uUsD 6,4% -5,2% -14,1% -10,4% 34,0% 8,9%
Bloomberg Agriculture Index TR* uUsD 2,6% 3,3% -0,7% 6,0% 96,9% 62,4%
Rudy zelaza uUsD -0,1% -3,2% -8,8% 4,9% 3,2% 74,8%
Wegiel koksujacy CNY 8,2% 5,2% -17,7%
Zioto uUsD 2,4% -1,3% 1,9% 11,3% -0,5% 60,5%
Srebro UsD 8,7% -1,2% 4,3% 21,6% 1,5% 59,4%
Bloomberg Commodity Index UsbD 5,8% 2,9% -4,0% -11,9% 56,3% 25,7%
OBLIGACIE Lipiec
DM skarbowe uUspD 0,6% -1,9% -1,8% -3,8% -20,0% -9,0%
USD Korporacyjne IG uspD 0,3% -0,7% -0,4% -1,3% -12,5% 8,6%
EUR Korporacyjne IG EUR 1,1% 0,8% 1,0% -3,4% -9,5% -4,4%
USD azjatyckie IG uUsD 0,3% -0,3% 0,9% 1,1% -7,2% 11,7%
USD Korporacyjne HY uUsD 1,4% 2,1% 2,9% 4,4% 6,2% 18,3%
EUR Korporacyjne HY EUR 1,3% 2,6% 2,8% 4,7% 4,3% 8,4%
EM skarbowe w walucie lokalnej usbD 2,4% 1,1% 0,1% 3,9% 0,3% 9,2%
EM skarbowe w USD usb 1,8% 3,4% 2,3% 6,1% -11,8% 0,7%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 1,8% 3,5% 5,5% 9,0% -7,0% 5,2%
POZOSTALE Lipiec
EUR/USD UsD 0,8% -0,2% 1,2% 7,6% -6,6% -5,9%
EUR/PLN PLN -0,6% -3,9% -6,5% -7,0% -0,2% 3,0%
CHF/PLN PLN 1,2% -1,3% -3,0% -5,7% 11,8% 24,4%
USD/PLN PLN -1,5% -3,7% -7,6% -13,6% 6,8% 9,5%
USD/IPY JPY -1,4% 4,4% 9,4% 6,8% 34,5% 27,2%
Bloomberg USD Index uUsD -1,2% -0,7% -0,4% -3,9% 3,3% 3,7%
MSCI EM Currency Index uUsD 1,6% 0,9% 0,0% 2,5% 5,7% 4,8%
JP Morgan EM Currency Index uUsSD -0,1% -3,2% -4,3% -2,8% -12,1% -24,9%
Europe REITS EUR 5,2% -1,2% -7,0% -12,2% 7,1% -33,2%
US REIT's uUsD 2,7% 3,6% -4,0% -9,5% 14,5% 5,5%
Bitcoin uUsD -3,9% -0,5% 27,3% 22,7% 157,4% 279,8%
USA - FAAMNG + T Lipiec
Apple UsSD 1,3% 15,9% 36,5% 21,6% 88,3% 332,1%
Amazon uUsD 2,5% 26,8% 29,6% -0,9% -15,5% 50,4%
Alphabet (Google) uUsD 10,9% 23,6% 34,3% 14,1% 78,4% 116,3%
Microsoft usbD -1,4% 9,6% 36,2% 20,8% 68,4% 234,8%
Meta Platforms (Facebook) usbD 11,0% 32,6% 113,9% 100,3% 25,6% 84,6%
Nvidia USD 10,5% 68,4% 139,2% 157,5% 341,4% 670,4%
Tesla uUsD 2,2% 62,8% 54,4% -10,0% 180,4% 1245,5%
USA - MCBM (old economy stocks) Lipiec
McDonald uUsD -1,7% -0,3% 10,9% 13,8% 61,5% 109,1%
3M uUsD 11,4% 6,6% -0,3% -18,2% -16,6% -36,9%
Caterpillar uUsD 8,3% 21,8% 6,2% 36,7% 113,0% 108,5%
Boeing UsD 13,1% 15,5% 12,1% 49,9% 51,2% -30,4%
USA - pozostate Waluta Lipiec
Visa UsD 0,1% 2,3% 3,7% 13,0% 27,5% 79,8%
Mastercard UsbD 0,4% 3,9% 6,7% 12,1% 29,9% 104,7%
Europa - GRANOLAS Waluta Lipiec
Glaxosmithkline GBp -0,3% -3,0% -0,9% -16,5% 3,5% 10,4%
Roche CHF -1,1% -3,5% -1,6% -11,0% -6,1% 30,1%
ASML EUR -1,6% 13,7% 8,8% 18,7% 123,5% 272,7%
Nestle CHF -0,7% -6,7% -1,6% -5,8% 6,5% 50,2%
Novartis CHF 1,2% -0,1% 15,1% 16,2% 36,1% 49,5%
Novo Nordisk DKK -0,7% -2,9% 16,7% 29,6% 175,4% 278,4%
L'Oreal EUR -0,9% -2,2% 13,5% 16,6% 55,6% 116,4%
LVMH EUR -1,7% -2,6% 6,8% 27,5% 140,9% 205,0%
Astrazeneca GBp -0,8% -4,8% 7,1% 5,4% 41,0% 118,9%
SAP EUR -1,0% 2,8% 16,1% 38,8% -1,9% 36,6%
Sanofi EUR -1,1% 0,7% 12,3% 3,6% 22,8% 57,9%
Europa - Banki Waluta Lipiec
Deutsche Bank EUR 4,8% 4,6% -14,8% 22,0% 39,9% -3,4%
Unicredito EUR 8,2% 28,2% 35,5% 152,9% 237,1% 75,4%
MSCI EM Asia Lipiec
TSMC TWD -1,9% 13,1% 9,3% 13,4% 40,9% 160,2%
Tencent Holding HKD 6,9% 3,6% -6,6% 22,5% -27,0% 10,4%
Alibaba UsD 22,6% 20,6% -7,3% 14,3% -59,3% -45,4%
Samsung Electronics KRW -3,3% 7,1% 15,7% 16,4% 31,1% 74,3%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 31 lipca 2023 r., skréty EM - rynki wschodzgce, DM — rynki rozwiniete, JPM EMCI — indeks walut rynkéw wschodzqcych JP Morgana,
IG — rating inwestycyjny, HY - rating subinwestycyjny, * 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

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, Sagd 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).

Materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertg ani zachetg do dokonywania transakcji kupna
lub sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentdw finansowych. Materiat ten nie stanowi analizy
inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o 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 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, ani
ustugi doradztwa inwestycyjnego. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest Swiadczona na podstawie odrebnej umowy o
doradztwo inwestycyjne.

Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 odpowiada¢, 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 uwzgledniajg 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, sg 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 s$rodkéw. W szczegdlnosci Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentéw
finansowych wptyw ma wiele czynnikéw, jak m. in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i
podatkowe, ktérych niejednokrotnie nie mozna przewidzieé, lub ktére mogg by¢ trudne do przewidzenia na etapie
sporzadzania niniejszego materiatu.

Tres¢ materiatu wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscig, przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogdlnodostepnych 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 ktérej
takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem.

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




