////1« 7

o7 - L NAWIGATOR RYNKOWY

== 2 = Svnr r— e
P — -y O TN
y FER S vt vh e

o rynkowych - luty 2023 r.




Lista autorow

Zbigniew Obara

Menedzer ds. Analiz
Makler Papieréw Wartosciowych

Jakub Szczepaniec

Ekspert ds. Analiz Makroekonomicznych

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Marcin Brendota

Menedzer ds. Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego

Doradca Inwestycyjny

Arkadiusz Banas

Specjalista ds. Analiz

Tomasz Kolarz

Ekspert ds. Data Science

Damian Marciniak

Dyrektor ds. Inwestycyjnych
Makler Papierow Wartosciowych

Barttomiej Nowicki

Menedzer ds. Inwestycyjnych
Makler Papierow Wartosciowych

Nawigator rynkowy | Luty 2023 r.

i

10 lutego 2023 r.

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




Nawigator rynkowy | Luty 2023 r.

Spis tresci

RT3 =T o 4
(O] TI VA VLol [IF=o T e To T - T o7 L= [ N 5
LY o] 1= P 7
RYNKI TOZWINTEEE (DIM) c.eiiieiiiietiieeeee ettt e e ettt e e e e e e es bt ba e e e eeeeeeeababaereeeeesseasastbaseeeeesesaansssraereeeeessnannes 7
RYNKI WSCNOAZGCE (EM) ..ttt ettt e e e e e et e e e e e e e e e e tabaeeeeeeeeeesanssaseeeaaeeeeaassssaeneeaaeseannnnes 8
POISKA ettt e b a e e e b b e e e b e e e bt e s be e e s bee e sbe e e reeen 8
[0« o N 11
ZAEIANICZNE KOTPOIACYJNE ceeveveveiereretererererererereserererererssesssesesesesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssranes 12
SUFOWCE ..uiiiiiuniiiiiinniiiiiieniiiiitenuiiiitiesesiitteesssistessssesstessssisteessssessessssssstessssssseessssessessssssstesssssssessssssssennsses 13
Stopy zwrotu z wybranych indeksOw i klas aktyWOW ...........uevviiiiiiiiieee e 16
1V T4 4 LT {011 F= o L= PP 18

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




LIW przypadku

[] Roshaca

] Ropa

Wstep

[ Styczen przynidst w wiekszosci segmentow rynku

finansowego spore wzrosty. Globalny indeks akcji
MSCI All Country zyskat 7,1%*, krajowy WIG 6,7%,
a indeks rynkéw wschodzacych MSCI EM az 7,9%.
Zyskiwaty takze obligacje: indeks polskich obligacji
skarbowych wzrdést o 3,8%.

L] Gtéwnych  powoddéw  $wiezego  przyptywu
optymizmu inwestoréw upatrujemy w
systematycznym spadku cen surowcow

energetycznych, zwtaszcza gazu w Europie, co
oznacza oddalenie ryzyka niekontrolowanych
przestojow produkcyjnych. Swoje robi tez wzrost
aktywnosci w Chinach po porzuceniu przez
,2ero-COVID” oraz
systematyczny spadek gtownych miar inflacji w
USA (CPI do 6,5% r/r za grudzien vs. maksimum
+9,1% w sierpniu ub. r.), przy jak na razie, bardzo

dobrej kondycji amerykanskiej gospodarki.

tamtejsze wtfadze polityki

1 W Polsce byé moze roczna dynamika inflacji

konsumenckiej jeszcze podskoczy w odczytach za
styczen i luty, ale od marca takze powinna wejsé¢ w
trend spadkowy. Pod znakiem zapytania pozostaje
jedynie do jak niskiego poziomu przy obecnej
gtéwnej stopie procentowej NBP (6,75%) bedzie w
stanie zejsc.

polskich obligacji zmienno-
kuponowych obnizamy skale nastawienia ze
zdecydowanie (+2) do umiarkowanie
pozytywnego (+1). Caty czas natomiast bardzo
pozytywnie oceniamy rynek krajowych obligacji
korporacyjnych, ale tylko emitentow o wysokim
standingu finansowym (IG).

atrakcyjnos¢  zagranicznego  dtugu
korporacyjnego 1G wyrazona rentownosciami
tychze obligacji oraz dodatkowymi zyskami z
potencjalnego zabezpieczenia walutowego
sprzyja podwyzszeniu nastawienia dla tej klasy
aktywow.

naftowa  zmaga¢ sie  bedzie @z
niewystarczajgcg podazg biezgcy i
zapasami. Rynek w najblizszym czasie bedzie

prébowat wyceni¢ wptyw na popyt surowcowy

niskimi

(]

O

O
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spowolnienia w globalnej gospodarce i otwarcia
pocovidowego Chin, co bedzie szczegdlnie istotne
dla cen metali. Ztoto powinno korzysta¢ na
stabszym dolarze, powinien utrzymaé sie silny
popyt na fizyczny metal.

Polski rynek akcji jest jednym z najsilniejszych na
Swiecie w ostatnich miesigcach, a momentum
gospodarcze nie jest adekwatnie sprzyjajace.
Wzrasta wiec ryzyko technicznego
Srednioterminowego przesilenia i realizacji zyskéw
na krajowych akcjach. W zwigzku z tym obnizamy
nasze nastawienie dla akcji polskich z
umiarkowanie negatywnego (-1) do silnie
negatywnego (-2).

W odniesieniu do rynkdw rozwinietych oprocz
rewizji w dof prognoz wynikéw finansowych, stabo
atrakcyjnych wycen (P/E dla MSCI World 17,9x)

oraz nieoczywistego  wptywu zmian  stép
procentowych na sentyment rynkowy,
podtrzymujemy nastawienie umiarkowanie
negatywne.

W obszarze rynkéw wschodzacych ogdtem

utrzymujemy neutralne nastawienie z
pozytywnym wychyleniem w strone Ameryki
tacinskiej.

Wybrane indeksy i sub-indeksy gietdowe - od
poczatku roku (2020.01.01=100)

170 1~
160
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140

WIG- gtéwny indeks GPW

MSCI EM - indeks akcji rynkéw wschodzgcych (EM)
S&P500 - gtéwny indeks akcji USA

MSCI EM ASIA - indeks akcji azjatyckich rynkow EM
MSCI China - gtéwny indeks akcji chiriskich

Stoxx Europe 600 - indeks akcji europejskich

Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku
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Opis sytuacji gospodarcze]

e Poprawa wskaznikéw koniunktury w gospodarkach
rozwinietych

e Dane wyiszej czestotliwosci sygnalizujg ozywienie
konsumentéw w Chinach

e Polska réwniez ma nizsza inflacje, ale jej szczyt
jeszcze przed nami

Ub. rok byt wymagajacy dla przedsiebiorcow pod
katem planowania. Do rozchwianego pandemig,
inflacjg i zalgzkiem kryzysu energetycznego krajobrazu
gospodarczej globalnej rzeczywistosci dodany zostat
nowy szok w postaci wojny w Ukrainie. Ogromna
niepewnos$¢ zwigzana z nadzwyczajnymi na przestrzeni
ostatnich dekad wydarzeniami przejawiata sie m.in. w
réznego rodzaju badaniach i wskaznikach koniunktury,
ktére dawaty zaburzony, per saldo raczej skrzywiony w
kierunku negatywnym, obraz rzeczywistosci.

Wskazniki PMI od S&P Global, oparte o badanie
menadzerow logistyki w firmach z sektora ustug i
przemystu, dla gospodarki USA sugerowaty, ze w I
potowie 2022 powinniSmy obserwowa¢ wyrazng
dekoniunkture w Stanach. Ozywienie w konsumpcji i
inwestycjach w tym czasie ulegto, co prawda
schtodzeniu, ale PKB w tym czasie rést wyraznie
zarowno w ujeciu k/k jak i r/r. O recesji raczej trudno
mowic. Podobne wnioski ptyng z danych z rynku pracy,
ktéry hamowat, ale w umiarkowanym stopniu, przy
stopie bezrobocia utrzymujacej sie blisko historycznych
miniméw. W 2023 amerykanska gospodarka wchodzi
przy cofajacej sie inflacji, podnoszacych sie
wskaznikach koniunktury i z wcigz mocnym rynkiem
pracy.

W przypadku strefy euro réwniez mozna podawac
podobne przyktady. Jeden z bardziej wiarygodnych
wskaznikdw stanu koniunktury gospodarki niemieckiej,
indeks Ifo, m.in. na fali obaw przed totalng przebudowa
polityki energetycznej panstwa, zanurkowat do
poziomdéw ostatni raz widzianych w  kryzysie
finansowym i pandemii, kiedy to dochodzito do silnej

recesji. W IV kwartale ub. roku gospodarka niemiecka
byta w fazie znacznego spowolnienia. Nie mozna
jednak moéwi¢ o zapasci koniunktury na miare wyzej
wymienionych okreséw. W odpowiedzi od IV kwartatu
2022 r. indeks Ifo znaczaco odbija, niejako
dostosowujgc sie do lepszych od oczekiwan biznesu
realidw gospodarczych.

Brak materializacji negatywnych scenariuszy
makroekonomicznych w gospodarkach rozwinietych
przyniost réwniez odbicie w styczniowych wskaZnikach
PMI od S&P Global dla wszystkich gtéwnych
gospodarek. PMI Composite dla strefy euro i Chin
znalazty sie powyzej 50 (sygnalizujac lekka poprawe
koniunktury wzgledem grudnia), a dla USA przyblizyt
sie do tego poziomu. Nieco lepsze perspektywy na
razie jednak jedynie oddalajg widmo recesji w
gtéwnych  gospodarkach  rozwinietych. Wyrazna
poprawa koniunktury w 2023 r. wzgledem 2022 r. w
strefie euro czy tez USA jest mato prawdopodobna,
przy mniejszych co do skali, ale jednak aktualnych
problemach z wysoky inflacjg, kryzysem sektora
energetycznego, czy tez wysokim kosztem pienigdza.
Majgc na uwadze powyzsze Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW) w  umiarkowanym  stopniu
podwyzszyt prognozy wzrostu PKB w 2023 r. dla USA i
strefy, odpowiednio do 1,4% (+0,4 p.p.) oraz do 0,7%

(+0,2 p.p.)

Poréwnanie ostatnich prognoz MFW dynamiki PKB (%,
r/r) w 2023 r. Prognoza z pazdziernika'22 vs prognoza
ze stycznia'23
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zrédto: MFW, opracowanie wtasne
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Przypadek Paristwa Srodka jest odrebny w tym gronie.
Tu koniunktura w ub. roku byta zdecydowanie gorsza
od oczekiwan, ale w duzym stopniu ze wzgledu na
walke z pandemia. Koniec 2022 r. przynidst jednak
decyzje o ,otwarciu” Chin i rezygnacji z wiekszosci
restrykcyjnych polityk epidemicznych. Dane wysokiej
czestotliwodci z poczatku roku, w tym z okresu
tygodnia $wiat chinskiego Nowego Roku, wskazujg na
wyrazny wzrost aktywnosci konsumentéw w relacji do
2022. Przychody w turystyce (za Bloomberg) wzrosty w
tym czasie o 30% r/r, cho¢ do tych obserwowanych w
2019 r. (tj. przed pandemig) jeszcze sporo brakuje (ok.
27%). M.in. powyzsze obserwacje wpisujg sie w
zatozenie, ze ozywienie konsumpcji bedzie napedzac
tegoroczne przyspieszenie chinskiej gospodarki. Wzrost
PKB w 2023 r. powinien wynies¢ powyzej 5%
(konsensus Bloomberga to 5,1%, a styczniowa
prognoza MFW to 5,2%), wobec 3% w 2022 r.

Polska gospodarka w 2023 wchodzi przy wyraznym
hamowaniu koniunktury, obserwowanym zwtaszcza w
obszarze konsumpcji gospodarstw domowych. Wg
wstepnych danych GUS PKB w catym 2022 r. rdst o
4,9% r/r, ale w IV kw. 2022 szacujemy (DAM Alior), ze
wzrost wynidst juz tylko 2,3% r/r. Na dodatek spozycie
prywatne spadato o ok. 1,5% r/r. Nie liczac okresu
pandemii w 2020, to najstabsza kwartalna dynamika
konsumpcji od wejscia Polski do UE.

W wydatkach gospodarstw domowych coraz wyrazniej
zaznacza sie negatywny wptyw wysokich cen.
Dynamika wynagrodzen, pomimo tego, ze w ujeciu
nominalnym w ub. roku byta dwucyfrowa (w GN ptace
rosty o przeszto 12% r/r), to w ujeciu realnym, a wiec
po skorygowaniu o inflacje (14,4% r/r), juz spadata.
Naszym zdaniem ta tendencja ma szanse sie odwrdcic
dopiero w drugiej potowie br. W pierwszej potowie br.
jeszcze bedziemy obserwowali jej wyraznie negatywny
wptyw na konsumpcje gospodarstw domowych.
Oczywiscie nie bez znaczenia jest réwniez hamujaca
akcja kredytowa. Warto$¢ kredytéw gospodarstw
domowych w grudniu ub. roku byta nizsza o blisko 5%
r/r, a samych kredytéw konsumpcyjnych o niemal 3%

r/r.
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Lekko pozytywne zaskoczenia obserwujemy natomiast
po stronie podazowej gospodarki. W IV kw. 2022
catkiem solidnie rosty inwestycje. Szacujemy, ze w
tempie nieco powyzej 5% r/r. W danych wyzsze]
czestotliwosci widac tez, ze sektor przemystowy radzi
sobie nieco lepiej od oczekiwan, szczegdlnie w
branzach eksportowych. Wskaznik PMI przemystu w
styczniu kontynuowat odbicie obserwowane od potowy
ub. roku, sygnalizujgc, ze sektor przetwdrstwa
przemystowego od kilku miesiecy koryguje swojg
negatywng ocene perspektyw koniunktury w gore.
Wskaznik optymizmu ws$réd ankietowanych byt w
styczniu’23 najwyzszy od maja’22.

Rada Polityki Pienieznej zatrzymata podwyzki stop
procentowych we wrzesniu ub. roku. Zmiany w
otoczeniu makroekonomicznym majgce miejsce od
tego czasu, zaréwno w ujeciu globalnym jak i
krajowym, bedg naszym zdaniem sktania¢ cztonkow
RPP do podtrzymania tej decyzji w nadchodzacych
miesigcach. Inflacja konsumencka powinna sie obnizac
na przestrzeni roku, poczawszy od Il kw. 2023, ale do llI
kw. 2023 bedzie jeszcze prawdopodobnie dwucyfrowa,
co zapewne uniemozliwi  wsparcie  stabngcej
koniunktury redukcjg stép procentowych. (js)

Dynamika PKB (realnie, %, r/r) i jego kompozycja
(p-p.), Polska
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Zrédto: GUS, opracowanie wtasne, P — prognoza DAM Alior
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Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e Stopy procentowe w US i w strefie euro wg.
wycen instrumentdw rynkowych sg bliskie
szczytu

e W przesztosci gtdwnym cyklom obnizek stép
procentowych towarzyszyty spadki cen akgji

e Poprawa wskaznikdw koniunktury w gospodarce
oraz konsumentéw moze przyhamowaé proces
rewidowania w dét prognoz  wynikdw

finansowych

Pierwszy miesigc 2023 r. powielit sezonowg narracje o
tzw. efekcie stycznia i przyniost ok. 7% zwyzke indeksu
cen akcji rynkéw rozwinietych MSCI World. Oczekiwane
wczesniej, a potwierdzone ostatnimi decyzjami FED i ECB
podwyzki stéop procentowych w US i w strefie euro
zostaty pozytywnie przyjete przez rynek. Przede
wszystkim wykazywana przez cztonkéw tych instytucji
determinacja w walce z inflacjg spotyka sie z faktycznym
ostabieniem wskaznikdw cen konsumpcyjnych, ktéry w
USA od ubiegtorocznego szczytu 9,1% jest juz o ponad
2,5 pp nizszy, strefie euro od
ubiegtorocznego rekordu 10,6% spadt o ponad 2 pp.

Dodajagc do tego czynniki mniej zalezne od bankéw

natomiast w

centralnych, ale réwniez ostabiajgce presje inflacyjng, jak
spadki cen ropy i paliw, wyhamowanie wzrostow cen
Zywnosci oraz zmniejszenie presji na wzrost ptac, rosng
szanse na trwate poskromienie dynamicznego wzrostu
cen, a wiec tez i zaprzestanie dalszego zaostrzania
polityki pieniezne;j.

Wedtug notowan instrumentéw pochodnych na stope
procentowg inwestorzy wyceniajg docelowg stope FED
na ok. 5% co pozostawia przestrzen na ok. 25 pb
(obecna stopa FED to 4,75%). Podobna przestrzen
pozostaje wedtug wycen instrumentéw pochodnych dla
stép w strefie euro. To oznaczatoby, ze cykl podwyzek
zbliza sie do konca i blizej konca roku mozliwe bytoby
rozpoczecie luzowania polityki pienieznej. Jednoczesnie
lepsze nastroje mogty wspiera¢ na globalnych rynkach
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lekkie rewizje w gore prognoz PKB, zwtaszcza dotyczace |
potrocza.

Ale tez wplyw oczekiwanego zwrotu w polityce
pienieznej nie jest tak oczywisty jak mogtoby sie
wydawadé. Wykres ponizej pokazuje, ze etapy tagodzenia
polityki pienieznej po wczesniejszych podwyzkach, wcale
nie byty sprzyjajgce dla wycen akcji. W ciggu ostatnich
25 lat gtéwnym cyklom obnizek stép procentowych
towarzyszyty na rynku amerykanskim znaczgce spadki
szerokiego indeksu. Oczywiscie nie wiadomo, czy tak
bedzie tym razem, ale warto mie¢ na wzgledzie takie
ryzyko. Podobne zachowania w przesztosci byty
obserwowane dla rynku zachodnioeuropejskiego. Takie
wydawato sie sprzeczne zachowanie mozna ttfumaczy¢
tym, ze decyzje o obnizce stdép procentowych wynikajg
nie tylko z dostosowania stép do prognozowanej inflacji,
ale takze checi pobudzenia gospodarki tarszym
kredytem, jak rowniez wiekszg atrakcyjnoscig inwestyc;ji
niz oszczedzania. A jezeli gospodarka potrzebuje
pomocnych dziatan to oznacza, ze jej dwczesna ocena
nie byta korzystna. Stad tez moze wynika¢ rowniez

stabsze zachowanie rynkdéw akcji w tych okresach.

Indeks S&P 500 i stopa federalna
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zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

W odniesieniu do szacowanych wynikdw finansowych
utrzymuje sie duzo ryzyk. Oczekiwana faza silnego
spowolnienia w gospodarkach amerykanskiej i ogétem
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strefy euro bedzie ktadta sie cieniem na prognozowane
wyniki spétek. Tylko w ciggu ostatnich 6 miesigcy dla
zysku na akcje indeksu S&P500 za 2023r. dokonano
rewizji w dét o ponad 8%, szacuje sie ze catoroczny zysk
z 2023 pozostanie na poziomie z 2022r. (irédto:
Bloomberg). Dla s$rédrocznych wynikow za | i Il kw
szacuje sie ze zysk netto bedzie wrecz nizszy liczac r/r.
Obnizenie prognoz wynika zaréwno z szacunkow
nizszych  przychodéw ze sprzedazy jak rowniez
zawezenia marz operacyjnych. Dla akcji europejskich
skupionych wokét indeksu Stoxx Europe 600 w ostatnich
miesigcach obnizono prognozowany zysk na akcje o

ponad 5%. (zrédto: Bloomberg).

Zmiany prognoz zysku na akcje indeksow S&P500 i Stoxx
Europe 600
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zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

rewidowania w dét

finansowych

Mozna liczy¢, e proces

prognozowanych  wynikéw powinien
przyhamowa¢ do czego skfaniatyby ostatnio wykazywane
poprawy w odczytach wskaznikdw koniunktury PMI w
sektorach wytwdrczych USA i strefy euro, oraz
wskaznikéw zaufania konsumentéw w tychze regionach.
Podsumowujgc powyzsze rozwazania nie decydujemy sie
na w biezgcych nastawieniach na zmiany utrzymujac
nadal podejscie umiarkowanie negatywne. Nieoczywiste,
patrzac na historie, reakcje na ewentualne tagodzenie
polityki pienieznej wraz dokonanymi ostatnio rewizjami
w zakresie tegorocznych wynikéw finansowych, zaréwno
dla akcji amerykanskich jak i europejskich, uzasadniajg
naszym zdaniem bardziej sceptyczne podejscie. Rdwniez
wyceny oby rynkdw, zwtaszcza dla akcji amerykanskich
gdzie wskaznik P/E dla indeksu S&P500 wynosi 20x (dane
Bloomberg z dnia 06.02.2023), nie stanowig argumentu
za podwyzszeniem nastawienia. Akcje europejskie ze
wskaznikiem P/E 14,8x s3 atrakcyjniej wyceniane, ale tez

silny wptyw bliskosci konfliktu zbrojnego ze wszystkim
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powstrzymuje nas przed
preferowaniem tego regionu ponad akcje amerykanskie.
(mb)

konsekwencjami

Rynki wschodzgce (EM)

e Kolejny krok w technologicznych sankcjach na Chiny
— Japonia i Holandia zakazujg eksportu wysokich
technologii

e Chinskie wtadze przejmuja

najwazniejszych spétkach

kontrole w

e Odejécie od covidowych restrykcji bardzo wolno
ozywia konsumpcje, ale dane makroekonomiczne
dla ChRL wciaz sg stabe

e Indyjski przedsiebiorca traci ponad 20 miliardéw
dolaréw w jeden dzien

e Polityczne rozgrywki psujg gietdowy sentyment w
Brazylii

Dla globalnych rynkow akcji styczen byt korzystnym
miesigcem, a w zwyzkach swiatowych indeksow braty
takze udziat najwazniejsze gietdy rynkéw wschodzacych.
Co warto zauwazy¢, zakonczyly sie dynamiczne wzrosty
cen akcji w Chinach, wywotane decyzjag wtadz o
zniesieniu covidowych restrykcji. Globalni inwestorzy
spodziewali sie szybkiego powrotu chinskiej gospodarki
do dawnej wzrostowej trajektorii, jednak problemy tej
drugiej najwiekszej na Swiecie gospodarki okazaty sie
siega¢ gtebiej. Mimo decyzji wtadz o zaprzestaniu
masowego zamykania ludnosci, konsumpcja w Chinach
nie wzrosta gwattownie i na solidne ozywienie przyjdzie
nam jeszcze poczekaé. Dane makroekonomiczne
dotyczace chinskiej gospodarki nie sprzyjaja dobrym
nastrojom ws$réd inwestoréw. Stopa bezrobocia wcigz
znajduje sie powyzej historycznych srednich, na rynku
mieszkaniowym nie wida¢ sygnatéw istotnej poprawy, a
wskazniki PMI pozostajg jak na razie ponizej progu 50
punktéw. Na niskim poziomie ksztattuje sie jak na razie
stopa inflacji, obawiamy sie jednak, ze w Chinach moze
dojs¢ do powtdrki scenariusza ktory wydarzyt sie w
Europie i Stanach Zjednoczonych — po zniesieniu
pandemicznych obostrzern uwolniony popyt wywofat
duza presje inflacyjng, ktéra dotozyta sie do szeregu
probleméw, z ktérymi zmagajg sie teraz Swiatowe
gospodarki. Nagte uwolnienie oszczednosci Chinczykdw i

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




drastyczny wzrost prywatnego popytu moze
doprowadzi¢ do sporej presji inflacyjnej w tym przeszto
1,4-miliardowym panstwie. Bedgc przy liczbie ludnosci,
warto wspomnie¢, ze w styczniu zanotowano ujemny
bilans urodzen w stosunku do zgondw, co przetozyto sie
na pierwszy od ponad 60 lat spadek liczby ludnosci w

ChRL.

Wracajac jednak do tematu chinskiej gospodarki, kolejne
,ktody pod nogi” rzuca jej administracja prezydenta USA
Joe Bidena, ktéry posuwa sie coraz dalej w naktadaniu
technologicznych Panstwo Srodka. Do
ograniczenia eksportu dotgczyty w lutym Holandia i
Japonia. Sankcjami objeci zostang miedzy innymi

sankcji na

technologiczni potentaci, tacy jak holenderski ASML oraz
japonskie Tokyo Electron i Nikon. Ograniczenia sg o tyle
istotne, ze nie obejmujg tylko eksportu gotowych
mikrochipdéw, ale takze poétproduktéw i maszyn do ich
wytwarzania. To, w  pofgczeniu z  brakiem
amerykanskiego know-how i specjalistéw, jest mocnym
ciosem dla chinskiego przemystu technologicznego,
ktory kluczowy jest dla tamtejszej gospodarki i jej

konkurencyjnosci na tle innych swiatowych mocarstw.

Problemom spodtek technologicznych sprébujg zaradzi¢
chinskie wtadze, ktdore postanowity zaciesni¢ kontrole
nad najwiekszymi firmami. Partia rzadzaca zakupita w
styczniu tzw. ztote akcje, czyli udziaty w spdtkach, dajgce
wptyw na strategiczne decyzje firm (w tym takze na
publikowane przez nie tresci i wytwarzane produkty).
Zakupy objety takie podmioty jak Tencent (jedna z
najwiekszych na $wiecie korporacji zajmujgcych sie
ustugami internetowymi i wysoka technologig), Alibaba
gigant,

internetowego  AliExpress) oraz

witasciciel sklepu
ByteDance (studio
deweloperskie, bedace wtascicielem miedzy innymi

(e-commerce’owy

TikToka). Kupione udziaty pozwolg na wiekszg kontrole
tworzonych przez firmy tresci, zatrzymanie kluczowych
spotek w kraju oraz kontrole ich rozwoju i eksportu, a
przy okazji zwiekszg wptywy do budzetu partii.

Solidnym spadkiem wartosci swojej fortuny moze sie
natomiast ,, pochwali¢” indyjski miliarder Gautam Adani,
wtasciciel i zatozyciel Adani Group — miedzynarodowego
konglomeratu, zajmujgcego sie miedzy innymi handlem,
produkcjg energii, wytwarzaniem zywnosci, wydobyciem
wegla i wieloma innymi branzami. Firma Adani’ego
zostata oskarzona o oszustwa ksiegowe i unikanie
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podatkéw. Na fali tych doniesien, spétki nalezgce do
Adani Group zaliczyty na gietdzie solidng przecene
(flagowa firma Adani Enterprises stracita w ciggu 7 dni
przeszto 50% swojej wartosci), co spowodowato, ze
miliarder szybko wypadt z czotéwki najbogatszych ludzi
Swiata.

Po drugiej stronie Oceanu Spokojnego mozemy
natomiast obserwowac ksztattowanie sie nowej unii
walutowej. Rzady Brazylii i Argentyny planujg utworzenie
wspolnej waluty o nazwie ,Sur” (co po polsku oznacza
,potudnie”). Unia miataby ozywié¢ regionalny handel i
zmniejszy¢ zalezno$¢ gospodarek Ameryki tacifiskiej od
dolara amerykanskiego i wptywu USA. Wspdlng walutg
na poczatku objete zostatyby tylko Brazylia i Argentyna,
ale celem zwigzku ma by¢ rozszerzenie wspdlnoty
réwniez na pozostate kraje Ameryki Potudniowej. Takie
rozwigzanie bytoby szczegdlnie optacalne dla Brazylii,
ktora zyskataby tatwy dostep do nowych rynkéw zbytu,

co zwiekszytoby przychody z eksportu.

Uwage mediéw (a tym samym inwestoréw) przykuwajg

takze polityczne rozgrywki miedzy obecnym a
poprzednim prezydentem Brazylii. Jair Bolsonaro, ktéry
w zesztym roku zakonczyt swoje rzady, zostat oskarzony o
tamanie prawa wyborczego i naduzywanie wtadzy, a
Panstwowa Komisja Wyborcza rozpoczeta sledztwo w tej

sprawie.

Przechodzac jednak do rynkow akcji Ameryki tacinskiej,
wcigz wypadajag one zdecydowanie lepiej od rynkdéw
azjatyckich, zaréwno pod wzgledem wskaZnikow
cenowych, jak i oferowanej stopy dywidendy. W
szerokim ujeciu, konsensusy prognoz dynamik wzrostu
EPS wyraznie zmalaty w obliczu globalnego
spowolnienia, ale wcigz utrzymujg sie na dodatnich
poziomach. O ile rewizje zyskéw sg negatywne (czyli
wiecej spdtek obniza swoje prognozy niz je podnosi), to
poprawit sie ich bilans w stosunku do rewizji zyskéw
rynkow rozwinietych, co przemawia za inwestycyjnym
potencjatem krajow EM w biezgcym roku. Wsrdd
najatrakcyjniej wycenionych rynkéw (mierzac
zagregowanym wskaznikiem tgczagcym w sobie mnozniki
takie jak P/E, P/B i stope dywidendy) wcigz znajdujg sie

takie kraje jak Chile, Brazylia i Meksyk. (ab)
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Polska

e Czwarty miesigc z rzedu krajowy rynek akcji korzysta
z poprawy sentymentu

e Pojawita sie informacja, ze rzad rozwazia
przedtuzenie tzw. wakacji kredytowych na 2024 r, a

decyzja podjeta zostanie w potowie biezgcego roku

e Ze wzgledu na site rynku akcji w ostatnich
miesigcach nieadekwatng do
gospodarczego i sytuacji geopolitycznej, obnizamy
nastawienie do polskiego rynku akcji z umiarkowanie

momentum

negatywnego do silnie negatywnego.

Styczen okazat sie by¢ 4. miesigcem z rzedu, w ktorym
gtéwne indeksy GPW wzrastaty, po ustanowieniu we
wrzesniu ub. roku dotkdw z niemal 12-miesiecznej
przeceny. Najmocniej prezentowaty sie spotki skupione
w indeksie matych podmiotéow (sWIG80), ktéry w
minionym miesigcu wzrdost o 10,8%. Gtowny indeks
gietdowy WIG zyskat 6,7%, natomiast WIG20 oraz
mWIG40 wzrosty po 6,2%. Krajowy rynek akcji wypadt
niezle takze na tle indeksu akcji globalnych MSCI All
Countries, ktéry w styczniu wzrést o 7,1%.

Sektorowo w styczniu inwestorzy najmocniej nagrodzili
(+11,7%),
nastepnie energetyke (+9,6%) oraz banki (+7,5%).

wzrostem  kursu ponownie  gornictwo
Pojawita sie informacja, ze rzad rozwaza ewentualnos¢
przedtuzenia tzw. wakacji kredytowych na 2024 r, a
decyzja w tej sprawie zostanie podjeta w potowie tego
roku. W reakcji na te doniesienia, inwestorzy w styczniu
zrewidowali w dét o 19,1% oczekiwane wyniki sektora
bankowego na najblizsze 12 miesiecy. Ze wzgledu na
znaczny udziat sektora bankowego w indeksie WIG20,
rewizja oczekiwanych wynikéw dla tego indeksu
wyniosta -3,8%, a dla WIG -5,9%. Wsrdd gtownych
indekséw  GPW, w dot dla
oczekiwanych 12-miesiecznych wynikéw dotkneta indeks

najwyzsza rewizja
mWIG40 i wyniosta -18,9%, niwelujgc tym samym
optymizm panujgcy w grudniu. Na drugim biegunie
spodziewanych zyskdw znalazt sie sektor gier, dla
ktérego w styczniu inwestorzy podniesli oczekiwania o
ponad 5%.
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Spogladajgc przez pryzmat oczekiwanych wskaznikéw
P/E, akcje polskie jako caty rynek, nadal wyceniane sg na
poziomach w poblizu miniméw z 10 lat (4,9x) i
jednoczesnie razem z Turcjg (4,3x) najnizej w gronie
liczacych sie Swiatowych gospodarek. Taki stan rzeczy
wynika przede wszystkim z wojny w Ukrainie i
negatywnych konsekwencji z tego ptyngcych. Wiekszos¢
waznych sektoréw GPW jest atrakcyjna przez pryzmat
zarowno historycznego jak i oczekiwanego P/E, poza
sektorem bankowym, ktéry na historycznym wskaZniku
wyceniany jest drogo, natomiast na oczekiwanym P/E —
wyraznie zmniejszyt swojg atrakcyjnosé. Niewatpliwie dla
kondycji polskiego (i globalnego) rynku akcji w tym roku
kluczowe znaczenie bedzie miat dalszy przebieg wojny w
Ukrainie, co do ktdrej jednak trudno obecnie zaktadad
deeskalacje. Drugg zmienng pozostaje utrzymujgca sie
bardzo wysoka (cho¢ spowalniajgca) inflacja, a takze
raczej dtugoterminowa perspektywa sprowadzenia jej do
celu inflacyjnego.

Chociaz wyceny polskich akcji wzgledem historycznych
jak i oczekiwanych zyskow sg niskie, to mozliwoscé
obowigzywania podwyziszonych stép procentowych
przez dtugi okres zwieksza wymagang premie za ryzyko
dla akcji wzgledem obligacji. Jednoczesnie spora czesé
zyskdw z wysokiej inflacji gromadzi sie w sektorach,
ktére nie bedg sie nimi dzieli¢ z akcjonariuszami. Z kolei
sektor bankowy w tym roku wyeksponowany jest na

ryzyko roku wyborczego.

Polski rynek akcji jest jednym z najsilniejszych na $wiecie
w ostatnich miesigcach, a momentum gospodarcze nie
jest adekwatnie sprzyjajace.
technicznego Srednioterminowego przesilenia i realizacji

Wozrasta wiec ryzyko
zyskéw na krajowych akcjach. W zwigzku z tym obnizamy
nasze nastawienie dla akcji polskich z umiarkowanie
negatywnego (-1) do silnie negatywnego (-2). Tym
samym akcje polskie sg przez nas gorzej postrzegane, niz
akcje rynkdéw: rozwinietych (-1) oraz rozwijajacych sie
(0). (tk)
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Obligacje

e Spadek przez ostatnie 3 mies. z 7,8 do 7,0% stopy
WIBOR6M, bedacej bazg do oprocentowania
wiekszoéci  obligacji zmienno-kuponowych na
krajowym rynku, jak réwniez wzrost cen tychze
obligacji, uwazamy za racjonalne, aby wykorzystaé do
zwiekszenia geograficznej dywersyfikacji  czesci
dtuznej m.in. o unikalng klase obligacji inflacyjnych
zagranicznych DM oraz korporacyjnych DM/IG

e W przypadku polskich obligacji zmienno-kuponowych
obnizamy skale nastawienia ze zdecydowanie (+2) do
umiarkowanie pozytywnego (+1). Caly czas natomiast
bardzo pozytywnie oceniamy rynek krajowych
obligacji korporacyjnych, ale tylko emitentéw o
wysokim standingu finansowym (1G).

e Permanentnie i zdecydowanie unikamy natomiast
segmentu zagranicznych obligacji HY ze wzgledu na
niedostateczny jeszcze wzrost premii kredytowych i
ryzyko wzrostu bankructw emitentéw

skarbowe

byty
notowane jeszcze na poczatku listopada, a rynek zaczat

Polskie  obligacje  zmienno-kuponowe

zredukowaty wiekszg cze$¢ dyskonta, z jakimi

dyskontowa¢ obnizki gtéwnej stopy procentowej NBP w
2024 roku, co w Swietle inflacji CPI prawdopodobniej
bliskiej 20% w styczniu i lutym, uwazamy za scenariusz
przedwczesny.
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Dyskonta cenowe z jakimi notowane sg wybrane polskie
skarbowe obligacje zmienno-kuponowe (w pb.)
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miesieczng stope procentowq obowiqzujgcg za x miesiecy

Na catym Swiecie obserwujemy znaczacy spadek presji
podazowej (m.in. spadek cen surowcéw energetycznych),
co czyni

walke z inflacjag dla bankéw centralnych

tatwiejszg (pozostaje do zaadresowania jedynie jej
popytowa strona). Tym niemniej Polska jest drugim po
Turcji krajem z najbardziej realnie (po uwzglednieniu
Dynamika
inflacji konsumenckiej CPI po szczycie w okresie styczen -

luty, takze w i Polsce zacznie od marca szybko spadaé w

inflacji) ujemnymi stopami procentowymi.

ujeciu r/r (wartym podkreslenia jest, iz mowimy o spadku
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dynamiki wzrostu cen, a nie o spadku cen), ale otwartym
pozostaje pytanie na ile przy obecnej, tylko na poziomie
6,75%, gtéwnej stopie procentowej NBP ta inflacja bedzie
w stanie docelowo spas¢ i w jakim tempie.

Na te chwile uwazamy, zwtaszcza w obliczu tlgcego sie za
naszg wschodnig granicg powaznego konfliktu zbrojnego
z mocarstwem atomowym i zwigzanymi z tym kosztami
dla budzetu, ze nalezy w wiekszym stopniu dowazaé
obligacje na rynkach, ktére problem inflacji majg w duzo
wiekszym stopniu juz za sobg, jak np. w USA, gdzie
inflacja CPI za grudzien w USA wyniosta juz ,tylko” 6,5%
r/r — a gtdwna stopa procentowa banku centralnego
(Fed), po ostatniej podwyzek wynosi 4,75%, czy nawet w
strefie euro, gdzie dynamika CPI za styczert wg wstepnych
danych w styczniu spadta do 8,5% r/r — najnizszego
poziomu od maja ub. r., a EBC podwyzszyt stope do 3,0%

Implikowane z notowan obligacji o poszczegdlnych
okresach do wykup oczekiwania inflacyjne w USA
(breakevens)

zrédto: Bloomberg

Poczawszy od lutego pozytywniej zapatrujemy sie na
zagraniczne obligacje skarbowe inflacyjne krajéw z
rynkéw rozwinietych (DM). Na ich stope zwrotu wptyw
maja z jednej strony notowania zwyktych obligacji
skarbowych, co do ktérych nie spodziewamy sie juz
wzrostéw rentownosci, z drugiej — oczekiwania inflacyjne.
Na najwazniejszym wartoSciowo rynku tj. obligacji
amerykanskich oczekiwania inflacyjne zblizyty sie juz
znaczgco w kazdym z do 2 proc., czyli celu inflacyjnego
amerykanskiego banku centralnego Fed. Tymczasem
uwazamy, ze powrot inflacji do tak niskich poziomdw
moze by¢ trudny i roztozony w czasie, a w pozostatych
krajach rozwinietych jeszcze trudniejszy. Bedzie tak ze
czynnikdw, w tym takze

wzgledu na szereg

dtugoterminowych, takich jak: 1. spadek podazy pracy na
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skutek starzejgcych sie spoteczenstw, 2. deglobalizacja
(spadajacy udziat eksportu i importu w swiatowym PKB)
oraz 3. szereg zjawisk

»greenflacja” - obejmujaca

polityczno-gospodarczych wigzgcych sie m.in.
bezrefleksyjnym wzrostem zuzycia surowcéw na budowe
odnawialnych Zrédet energii (OZE) i elektromobilnosc,

skutkujgcg wzrostem cen elektrycznosci. (zo)

Zagraniczne korporacyjne

e Poprawa relacji miedzy wzrostem gospodarczym, a
inflacja

e Oczekujemy dalszego zacie$nienia  spreaddw

kredytowych i wynikajacego z tego wzrostu cen

e Rosnie atrakcyjno$¢ zagranicznych obligacji IG

wzgledem polskiego dtugu

Poczatek 2023 roku przynosi pozytywne stopy zwrotu w
wielu segmentach rynku, dotyczy to rowniez obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (IG). Na taki
wynik wptyw miato kilka czynnikdw. Po obu stronach
Atlantyku relacja miedzy wzrostem gospodarczym a
inflacja pokazata solidng poprawe. W USA ryzyko spirali
ptacowo-cenowej znacznie sie zmniejszyto, w Europie
ciepta zima znacznie zmniejszyta ryzyko gtebokiej recesji,
dodatkowo ponowne otwarcie w Chinach moze
wspomac globalng gospodarke. Taka mieszanka wptyneta
zarowno na zacies$nienie sie spreadéw kredytowych we
wszystkich regionach oraz zmniejszone oczekiwania na
stép  procentowych
najwieksze banki centralne. Nasze przewidywania na
najblizsze miesigce zaktadajg kontynuacje tych proceséw
a biorgc pod uwage podwyiszone spready kredytowe

mocniejsze  podwyzki przez

oraz wysokie rentownosci na
zmieniamy nasze nastawienie do zagranicznych obligacji
korporacyjnych pozytywne.

Patrzac przez pryzmat inwestora z Polski do obecnych

rynkach  bazowych

Investement Grade na

rentownosci (dla indekséw Europejskich wynosi 4% i
Amerykanskich 5,2%) doliczy¢ nalezy kilkuprocentowy
tytutu Takie
pofaczenie stato sie bardzo konkurencyjne w stosunku do

zysk  z zabezpieczenia walutowego.
polskiego rynku dtugu gdzie obecne rentownosci obligacji
emitentéw o najwyzszych ratingach obnizyty sie do
poziomow okoto 9% (uwzgledniajgc statos¢ stopy Wibor
w okresie do wykupu). (dm)
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Surowce

e Rynek w najblizszym czasie bedzie prébowat wyceni¢
wplyw na popyt surowcowy spowolnienia w
globalnej gospodarce i otwarcia pocovidowego Chin.

e Ropa naftowa zmagac sie bedzie z niewystarczajaca
podazg biezaca i niskimi zapasami.

e Zioto powinno korzysta¢ na stabszym dolarze,
powinien utrzymac sie silny popyt na fizyczny metal.

e Dla bliskiej przysztosci cen metali przemystowych
kluczowa bedzie kondycja gospodarki Chin.

e W przypadku towarédw rolnych  kluczowym
czynnikiem ryzyka jest geopolityka, zachecajaca do
spekulaciji.

Styczniowy handel na rynkach surowcowych przebiegat w
indeks BCI (
Bloomberg Commodity Indeks) stracit nieznacznie na
(-0,9%).
zachowaniem sektora energii (ropa brent -1,7%, ropa

mieszanych nastrojach. Zagregowany

wartosci MieliSmy do czynienia ze stabym
WTI -1,7%, gaz ziemny -40%! — ponad poéttoraroczne

minima.), Swietnymi wynikami w sektorze metali
kolorowych (miedz +10,9%, aluminium +11,2%, nikiel
+13,9%) i zréznicowanym zachowaniem towardw rolnych
(soja +0,9%, kukurydza +0,2%, pszenica -3,9%). Rynek
probowat oszacowag, czy istotniejszy dla popytu i podazy
jest powracajagcy powoli po pocovidowym otwarciu
gospodarki popyt z Chin, czy tez coraz bardziej widoczne
w gospodarkach zachodu spowolnienie. To wtasnie
obawy o stabsze zachowanie zachodnich gospodarek
stanowity obcigzenie dla ropy, tagodna zima za$ i wysoki
poziom zapasdw w magazynach spowodowaty potezne
znizki cen gazu. Jednoczesnie otwieranie sie gospodarki
Chinskiej, najwiekszego konsumenta surowcow w skali
globu wspierato notowania metali. To wtasnie te czynniki
zdeterminujg obraz rynku surowcowego w roku 2023.
Jedli  nie bedziemy mieli reces;ji,

tylko tagodne

spowolnienie a ,chifdski smok”, powrdci na Sciezke
przyspieszenia wzrostu, niechybnie bedziemy mieli do
czynienia z kontynuacjg surowcowej hossy, jesli bedzie
inaczej rynek zapewne bedzie znacznie stabszy. W

surowcowej uktadance jak zawsze wazng role odgrywat
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bedzie Amerykanski Dolar — waluta w ktorej, pdéki co,
handlu
surowcami. Staby dolar wspiera surowce, silny dolar

rozliczana  jest zdecydowana  wiekszos¢

stanowi silng przeszkode dla wzrostu ich cen. Na

ostatnim posiedzeniu Rezerwa Federalna dokonata
niewielkiej podwyzki stép procentowych (0,25%), jednak
Jerome Powell utrzymat raczej gtebi ton co odczytano
jako znak, ze Fed nie bedzie uderzat podwyzkami w
gospodarke bardziej niz to jest konieczne. Tego typu
przekaz ostabia dolara i sprzyja wyzszym cenom
surowcow. Réwnoczesnie zapasy surowcow takich jak
ropa, miedZ, czy aluminium pozostaja na niskich
poziomach, znacznie ponizej wieloletnich $rednich, a w
jak do tej pory w obecnym cyklu wysokie cyny surowcéw
nie spowodowaty zauwazalnego wzrostu inwestycji w
wydobycie. Tymczasem mozna zatozy¢, ze dziatania
majace stymulowac¢ gospodarke, w obecnym klimacie
politycznym, obejmg gtéwnie obszar ,Zielonej
Transformacji” generujgc podwyzszone zapotrzebowanie
na metale takie jak miedz, nikiel czy aluminium. Dodajac
do tej uktadanki czynniki ryzyka geopolitycznego mozna
zaktadaé, ze surowce prawdopodobnie nie wyczerpaty
jeszcze petfni potencjatu wzrostowego i mogg nadal
sktadnik  zdywersyfikowanych

stanowi¢ wartosciowy

portfeli inwestycyjnych.

Pomimo, ze w styczniu notowania ropy naftowej
nieznacznie spadaty, na rynku moéwi¢ mozna raczej o
niezdecydowaniu niz o wyprzedazy. Rowniez w tym
przypadku inwestorzy prébujg rozstrzygngé co dla cen
bedzie wazniejsze, spadek popytu na zachodzie, czy
otwarcie gospodarki Chifskiej. Ostatnie dane dotyczace
komercyjnych zapaséw ropy (najwyzsze od roku- prawie
453 min barytek) i produktéw przetworzonych w USA
wskazujg, ze popyt tam jest rozczarowujacy.
Réwnoczesnie jednak panstwowe rezerwy strategiczne
(SPR), wynoszace obecnie ok 372 min barytek sg na
poziomie najnizszym od 1983 roku, po bezprecedensowe
ich wyprzedazy od marca do grudnia 2022, majgcej na
celu ,zbicie ceny” na rynku. W niedtugim czasie pojawi
sie zapewne na rynku dodatkowy popyt wynikajacy z

koniecznosci ich odbudowania. Ze strony OPEC+ nie
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mieliSmy zadnych zmian w polityce podazowej. Po tym
jak kartel obnizyt limit wydobycia w pazdzierniku 2022 o
2min b/d, zamierza pozostawi¢ go bez zmian do korca
biezgcego roku. Wielkg niewiadomga pozostaje popyt z
Chin i poziom dostaw z Rosji, po wprowadzeniu 5 lutego
kolejnego embargo przez UE i limitu cenowego przez
grupe G7, tym razem na produkty przetworzone.
Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (MAE) szacuje,
ze popyt globalny na rope w 2023 roku wzrosnie o ok. 1,9
min barytek dziennie (do 101,7 min bd), z czego potowa
ma pochodzi¢ ze wzrostu popytu w Chinach, a wzrost
podazy tylko 1 min barytek. W prognozach podazy jest
zafozenie, ze Rosja bedzie eksportowa¢ mniej o 1 min
barytek ropy dziennie, podczas gdy inni producenci
OPEC+ zachowajg wydobycie na obecnym poziomie.
Pewng sugestig dotyczacg popytu z Chin jest fakt, ze
kwoty importowe ropy naftowej na 2023 r, ustalone
przez chinski rzad dla niepanstwowych rafinerii wzrosty o
21% (do 132 min ton ropy) w poréwnaniu z analogicznym
okresem rok wczesniej. Chinskie Centrum Kontroli i
Chorob
tygodniu, ze 80% populacji przeszto juz Covid-19, a

Zapobiegania poinformowato w  zesztym
pierwsze komunikaty poswigteczne moéwia o 20%
wzroscie r/r sprzedazy paliw na stacjach benzynowych.
Tymczasem 10 stycznia swoje szacunki podata
amerykanska Energy Information Administration. (EIA)
obnizyta swojg prognoze ceny ropy Brent w 2023 r. do 83
mld USD z 92 mld USD miesigc wczesniej, czyli w okolice
biezgcych cen. W opinii biura czeka nas rok w wysokimi
cenami surowcOw energetycznych. Sztywna podaz z
OPEC, mniejsze dostawy z Rosji i brak inwestycji w nowe
moce wydobywcze na zachodzie, zetkng sie z
odbudowujacym sie popytem z Chin. Bedzie to
prawdopodobnie wywieré sporg presje wzrostowag na
ceny ropy, ktdérg okresowo wzmaga¢ moga niepokoje

geopolityczne.

Ztoto wyceniane w USD drozato w styczniu o 5,7%,
wspierane sfabszym dolarem i stopniowo fagodzong
retorykg FED, dotyczacy polityki monetarnej. Od jesieni
zesztego roku, kiedy rynek ,zobaczyt na horyzoncie”
koniec cyklu podwyzek stép w USA, dolar zaczat tracié
swéj magnetyzm a ,krolewski kruszec”, nabrat wiatru w
zagle, co prawdopodobnie pozostanie aktualne w tym
roku. Rowniez po ostatnim posiedzeniu Rezerwa
Federalna nie rozczarowata inwestorow. Umiarkowanej,

zgodnej z prognozami podwyzce (0,25%), towarzyszyt
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komentarz wskazujgcy na coraz mniejszg determinacje
do dalszych istotnych podwyzek stdp procentowych — co
zresztg ma uzasadnienie w obliczu malejgcej inflacji. Rok
2022 rozbudzit réwnoczeénie spore nadzieje na wzrost
popytu na ztoto fizyczne w roku biezgcym. Byt to
najsilniejszy rok pod wzgledem popytu na ztoto od ponad
dekady, spore zakupy bankdéw centralnych, wspierane
przez zakupy inwestoréw detalicznych i wolniejsze
odptywy ETF, podniosty roczny popyt do najwyzszego
poziomu od 11 lat 4741 ton (r/r wzrost o 18%), z
rekordowym popytem w IV kwartale, ktory wyniost 1337
ton. Po rekordowym 3 kwartale (400 ton), w kwartale 4
Banki Centralne kupity 417 ton kruszcu, dato to wynik
roczny na poziomie 1136 ton — najwyzszy od 55 lat! (a
pamieta¢ nalezy ze spora czes¢ zakupow nie jest
zgtaszana). Popyt inwestycyjny (z wytaczeniem OTC)
osiggnat w 2022 roku 1107 ton (+10%), a popyt na
sztabki i monety ztota wzrdst o 2% do 1217 ton. Wzrosty
te zniwelowaty z zapasem spadek aktywow ETF-6w (-189
ton) i spadek zapotrzebowania z przemystu o 7%.
Znacznie wolniej niz popyt rosta podaz 0 2% w 2022 r. do
4755 ton przy czym produkcja gornicza wyniosta 3612
ton. Jedli niespodziewane czynniki (np. zaostrzenie
polityki monetarnej) nie przyczynig sie do silniejszej
korekty spadkowej na metalu, do czynnikow
wspierajgcych ceny dotgczg zapewne zakupy netto ze
strony funduszy na kruszec, ktére zwykle skorelowane sg,
z Swietnymi ostatnio, historycznymi stopami zwrotu. W
zwigzku z tym mozna zaktada¢ ze nadchodzace miesigce
z duzym prawdopodobieristwem bedg udane dla ztota, w
czy pomagaé¢ w szczegdlnosci powinien stabszy dolar i

silny popyt na fizyczny metal.

Fundamentem bardzo udanego miesigca dla notowan
Chin.
pocovidowym otwarciu

metali przemystowych, byly doniesienia z

Zwiekszonym zakupom po
gospodarki towarzyszyt powrdt Chinskiego wskaznika PMI
50 pkt.

obserwowane na gtownych gietdach

powyzej Pomimo niewielkiego wzrostu,
zapasy metali
pozostajg znacznie ponizej historycznych s$rednich, a
rynek rownoczesnie obawiat sie o ciggtos¢ dostaw z
Ameryki Potudniowej (szczegdlnie dotyczyto to miedzi ale
takze cynku, cyny czy srebra). Trudna jest sytuacja w

Peru, ktore odpowiada za 5% globalnych dostaw miedzi.

Motywowane spotecznymi nierdwnosciami zamieszki,
wedtug wielu obserwatoréw stawiajg pod znakiem
zapytania ciggtos¢ dostaw z  tego  kierunku.
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Rozczarowujgce dane dotyczgce wzrostu produkcji
naptywajg takze z Chile. W konsekwencji wiele firm
rewiduje zaktadane wczedniej szacunki nadpodazy,
podnoszgc réwnoczesnie oczekiwane ceny surowca. Na
tg chwile srednio wedtug ankiet Reutersa wynoszg one
dla miedzi 8625 USD za tone i w ciggu kwartatu
oczekiwania wzrosty o 14%. W przypadku rudy zelaza
(+10,9%) niezaleznie od otwierania gospodarki, efekty w
postaci zwiekszonego popytu, przynosi¢ zaczynajg proby
stymulowania rynku nieruchomosci, ktére zapewne
kontynuowane bedg w najblizszych miesigcach. W
krétkim terminie spore znaczenie dla rynku bedzie miat
marcowy  Ogdlnochinski  Kongres  Ludowy,  ktéry
prawdopodobnie zostanie wykorzystany jako okazja do
ogtoszenia  kolejnych  bodzcow i wydatkéw na
infrastrukture. W dfugim terminie niezmiennie oblicze
rynku determinowac bedzie skokowo rosngcy z powodu
,zielonej transformacji” popyt na metale, oraz niewielka
ilos¢ rozpoczynanych obecnie inwestycji w moce
wydobywcze. Dlatego w opinii Biura o ile w krétkim
terminie (kilka miesiecy lub kwartatéw) ewentualne
silniejsze  spowolnienie gospodarcze na zachodzie
stanowi pewne zagrozenie dla obecnych cen, to w
horyzoncie inwestycyjnym liczonym w latach zapewne

bedzie drogo.

Presja na ceny towardow rolnych, po podpisaniu z Rosjg
porozumienia dotyczgcego korytarza eksportowego z
Ukrainy, znaczgco zmalata i inwestorzy spekulacyjni w
duzej mierze opuscili rynek. Dzieki temu, wedtug FAO,
ceny zywnosci na globalnych gietdach spadty 10 miesigc z
rzedu. Niepokojgco jednak wyglagdajg prognozy plondéw
zbdz na kolejny rok. Wg ONZ juz w roku 2022 zbiory byty
nizsze r/r o 1,7%, natomiast dane International Grain
Council na sezon 22/23 mowig o spadku o 1,5%. Warto
mie¢ na uwadze, iz ma to miejsce w sytuacji ryzyka
dalszego znacznego spadku eksportu z Ukrainy, Badz to

na skutek dziatan militarnych, badz petnej blokady
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morskiej. Ostatnie doniesienia strony ukrainskiej mowig o
celowym opdznianiu przez Rosjan inspekcji statkow ze
zbozem wysytanych przez cie$niny Czarnomorskie,
skutkujgcych zatorami siegajgcymi setki oczekujgcych
jednostek. To witasnie geopolityka wydaje sie by¢
gtéwnym czynnikiem ryzyka wzrostu cen w tym sektorze.

Podsumowujac w opinii Biura ekspozycja na rynek
surowcowy w najblizszych miesigcach, wydaje sie byé
uzasadniona dobrze spetni¢ role dywersyfikatora portfela
akcyjno obligacyjnego. Otwarcie gospodarki chifskiej
powinno spowodowaé¢ wzmozony popyt na wiekszo$¢
surowcdw, a ztagodzona dzieki stabnacej inflacji retoryka
FED-u, i innych kluczowych Bankéw Centralnych,
zmniejsza ryzyko silnego spowolnienia, lub recesji na
zachodzie. Efektem tagodniejszej polityki monetarnej w
USA, powinien by¢ stabszy Dolar, co bedzie wspieraé¢ ceny
kwotowanych w nim surowcéw. Nierozwigzany pozostaje
réwniez historycznie niski poziom zapaséw ropy, miedzi,
aluminium czy cynku.

Notowania cen surowcéw (2020.01.01=100)
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Cena miedzi (LME)
Rudy Zelaza*

Indeks towardw rolnych Bloomberg Agriculture TR**

Indeks surowcowy Bloomberga***

Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku, * 62% Australia offshore export
price, ** subindeks surowcowy Bloomberga, sktada sie z notowan
kontraktow terminowych na kawe, kukurydze, bawetne, soje cukier,
pszenice, odzwierciedla w petni zabezpieczone pozycje terminowe, jest
obliczany w USD, *** skfada 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%
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCIJE - regiony Waluta Styczen 3 mies. ies. 3 lata 5 lat
MSCI ALL Countries usb 7,1% 10,6% 1,7% -9,6% 16,1% 19,7%
MSCI World usb 7,0% 9,3% 1,4% -9,0% 18,9%  25,8%
MSCI Emerging Markets usbD 7,9% 21,6% 3,8% -14,6% -2,9% -17,8%
MSCI EM Asia usbD 8,6% 27,5% 4,2% -13,2% 3,2% -11,9%
MSCI EM Latin America usbD 9,7% 3,7% 9,7% 2,2%  -15,2% -27,0%
MSCI EM Europe uUsb 8,2% 32,2% 15,0% -80,1% -81,6% -81,5%
MSCI Poland PLN 5,4% 23,4% 9,1% -17,6% -15,9% -33,5%
MSCI Frontier Markets usb 4,5% 7,8% -5,1% -23,1% -15,7% -26,8%
S&P500 - USA usb 6,2% 5,3% -1,3% -9,7% 26,4% 44,4%
Russell 2000 usb 9,7% 4,6% 2,5% -4,8% 19,7% 22,7%
MSCI Europe EUR 6,7% 9,8% 3,5% -2,8% 10,4% 14,0%
StoxxEurope600 - Europa EUR 6,7% 9,9% 3,4% -3,3% 10,3% 14,6%
DAX - Niemcy EUR 8,7% 14,1% 12,2% -2,2% 16,5% 14,7%
CAC40 - Francja EUR 9,4% 13,0% 9,8% 1,2% 22,0% 29,2%
IBEX35 - Hiszpania EUR 9,8% 13,5% 10,8% 4,9% -3,6% -13,6%
FTSE-MIB (Wtochy) EUR 12,2% 17,4% 18,7% -0,8% 14,5% 13,2%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP 4,3% 9,5% 4,7% 4,1% 6,7% 3,2%
FTSE Nordic 30 SEK 3,1% 10,3% 6,6% 6,0% 38,0% 60,0%
Nikkei - Japonia JPY 4,7% -0,9% -1,7% 1,2% 17,8% 18,3%
TOPIX - Japonia JPY 4,4% 2,4% 1,8% 4,2% 17,3% 7,5%
MSCI China HKD 12,3% 52,1% 8,0% -11,5% -11,0% -28,0%
Hang Seng - Hongkong HKD 10,4% 48,7% 8,4% -8,2% -17,0% -33,6%
Kospi - Korea Pid. KRW 8,4% 5,7% -1,1% -8,9% 14,4% -5,5%
SENSEX - Indie INR -2,1%  -2,0% 3,4% 2,6% 46,2%  65,6%
XU100 - Turcja TRY -9,7% 25,1% 92,0% 148,4% 317,7% 316,3%
BOVESPA - Brazylia BRL 3,4% -2,2%  10,0% 1,1% -0,3% 33,6%
WIG PLN 6,7% 21,5% 11,4% -9,1% 8,1% -7,2%

AKCJE - segmenty Waluta Styczen 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ACWI Small Cap usbD 8,8% 12,0% 4,3% -6,3% 17,7% 13,7%
MSCI ACWI Large Cap usb 6,9% 10,1% 1,2%  -10,0% 16,5% 21,1%
WIG20 PLN 6,2% 23,8% 10,5% -13,9% -7,9% -25,5%
WIG20 total return PLN 6,2% 23,8% 12,4% -11,1% -2,2% -16,6%
mWIG40 PLN 6,2% 15,4% 6,3% -13,6% 10,1% -12,2%
sWIG80 PLN 10,8% 17,0% 12,0% -0,5% 53,6% 29,5%
MSCI World Healthcare usD -0,7% 3,4% 1,0% 0,2% 24,6% 42,6%
MSCI World Energy usb 2,9% 1,8% 11,5% 25,9% 41,7% 10,2%
MSCI World Financials usb 8,7% 15,0% 11,6% -5,3% 16,3% 5,4%
MSCI World Metals&Mining usb 13,4% 38,2% 27,4% 15,0% 59,2% 35,1%
MSCI World Industrials usD 5,8% 12,7% 6,6% -3,1% 15,4% 14,5%
MSCI World Consumer Discretionary uUsD 14,5% 9,7% -3,3% -17,4% 20,7% 29,1%
MSCI World Consumer Staples uUsD 1,0% 6,3% 0,3% -4,1% 8,6% 12,7%
MSCI World IT usb 10,0% 7,3% -4,5% -17,4% 34,8% 82,6%
Nasdaq usb 10,7% 5,4% -6,5% -18,6% 26,6% 56,3%
Nasdaq100 usbD 10,6% 6,1% -6,5% -18,9% 34,6% 74,1%
S&P Global Clean Energy usb 3,9% 9,7% -7,2% 11,3% 69,8% 114,4%
Eurostoxx Banks EUR 15,9% 27,0% 38,9% 4,4% 21,6% -21,1%
WIG-Games PLN 6,0% 8,7% 43,2% -10,8% -11,4%
WIG-Energia PLN 9,6% 22,9% -25,2%  3,0% 29,7% -21,2%
WIG-Banki PLN 7,5% 19,1% 28,0% -26,2% 1,2% -24,7%

AKCIJE - style inwestycyjne Waluta Styczen 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI World Growth usD 9,7% 9,7% -2,5% -15,0% 21,2%  41,3%
MSCI World Value usD 4,6% 9,0% 5,3% -3,3% 13,2% 8,3%
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SUROWCE Waluta Styczen 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent usbp -0,2% -3,0% -9,9% 7,9% 56,2% 49,7%
Miedz usbp 10,9% 25,2% 18,3% -2,3% 67,9% 32,2%
Aluminium usb 11,2% 17,9% 4,3% -14,3% 53,2% 17,8%
Bloomberg Agriculture Index TR* uUsD 2,3% 3,6% 6,7% 11,7% 84,2% 56,1%
Rudy zelaza usb 10,9% 33,5% 15,1% -5,9% 33,5% 62,6%
Wegiel koksujacy CNY -0,7% 21,3% 6,1%

Ztoto usb 5,7% 18,0% 9,2% 7,3% 21,3% 43,4%
Srebro uUsD -0,9% 23,8% 16,6% 5,6% 31,5% 36,8%
Bloomberg Commodity Index uUsbD -0,9% -1,4% -8,2% 3,7% 49,4% 24,5%

OBLIGACJE Waluta Styczen 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
DM skarbowe usbD 3,1% 8,8% -2,0% -13,3% -14,2% -10,1%
USD Korporacyjne IG usb 4,0% 8,9% -0,9% -9,3% -6,9% 7,4%
EUR Korporacyjne IG EUR 2,2% 3,2% -4,3% -10,5% -11,2% -5,5%
USD azjatyckie IG usb 2,5% 7,9% 0,2% -6,9% -3,9% 9,9%
USD Korporacyjne HY usb 3,8% 5,4% 1,4% -5,2% 3,9% 15,7%
EUR Korporacyjne HY EUR 3,2% 5,9% 1,9% -7,0% -3,1% 4,6%
EM skarbowe w walucie lokalnej uUsbD 4,1% 11,7% 3,8% -4,7% -0,8% 1,6%
EM skarbowe w USD usbp 3,4% 11,8% 3,7% -11,9% -13,6% -4,5%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 3,8% 11,9% 3,3% -1,6% -6,9% 2,0%

POZOSTALE Waluta Styczen 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
EUR/USD usp 1,5% 9,9% 6,3% -3,3% -2,1% -12,5%
EUR/PLN PLN 0,5% -0,2% -0,6% 2,7% 9,6% 13,4%
CHF/PLN PLN 0,0% -0,7% -2,8% 7,5% 17,7%  31,8%
USD/PLN PLN -0,9% -9,2% -6,5% 6,3% 11,9% 29,6%
USD/JPY JPY -0,8% -12,5% -2,4% 13,0% 20,1% 19,1%
Bloomberg USD Index usb -1,9% -8,3% -3,5% 3,4% 2,3% 9,2%
MSCI EM Currency Index usb 2,6% 8,0% 2,6% -1,9% 3,5% -1,3%
JP Morgan EM Currency Index usb 2,3% 4,9% 1,5% -3,6% -14,6% -28,6%
Europe REITS EUR 9,2% 11,9% -5,6% -12,9% -28,8% -29,3%
US REIT's uUsD 10,5% 9,9% -5,8% -13,7% -2,0% 14,3%

USA - FAAMNG + T Waluta Styczen 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Apple usD 11,1% -5,7% -10,9% -17,0% 90,3% 262,5%
Amazon uUsbD 22,8% 0,7% -23,6% -31,1% 2,7% 42,2%
Alphabet (Google) usb 12,0% 4,6% -15,0% -26,9% 38,0% 67,2%
Microsoft usb 3,3% 7,1% -11,3% -19,6% 49,7% 177,0%
Meta Platforms (Facebook) usb 23,8% 59,9% -6,4% -52,4% -26,2% -20,3%
Netflix uUsD 20,0% 21,2% 57,3% -17,2% 2,5% 30,9%
Tesla usb 40,6% -23,9% -41,7% -44,5% 299,4% 633,3%

Europa - GRANOLAS Waluta Styczein 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Glaxosmithkline GBp -1,0% 0,6% -15,8% -10,5% -8,3% 37,6%
Roche CHF -1,8% -14,2% -9,6% -17,9% -4,0% 45,3%
ASML EUR 19,6% 26,4% 9,1% 2,7% 143,4% 288,6%
Nestle CHF 4,1% 2,2% -4,3%  -4,2%  12,8% 58,1%
Novartis CHF -1,4% 1,9% 0,9% 7,2% 1,5% 33,1%
Novo Nordisk DKK 0,5% 15,1% 11,0% 45,9% 141,8% 214,4%
L'Oreal EUR 13,3% 18,8% 2,7% 1,8% 56,1% 122,3%
LVMH EUR 17,7% 26,0% 19,3% 12,7% 110,5% 241,8%
Astrazeneca GBp -5,6% 3,3% -1,7% 25,8% 54,3% 152,3%
SAP EUR 12,6% 11,9% 19,5% 0,5% -2,2% 30,1%
Sanofi EUR -0,2% 2,7% -7,8% 0,6% 15,4% 54,1%

MSCI EM Asia Waluta Styczen 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
TSMC TWD 16,4%  34,6% 3,7% -16,1% 74,5% 138,0%
Tencent Holding HKD 20,5% 95,7% 31,2% -14,3% 12,3% -9,2%
Alibaba usb 25,1% 73,3% 23,3% -12,4% -46,7% -46,1%
Samsung Electronics KRW 10,3% 3,3% 0,7% -14,7% 18,0% 41,8%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 31 stycznia 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 kontraktéw terminowych na kawe, kukurydze, bawetne, soje cukier,

pszenice, odzwierciedla w petni zabezpieczone pozycje terminowe, jest obliczany w USD
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Objasnienia, szczegétowe 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 Spotka 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).

Materiat 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 dotyczgcej transakcji w zakresie
instrumentow finansowych, o ktorych 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 sugerujgcej 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 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 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 srodkéw. W szczegdlnosci Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentéw
finansowych wptyw ma wiele czynnikdéw, jak m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i
podatkowe, ktorych niejednokrotnie nie mozna przewidzie¢, lub ktére moga by¢ trudne do przewidzenia na etapie
sporzagdzania niniejszego materiatu.

Tre$¢ materiatu wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzied sporzgdzenia. Opracowanie zostato
sporzgdzone z rzetelnos$cig 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 byc
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, szczegétowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.




