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] Rentownosci

Wstep

] Od pazdziernika czotowe banki centralne, takie jak

Fed czy EBC, wstrzymujg sie juz z dalszymi
podwyzkami stép procentowych. W USA gtéwna
stopa procentowa dla dolara (fed funds rate)
pozostaje ograniczona przedziatem 5,25-5,5%.
Stopa procentowa dla euro (depozytowa)
pozostaje na poziomie 4%, a w Polsce Rada Polityki
Pienieznej utrzymuje gtdwng stope procentowa
NBP na poziomie 5,75%.

L] Inflacja w gtéwnych gospodarkach w 2023 roku

znajdowata sie w tendencji spadkowej. W samym
jednak grudniu dynamika cen konsumenckich (CPI)
podskoczyta wzgledem listopada zaréwno w USA (z
3,1% do 3,4%), jak i w strefie euro z (2,4% do 2,9%).
W Polsce ceny wzrosty o 6,2% vs. 6,6% w
listopadzie. Na rozbiezne tendencje wptyw miaty
efekty bazowe.

[ Dezinflacji sprzyjajg przede wszystkim niskie ceny

surowcow energetycznych, czyli gazu, ropy
naftowej, a takze wegla, ale wartym zaznaczenia
jest, ze pomimo tego inflacja nadal znajduje sie
jeszcze  powyzej poziomOw  stanowigcych
Srednioterminowe cele bankéw centralnych, a od
ok. potowy roku znika¢ zacznie wiekszo$¢
obnizajgcych inflacje efektow bazowych.

dtugoterminowych obligacji
skarbowych  na rynkach
kontynuowaty w grudniu spadki z najwyzszych
poziomdw od ponad dekady. Rentownos¢ 10-latek
amerykanskich z 5% jeszcze pod koniec
pazdziernika spadta do ponizej 4%, niemieckich z
3% do ponizej 2%. Niisze rentownosci
,bezpiecznych” instrumentéw finansowych, za

najwazniejszych

jakie postrzegane sg obligacje skarbowe wiekszosci
panstw rozwinietych, to nizsza baza dla kosztow
refinansowania sie firm czy zadtuzania rzadéw, ale
takze mniejsza ,konkurencja o kapitat” dla rynkéw
akcji, ktére w grudniu, zwitaszcza na rynkach
rozwinietych, kontynuowaty wzrosty.

Indeks MSCI World zyskat w grudniu 4,8%,
niemiecki DAX 3,3% (ustanawiajagc  nowe
historyczne maksima), amerykanski S&P500 3,9%

[0 Rentownosci
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(zblizajagc sie do historycznych maksiméw na mniej
niz 1 procent). Tylko nieco stabiej zachowywaty sie
rynki wschodzace — zbiorczy indeks MSCI EM zyskat
w grudniu 3,7%, ale akcje chinskie zanotowaty
spadek 0 2,6%.

[ Polska gietda po nieco stabszym wzgledem rynkow

zagranicznych zachowaniu w listopadzie, w grudniu
ponownie nalezata do najsilniejszych. Indeks
szerokiego rynku WIG zyskat 5,6%. Sektorowo
zndw mocny byt WIG-Banki ze wzrostem o 4,9%.

polskich  10-letnich  obligacji
skarbowych nie umacniaty sie w grudniu tak jak na
rynkach bazowych (USA, Niemcy). Tylko przez
chwile ich rentownosci spadty ponizej 5,0%- do
poziomu najnizszego od ponad 1,5 roku, ale po
zwiekszeniu przysztorocznego deficytu
budzetowego do 184 mld zt (ok. 5% PKB) z
powrotem wzrosty.

[] Koniunktura gospodarcza w najwazniejszych

gospodarkach rozwinietych pozostaje
przyttumiona (poza USA). W Polsce po stabej | pot.
roku i odbiciu koniunktury w okresie lipiec —
pazdziernik,  listopad
spowolnienie w konsumpcji oraz przemysle.
Utrzymany zostat natomiast wysoki — dwucyfrowy
nominalny wzrost ptac.

ponownie  przynidst

Kluczowg determinantg zachowania w 2024 roku
rynkéw obligacji, a tym samym akcji, bedzie czy,
kiedy i w jakim tempie stopy procentowe bankdéw
centralnych beda obnizane. To z kolei bedzie
zalezne od tego na ile procesy dezinflacyjne beda
kontynuowane. Kontynuacja spadku podazy
pienigdza czyni mato prawdopodobnym, aby w
Srednim terminie (6-12 mies.) stopy zwrotu z
rynkéw akcji i obligacji na najwazniejszych rynkach
byty jednoczesnie wyzsze od krotkoterminowych
stop procentowych bankéw centralnych.

[JW ujeciu globalnym nadal utrzymujemy

preferencje obligacji wzgledem akcji, gdyz
spadajgca  inflacja  (wraz z  koniunkturg
gospodarczg) bedg w wiekszosci przypadkéw
negatywnie odbijac¢ sie na wynikach finansowych

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




spotek, a proces sprowadzania inflacji do celu w
czotowych gospodarkach jeszcze sie nie zakonczyt.

L] Na polskim rynku obligacji korzystniejszego profilu
zysku do ryzyka spodziewamy sie w obligacjach
zmienno-kuponowych, w  tym
korporacyjnych, ale tylko o najwyzszym standingu
finansowym.

emitentow

[1Bez zmian w obszarze preferowanego stylu
ekspozycji na akcje spoétek z rynkow rozwinietych
(DM), tj. preferujemy spotki zaliczane do
segmentow: value (nisko wycenianych,
dziatajagcych w bardziej tradycyjnych branzach) i
quality (majacych niskie zadtuzenie i wysokie
marze) nad spétkami wzrostowymi (growth). Te
ostatnie wykazujg wiekszg wrazliwos¢ na wzrost
rynkowych stép procentowych i trudniejszy dostep
do kapitatu od inwestordw, a ich rynkowe wyceny
bazujg niekiedy na odlegtych, i w zwigzku z tym,
niepewnych projekcjach finansowych.
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] Caty czas pozytywnie, zwtaszcza w dtugim terminie,

zapatrujemy sie na sektor surowcowy. (zo)
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MSCI EM ASIA - indeks akji azjatyckich rynkdw EM
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Opis sytuacji gospodarcze]

o Globalny wzrost gospodarczy w 2024 r. raczej
spowolni

e  Wszystkie najwieksze gospodarki beda rosty wolniej
od przedpandemicznego tempa

o Natomiast dynamika polskiego PKB powinna
wyraznie sie poprawi¢ wzgledem 2023 r.

Ubiegty rok byt wzglednie udany dla globalnej
gospodarki. Przynajmniej w relacji do oczekiwan.
Prognozy formutowane na starcie 2023 roku przez
profesjonalistdbw w ramach ankiet Bloomberga zostaty
przebite — dynamika swiatowego PKB wyniosta ok. 3%
wobec ww. konsensusu ok. 2,4%. Pozytywne
zaskoczenie wynika przede wszystkim z mocnej postawy
amerykanskiej gospodarki, rosngcej prawdopodobnie w
tempie wyraznie powyzej 2%, tj. przeszto 1 p.p. powyzej

prognoz z poczatku ub. roku.

Wzrost gospodarki USA zostat odnotowany pomimo

najwyzszych od przeszto dwoch dekad stop

procentowych. Sytuacja na rynku pracy pogorszyta sie,

ale jest wcigz catkiem niezta. Inflacja konsumencka na
koniec ub. roku uplasowata sie zapewne nieco powyzej
3% r/r (nie znamy jeszcze odczytu grudniowego) wobec
przeszto 6% r/r na poczatku. Obecnie bazowym
scenariuszem na 2024 r. jest dalsze stopniowe
hamowanie inflacji, przy umiarkowanym spowolnieniu
wzrostu PKB w okolice 1,3% oraz stosunkowo
nieznacznym pogorszeniu na rynku pracy. Powinna sie
tez pojawi¢ szansa wyrazniejszych obnizek stop
procentowych Fed, zwtaszcza w drugiej potowie roku.

Jednoczesnie trzeba przyznac, ze taki scenariusz bytby
dos¢ optymistyczny. Trwate sprowadzenie inflacji w
okolice 2%, a wiec do celu Fed (bank centralny USA) bez
wywotania recesji bytoby zjawiskiem dos¢ wyjgtkowym
historycznie. Przedstawiciele Fed zdajg sobie z tego
sprawe i zwracajg uwage na mozliwos¢ realizacji
scenariuszy alternatywnych. Jeden z nich wynika, w
duzym  uogdlnieniu, z faktu wysokich  stdp
procentowych, ktére mogg w koricu wywotac zatamanie
gospodarcze. Drugi z kolei mozna wyprowadzi¢ z

obserwacji biezgcych danych. Koniunktura przez caty

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujg sie na ostatniej stronie raportu.




2023 r. byta dobra, rynek pracy wcigz pozostaje w dobrej
kondycji (co oznacza dla firm koniecznos¢ statego
podnoszenia wynagrodzen), a inflacja konsumencka
byta na koniec roku podwyzszona. Istnieje zatem ryzyko,
ze dotychczasowe zaciesnianie polityki monetarnej byto
niedostateczne, co z kolei implikuje mozliwos¢
utrzymywania wysokiej inflacji w dtuzszym horyzoncie.

USA — prognozy dynamika PKB (%) oraz inflacji CPI (%).
Poréwnanie konsensusu Bloomberga z poczatku i konca
2023 .
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rozbudowa potencjatu importu gazu skroplonego (LNG),
trwajgca od wybuchu wojny Rosji z Ukraing powinna
wspiera¢ odbicie europejskiego przemystu z gtebokiej
depresji, to skala ww. ozywienia jest dos¢ niepewna.
Tym bardziej, ze gdzie$ w tle obecne jest ryzyko nasilenia
niepokojow na Bliskim Wschodzie, co grozi zaburzeniem
szlakébw handlowych, szczegdlnie w  przypadku
surowcow energetycznych.

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Podobne dylematy mozna przytozy¢ do strefy euro,
gdzie jednak biezgcy obraz koniunktury jest gorszy niz w
USA i sugeruje wieksze ryzyko tendencji recesyjnych, a
zatem réwniez prawdopodobnie mniejszych ktopotéw z
inflacja. Scenariuszem bazowym jest utrzymanie tempa
wzrostu PKB strefy euro na rachitycznym poziomie z
2023 r, a wiec ok. 0,5%. Inflacja konsumencka HICP
(zharmonizowana miara dla wszystkich cztonkéw strefy
euro) powinna sie zblizy¢ w okolice celu 2% z koricem
2024 r. Rosnie szansa na obnizki stép EBC (Europejski
Bank Centralny) juz w pierwszej potowie roku.

Jednoczesnie strefa euro, jak pokazat zresztg miniony
rok, jest wyrazniej eksponowana na niekorzystny
scenariusz podwyzszonej inflacji i stabego wzrostu
gospodarczego. W znacznej mierze z powodu mniejszej
suwerennosci  energetycznej. Cho¢ przyspieszona

Strefa euro — prognozy dynamika PKB (%) oraz inflacji
HICP (%). Pordéwnanie konsensusu Bloomberga z
poczatku i korica 2023 r.
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zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Chiny - druga gospodarka S$wiata w 2023 roku
odnotowata catkiem solidny wzrost PKB,
prawdopodobnie powyzej 5%. Ale to skutek rezygnacji z
restrykcyjnej polityki epidemicznej i odbicia po dos¢
stabym jak na Chiny 2022 r. (3% wzrostu). Srednia
dynamika PKB za ostatnie 2 lata to zaledwie 4%, podczas
gdy w 2019 r. przed pandemia gospodarka Panstwa
Srodka rosta 0 6% i na dodatek byto to najstabsze tempo
na przestrzeni dekad. Pojawia sie coraz wiecej
watpliwosci co do jakosci chinskiego modelu
gospodarczego, czego odzwierciedleniem jest m.in.
obnizenie prognoz wzrostu PKB na lata 2024-2025, do
srednio ok. 4,4%.

Co lezy u podstaw pogorszonych perspektyw? Kilka
elementow. Przede wszystkim che¢ redukcji nadmiernej

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




ekspozycji gospodarki na coraz mniej efektywne
inwestycje infrastrukturalne, w tym mieszkaniowe.
Pekin regularnie od kilku lat zapowiada wieksze
wsparcie popytu konsumenckiego, ale jak dotad
rzeczywiste dziatania nie idg w parze z deklaracjami.
Rezultatem jest m.in. niska inflacja konsumencka, ktora
w drugiej pofowie ub. roku byta srednio ujemna w ujeciu
r/r. Inflacja producencka notuje zas wyraznie ujemne
dynamiki r/r nieprzerwanie od pazdziernika 2022 r.

Tymczasem Chiny, jesli korygowaty w ostatnim czasie
swdéj model rozwoju, to mozna mowic przede wszystkim
0 przesunieciu popytu inwestycyjnego z obszaru
infrastruktury na sektor przetwdrstwa przemystowego,
w tym m.in. w motoryzacji. Stabnacy wzrost popytu
konsumenckiego ze strony drugiej gospodarki $wiata, w
potgczeniu z silng rozbudowa zaplecza podazowego
(fabryki itd.) i jednoczesnym ograniczeniem inwestycji w
surowcochtonng infrastrukture sugeruje impuls do
redukcji globalnej presji inflacyjnej.
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inwestycyjnym, ozywajacej konsumpcji gospodarstw
domowych  oraz  dobiegajgcym  korica  cyklu
dostosowania zapasow, nadmiernie rozbudowanych w
okresie pandemii. Stabym punktem natomiast jest
jeszcze popyt zagraniczny. W 2024 r. spodziewamy sie
wzrostu PKB w tempie powyzej 3%, ktéremu
towarzyszy¢ bedzie zejscie $redniorocznej inflacji
ponizej 5% z 11,6% w 2023 r. Powinna sie réwniez
pojawi¢ przestrzen do obnizek stép procentowych,
aczkolwiek  ograniczona, wobec spodziewanego

wygaszania dotychczasowych oston antyinflacyjnych.

Chiny — prognozy dynamika PKB (%) oraz inflacji CPI (%).
Poréwnanie konsensusu Bloomberga z poczatku i konca
2023 .
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Polska — prognozy wtasne Alior Banku wybranych
danych makroekonomicznych
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zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Polska gospodarka w 2023 roku wg naszych szacunkow
(DAM Alior) urosta realnie o ok. 0,5%, co jest wynikiem
dos¢ stabym, ale w 2024 r. wchodzi w rytm odbijajgcej

koniunktury, przy WCigz mocnym popycie

Zrédto: Bloomberg, opracowanie DAM

Nasz bazowy scenariusz makroekonomiczny na 2024 dla
Polski mozna uzna¢ za umiarkowanie korzystny.
Przyspieszenie gospodarcze i towarzyszgca mu powolna
normalizacja zjawisk inflacyjnych bedzie naszym
zdaniem mozliwa w duzej mierze za sprawg dalszego
niwelowania  szokdw  pandemicznych i  tych
wynikajgcych  z  wojny Rosji  z Ukraing, przy
akompaniamencie rachitycznego globalnego popytu.

Do tego dochodzi normalizacja ilosci pienigdza w
odniesieniu do wielkosci gospodarki. To skutek gtéwnie
znacznego osfabienia akcji kredytowej w Polsce w 2023
r., ktoremu towarzyszyt duzy nominalny wzrost PKB w
okresie 2021-2023. Relacja M3/PKB (M3 to najszerszy
agregat monetarny) w catym 2023 r. byta juz na
poziomach zblizonych do tych obserwowanych w kilku
latach przedpandemicznych. Podobne tendencje mozna
zaobserwowad w zaleznosciach pomiedzy gotéwky i
depozytami gospodarstw domowych a konsumpcjg
prywatna.

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




Polska — ilos$¢ pienigdza vs PKB i konsumpcja prywatna
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zrodto: Bloomberg, opracowanie DAM

Odnosnie podazy pienigdza w USA jak i strefie euro, to
w latach 2021-23 obserwowany byt tam znaczny wzrost
nominalnego PKB (realny + inflacja), poczatkowo
napedzany odbiciem gospodarczym po pandemii, a w
dalszej fazie gtéwnie wysoka inflacjg. Proces ten, w
potgczeniu z wysokimi stopami procentowymi, miat
istotne skutki dla

normalizacji wielkosci podazy

Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e Dobre nastroje wspierane sg ,,miekkim lagdowaniem”
gospodarek i skutecznoscig polityki pienieznej

e Konsensusy prognoz analitykéw zaktadajg
kilkuprocentowe wzrosty zysku na akcje w 2024 r. dla

indekséw S&P500 i Stoxx Europe 600

e Pomimo perspektyw gospodarczych lepszych dla
USA, nizej wyceniane akcje europejskie oceniamy w
br. jako bardziej perspektywiczne od amerykariskich

Z koncem ubiegtego roku na gtéwnych rynkach
rozwinietych utrzymywaty sie dobre nastroje, a indeks
MSCI World

historycznego maksimum. Czy w biezgcym roku mozna

agregujacy te rynki zblizyt sie do
wiec liczy¢ na nowe rekordowe poziomy? Z pewnoscig s

ku temu szanse, ale tez jak kazdy scenariusz
prognostyczny jest to obarczone ryzykiem. W ostatnich

miesigcach rynkom akcji, zwtaszcza amerykanskich,
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pienigdza w relacji do PKB. W strefie euro wspdtczynnik
jednego z agregatow M2 do PKB w Il kw. 2023 wyniost
106,5%, a wiec byt juz znacznie nizej niz w szczytowym
momencie pandemicznego luzowania fiskalnego i
monetarnego (powyzej 120%) i na poziomie zblizonym
do | kw. 2020 r. W USA obserwowane sg podobne
tendencje. (js)

USA i strefa euro — podaz pienigdza w relacji do PKB
(M2/PKB)
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majacym najwiekszy udziat w globalnych indeksach
rynkéw rozwinietych, sprzyjaty z jednej strony lepsze
prognozy w zakresie wzrostu gospodarczego, z drugiej
szacunki w zakresie tagodniejszego podejscia w kwestii
polityki pienieznej.

W odniesieniu do prognoz wzrostu PKB nalezy podkreslic,
ze nie staly sie one hurraoptymistyczne, ale ze
oczekiwane wczesniej spowolnienie
przybierze tagodniejsza

powiedzie¢, ze jeszcze przed rokiem szacowano dla

gospodarcze
znacznie postaé. Dos¢
danych kwartalnych (za lll i IV kw. 2023) ujemne zmiany
PKB, podczas gdy w kolejnych miesigcach ,ciezar”
spowolnienia zaczeto powoli przesuwacé w gtab 2024, ale
z nadal wykazywanym wzrostem PKB, czyli uniknieciem
recesji. Drugim elementem byta polityka pieniezna w
ramach ktérej dokonane podwyzki stép procentowych
przy sprzyjajacych czynnikach zewnetrznych (ceny
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surowcdw) pozwalaja na skuteczng walke z inflacja.
Wyceny  instrumentow  pochodnych  na  stope
procentowg, wspierane wypowiedziami przedstawicieli
Fed, sugerujg oczekiwang obnizke stép procentowych

jeszcze w | pétroczu tego roku.

Ewolucja prognoz realnego wzrostu PKB nar. 2024
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zrédto: Bloomberg

Dla indeksu S&P500 grupujgcego akcje 500 najwiekszych
spotek z USA, konsensus prognoz na 2024 r. zaktada
wzrost zagregowanego zysku na akcje (EPS) o ok. 10%. O
ile w | potowie 2023 r. prognozy byty mocno rewidowane
w dot, o tyle od Il pdtrocza pozostajg stabilne, co tez
podbudowuje nastroje inwestycyjne. Ale tez silne
prognozach wypycha zagregowany
wskaznik P/E (cena do zysku na 1 akcje) dla catego indeksu
do poziomdéw powyzej 20x, czyli biezgca wycena indeksu

bazowanie na

jest ponad dwudziestokrotnie wyzsza od generowanego
rocznego zysku. Jak zostato wskazane, biezgce prognozy
na caty 2024 zaktadajg ok. 10% zysku, co mozna bytoby
odczyta¢ jako tozsamy potencjat wzrostu wyceny
rynkowej.

Jednakze wspomniana wielokrotnos¢ biezacej wyceny
akcji (indeksu S&P500) wzgledem zysku na akcje, nawet
tego prognozowanego, jest wysoka — istotnie powyzej
swojej 10-letniej $redniej, ale réwniez powyzej innych
gtéwnych rynkdéw rozwinietych, zwtaszcza europejskich.
Ponadto owe prognozy wzrostu zysku zakfadajg blisko
dwukrotnie wyzsze tempo wzrostu niz przychodéw, co
oznacza, 7e jest oczekiwane zwiekszenie marzowosci
przedsiebiorstw. W sytuacji prognozowanego spadku
inflacji lub chociazby jej stabilizacji, czyli przywracania
réownowagi popytu/podazy w gospodarce, takie szacunki
sg obarczone ryzykiem i patrzac na przeszte nizsze
poziomy marzowosci jest wieksze prawdopodobieristwo
ich zawezania niz zwiekszenia.
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Ale tez na korzysc¢ tych prognoz moze przemawiac fakt, ze
struktura sektorowa amerykariskiego rynku kapitatowego
z silng dominacja spoétek wysokich technologii wciaz sie
oddala od struktury sektorowej catej gospodarki, a gros
najwiekszych amerykanskich spétek to miedzynarodowe
czempiony, czerpigce bardzo duze dochody réwniez z
innych panstw, a wiec wykazujace znacznie mniejsza
ryzyka  wytacznie  amerykanskiej
gospodarki. Dostrzegalny jest réwniez postepujacy trend
préb wykorzystania sztucznej inteligencji, ktéra ma
poprawic¢ efektywnos¢, produktywnosé oraz skrocié czas

wrazliwo$é¢ na

potencjalnej dziatalnosci badawczej, co tez w przysztosci
ma skutkowac¢ generowaniem wyzszych zyskow.

W analizie miedzyrynkowej na ogdélng atrakcyjnos¢ rynku
akcji wptywa réwniez to co sie dzieje na innych klasach
aktywdw, a zwtaszcza na rynku obligacji. W ostatnich
miesigcach wiekszy przyptyw sentymentu do rynku akgji
wynikat takze z mocnego spadku rentownosci
amerykanskich  papieréw  skarbowych  krétko i
dtugoterminowych, ktére w dwa miesigce obnizyty sie o
ok. 1 pp. Z punktu widzenia akcji oznacza to spadek
atrakcyjnosci dtugu (mniejsza dochodowos¢), nizsza stopa
dyskonta (istotny element przy wycenie akcji oraz
projektéw inwestycyjnych w tym M&A, im nizej tym
lepiej) oraz potencjalnie nizsze koszty odsetkowe dla
dziatalnosSci operacyjnej. Tyle, ze sama stopa nominalna
to ,jedna strona medalu”, natomiast wazna tez jest realna
stopa procentowa, czyli uwzgledniajgca biezacg i
prognozowang inflacje. Realne stopy procentowe w USA,
chociaz ostatnio spadty, nadal pozostajg na ponad 10-
letnim maksimum. A to oznacza, ze stanowig niejako
konkurencje dla ryzykownych aktywéw, zwiaszcza w
okresach podwyzszonej niepewnosci, i mogg stanowic
przeszkode dla utrzymywania podwyzszonych wycen
rynku akcji (P/E > 20x).

W odniesieniu do akcji europejskich (indeks Stoxx Europe
600) jest przede wszystkim dostrzegalna znacznie nizsza
wycena poprzez wskaznik P/E, ktéra wynosi mniej niz 15x,
a wg prognozowanego na koniec roku zysku nawet
ponizej 13x. Jeszcze kilka lat temu wskazywano, ze nizsze
wyceny akcji europejskich miaty swoje uzasadnienie
przede wszystkim w relatywnie stabszych zyskach
wzgledem akcji amerykanskich (rosty w wolniejszym
tempie). Ale juz od ok. 2 lat wida¢ odwracanie lub
chociazby przerwanie tego procesu (zysk na akcje), a wiec
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rosng szanse na odwrdcenie sity relatywnej réwniez w
stopach zwrotu z akcji europejskich vs. amerykanskich.

Sita relatywna stopy zwrotu i zysku na akcje (EPS)

Stopa zwrotu: Europa vs. USA

Zysk na akcje: Europa vs. USA

1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Ale tez sytuacja makroekonomiczna niesie w sobie pewne
zagrozenia. W przeciwienistwie do USA, w strefie euro w
ostatnich tygodniach raczej dokonywano rewizji w dét
prognoz wzrostu gospodarczego w 2024 r. oraz w
poszczegdlnych kwartatach. Réwniez tutaj ryzyko recesji
raczej jest zazegnane, a pojawi sie bardziej miekkie
lgdowanie, jednakze roczne dynamiki oscylujgce troche
powyzej zera to nie jest mocny wyczyn. W tej sytuacji
mogg by¢ pod duzg presja prognozy wzrostu zyskow
przedsiebiorstw w 2024, gdzie konsensus wynosi ok. 8%.
Tym bardziej ze prognozy w zakresie przychoddéw ze
sprzedazy zaktadajg zblizony poziom do 2023 r. Podobnie
jak w USA oznacza to prognozy wyzszych marz
operacyjnych, a w obliczu szacunkow dalszego chtodzenia
inflacji raczej bedzie to trudne do osiggniecia.

Wsparciem dla
umiedzynarodowienie

moze by¢ jednak silne
europejskich  przedsiebiorstw,

prognoz

ktdre blisko 60% przychoddw ze sprzedazy czerpig spoza
Europy, a wiec wykazujg nizszg wrazliwo$¢ na czynniki
makro starego kontynentu. Na korzy$¢ europejskiego
rynku przemawiajg rowniez wyceny akcji nie tylko
wzgledem innych rynkdw akgji (np. amerykanskich), ale
rowniez wzgledem danych historycznych (wskaznik P/E
ponizej 10-letniej $redniej). Rowniez tutaj nizsza wycena
P/E oferuje wyiszg premie wzgledem europejskich
obligacji, inaczej mowiac atrakcyjnosé dtugu w relacji do
akcji jest znacznie mniejsza niz dla akcji amerykanskich i
tamtejszych obligacji skarbowych. Ten czynnik réwniez
wptywa na niewielkg preferencje tego regionu ponad USA

i wg biezgcych prognoz zyskdw przedsiebiorstw
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dostrzegamy szanse relatywnie lepszego zachowania akgji
europejskich w tym roku. (mb)

Rynki wschodzgce (EM)

e Gtéwne trendy z 2023 roku, takie jak odptyw
zagranicznego kapitatu z Chin i wzrost znaczenia Indii
czy Meksyku w $wiatowym handlu bedg sie
utrzymywad

e Kluczowym pozostaje pytanie o stan chinfskiej
gospodarki

e Sentyment wobec spdétek z Ameryki tacinskiej
wspiera m.in. nearshoring

e Indie przejmujg od Chin role lidera w dynamice
wzrostu gospodarczego, ale pozostajg najdrozszym
rynkiem

Akcje rynkow wschodzgcych ogdtem w ubiegtym roku nie
radzity sobie najlepiej. Co wiecej, jest to juz trzeci z rzedu
rok, w ktérym rynki EM radzity sobie gorzej od
najwazniejszych rynkéw akcji DM (takich jak USA, Europa
czy poszczegélne kraje jak np. Japonia). Kluczowym
czynnikiem do osiggniecia zadowalajgcych stop zwrotu
byta selekcja geograficzna — podczas gdy w minionym
roku akcje z azjatyckich rynkéw wschodzacych
(zagregowane w indeksie MSCI EM Asia) wzrosty zaledwie
nieco ponad 2%, akcje z regionu Ameryki tacifskiej
(mierzone zmiang procentowg indeksu MSCI EM Latin

America) wykazaty sie prawie 24%-owym wzrostem.

Najwiekszym rozczarowaniem 2023 roku okazaty sie
Chiny, gdzie po zniesieniu rygorystycznej polityki zero-
COVID inwestorzy spodziewali sie (wzorem tego, co stato
sie  po
rozwinietych) gwattownego wzrostu konsumpcji i tym

pokonaniu  pandemii w gospodarkach
samym, szybkiego powrotu drugiej najwiekszej na swiecie
gospodarki na droge dynamicznego wzrostu. Nic takiego
sie jednak nie stato, a co miesigc rynek negatywnie
zaskakiwany byt kolejnymi informacjami o malejacej
sprzedazy detalicznej, stabngcym bilansie handlowym i
hamujgcym przemysle. ,Oliwy do ognia” dolewaty
doniesienia o kolejnych sankcjach ze strony Standow
Zjednoczonych, uderzajgcych w chinski sektor wysokich
technologii (kluczowy zaréwno dla ChRL, jak i innych
gospodarek tego regionu, tj.

Tajwanu czy Korei

Potudniowej). Tym samym chiski rynek akcji zostat
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ominiety przez jeden z najwazniejszych motywéw w
Swiecie inwestycji w ostatnich kwartatach, jakim byt
Lboom Al”, to jest wzmozonym zainteresowaniem
inwestoréw akcjami spoétek zwigzanych z rozwojem i
wykorzystaniem sztucznej inteligencji.

Jakby tego byto mato, w 2023 roku pogtebiat sie kryzys na

chinskim rynku nieruchomosci — niewyptacalnosc
ogtaszali kolejni deweloperzy (w tym gigant Country
Garden), a w ktopoty wpadaty takze spotki z sektora
finansowego, inwestujace i oferujgce instrumenty oparte

o ceny nieruchomosci.

Dobry sentyment wobec spdtek z Ameryki tacinskiej
wynikat natomiast przede wszystkim z wydarzen
geopolitycznych. W zwigzku z napieciami na linii Chiny —
Tajwan — USA, wecigz trwajgcg wojng w Ukrainie i
konfliktem w regionie Bliskiego Wschodu, wzrosto
znaczenie krajow Ameryki Srodkowej i Potudniowej.
Inwestorzy kierowali tam swoje $rodki wycofujac je z
regionow zagrozonych konfliktem zbrojnym czy zapascia
gospodarczg. Dodatkowo kraje Ameryki tacinskiej zyskujg
na trendzie nearshoringu, czyli przenoszenia fabryk i
zaktadow amerykanskich przedsiebiorstw do krajow
geograficznie blizszych Stanom Zjednoczonym, w wyniku
czego wspomniane wczesniej Meksyk czy Brazylia zyskuja
w  roli handlowego USA, tym

partnera samym

wzmacniajac swojg pozycje w globalnym handlu.

Spodziewamy sie, ze gtéwne czynniki ksztattujace
sentyment na rynkach wschodzacych w minionym roku
beda miaty istotne znaczenie takze w nadchodzacych
kwartatach. Kluczowe pozostaje pytanie o stan chinskiej
gospodarki i to, czy uda sie jej przejsé z dotychczasowego
modelu opartego na eksporcie i duzym udziale
budownictwa w PKB na taki, w ktérym gtéwna sita
napedowaq gospodarki bedzie wewnetrzna konsumpcja i
sektor ustugowy. Duzo zalezy od chinskich wtadz, w tym
ich stopnia ingerencji w dziatanie przedsiebiorstw i
Duzym

wyzwaniem dla Paristwa Srodka bedzie tagodzenie

proponowane  stymulusy  gospodarcze.
skutkéw zblizajgcego sie kryzysu demograficznego —juz w
2022 roku po raz pierwszy od 60 lat zanotowano ujemny
przyrost naturalny. Niewiadomg pozostaje réwniez dalszy
rozwéj rynku nieruchomosci — brak ozywienia w
dynamice sprzedazy nowych domdéw i kolejne
bankructwa deweloperéw bedg skutecznie hamowaty

gospodarke Chin, uderzajac rowniez w sektor finansowy
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(m.in. poprzez spadek popytu na kredyty hipoteczne). O
ile nie nastgpi niespodziewana i gwattowna poprawa
relacji z USA, wcigz bedziemy obserwowac pogtebianie
sie wojny handlowej i technologicznej, tym bardziej, ze do
amerykanskich przytgczyty

sankcji sie  kraje Unii

Europejskiej i Japonia.

Spodziewamy sie natomiast, ze nadchodzace kwartaty w
chifskiej gospodarce bedg kontynuacjg dynamicznego
wzrostu produkcji sektora samochodoéw elektrycznych. W
ciggu ostatnich kilku lat ChRL stata sie gigantem w
dziedzinie elektromobilnosci, na co ztozyto sie wiele
czynnikdw: m.in. programy wsparcia ze strony rzgdzacych
(np. brak optat za parkowanie aut elektrycznych czy
finansowe wsparcie producentéw EV) czy tatwiejszy nizw
innych krajach dostep do pierwiastkow potrzebnych do
produkcji baterii (Chiny przodujg w wydobyciu i produkcji
takich surowcow jak lit, grafit czy nikiel). Mnogo$¢ modeli
i przede wszystkim niskie ceny produkowanych przez
Chinczykéw samochodéw elektrycznych skutkujg coraz
wiekszym  zainteresowaniem ze strony  panstw
zachodnich. W minionym roku eksport samochodow z
Chin byt wyzszy niz z Japonii czy Niemiec. Tym samym
firmy takie jak BYD, Geely czy SAIC skutecznie konkuruja
juz z takimi markami jak Tesla, Volkswagen czy Toyota.

Uwazamy tez, ze kontynuowany bedzie wspomniany
wczesniej trend nearshoringu, tj. przenoszenia zaktadow
produkcyjnych geograficznie blizej siedzib spdtek. Bedzie
to skutkowato dalszym wzrostem znaczenia krajéw
Ameryki taciiskiej w globalnym handlu. Dodatkowo,
gospodarki takie jak Brazylia czy Meksyk szybko poradzity
sobie takze z problemem inflacji, majgc teraz duig
przestrzen do luzowania polityk monetarnych, co w teorii
powinno wspiera¢ sytuacje spotek (poprzez m.in. nizsze
koszty finansowania) i tym samym wzrost cen ich akgji.
Niezmiennie atrakcyjne wyceny i wysoka stopa
dywidendy to réwniez wazne argumenty za obecnoscig

na tych rynkach w 2024 roku.

Role lidera w dynamice wzrostu gospodarczego przejety
od Chin Indie, ktére w minionym roku staty sie oficjalnie
najludniejszym krajem $wiata. Konflikt technologiczny
miedzy Chinami a USA sprawia, ze amerykanskie
przedsiebiorstwa (nawet te najwieksze, jak np. Apple)
przenoszg produkcje do Indii, gdzie po pierwsze jest
mniejsze ryzyko niesprzyjajacych decyzji politycznych, po
drugie nizsze sg koszty pracy, a po trzecie Indie majg
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wyraznie lepszg sytuacje demograficzng (srednia wieku to
ok. 31 lat, podczas gdy w Chinach jest to juz przeszto 40
lat).

Gtéwne czynniki ksztattujgce nastawienie inwestorow do
krajéw rozwijajacych sie sg zatem dtugoterminowe,
dlatego tez w 2024 rok wchodzimy z utrzymywanym od
wielu miesiecy umiarkowanie negatywnym nastawieniem
do akcji rynkéw wschodzacych ogdtem. Nie rezygnujemy
natomiast z off-benchmarkowej pozycji w akcjach spétek
z Ameryki tacinskiej, po ktérym to regionie spodziewamy
sie dalszej relatywnej przewagi w stosunku do reszty
rynkow EM. (ab)

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

MSCI Poland  E——
SENSEX e—
MSCIEM LA  —
MSCIEM Asia I —
MSCIEM —
MSCI World I ——

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

O Stopa dywidendy (%) MP/Eforward [EP/E biezace

zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne, *dane dla: Polska — indeks
MSCI Poland, Indie — Sensex, Ameryka taciriska — MISCI LatAm, Azja
Wschodzgca — MSCI EM Asia, Rynki wschodzgce — MSCI EM, Rynki
rozwiniete — MSCI World, aktualne na 15.01.2024 r.

Polska
e Akcje nadal z dobrym sentymentem

e Ponownie wzrosty oczekiwania na przysztoroczne
wyniki krajowego rynku akcji

e Krajowy rynek akcji w 2023 r. wyraznie wyprzedzit
globalny benchmark

Grudzien dla akcji notowanych na GPW byt ponownie
udanym miesigcem. Gtéwne indeksy wyraznie rosty,
najmocniej sWIG80, skupiajgcy mniejsze podmioty
(wzrost o 6,6%). W przeciwierstwie do listopada
sentyment na krajowym rynku akcji byt w grudniu lepszy
od globalnego, mierzonego indeksem MSCI All Countries,
ktory zyskat 4,7%. W ujeciu catorocznym akcje na GPW
mierzone indeksem WIG w 2023 r. wzrosty 0 36% vs. 20%
wzrostu indeksu globalnego MSCI All Countries.
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W grudniu wzrostom kurséw gtéwnych indekséw GPW
towarzyszyty roznokierunkowe rewizje oczekiwanych 12-
miesiecznych zyskow. Dla indeksow WIG i WIG20
inwestorzy podniesli oczekiwane zyski po 2,2%, z kolei dla
najsilniejszego w minionym miesigcu indeksu sWIG80 —
rynek obnizyt oczekiwane tegoroczne zyski o 2,2% w
stosunku do konsensusu z konca listopada, co niejako
skorygowato optymizm jaki wtedy panowat na tym
indeksie.

Zagtebiajac sie na nizszy poziom poszczegdlnych sektoréw
GPW, w minionym miesigcu najlepiej zaprezentowat sie
WIG-Paliwa, ktéry wzrdst o 10,7%. Kolejne lokaty zajety
WIG-Budownictwo (+10,3%), WIG-Gornictwo (+6,4%)
oraz WIG-Banki (+4,9%). W przypadku paliw oraz bankow
inwestorzy podniesli oczekiwania na tegoroczne zyski
odpowiednio o 5,2% oraz 4,2%. Z kolei dla sektora
gbrniczego rynek zaktada w biezgcym roku zmniejszenie
zyskdbw o 15,9% w poréwnaniu z listopadowym
konsensusem. W sektorze energetycznym rynek obnizyt
oczekiwane tegoroczne zyski o 9,8% m/m, na co kurs
praktycznie nie zareagowat. Utrzymujacy sie dobry
sentyment na bankach byt nadal poktosiem zaskakujacej
utrzymaniu  stép
(przyp.
spodziewat sie wtedy obnizki o 25 pb.). Pozostate sektory

w listopadzie decyzji RPP o

procentowych na poziomie 5,75% rynek
GPW odnotowaty rewizje w dét oczekiwanych wynikéw

od 3,4 do 7,5% w ujeciu m/m.

Spogladajac na historyczne wartosci wskaznikéw P/E
(cena do zysku za ostatnie 12-miesiecy), akcje polskie jako
caty rynek, w dalszym ciggu wyceniane s3 w poblizu
miniméw z 10 lat (7,5x) i jednoczesnie obok Turcji (5,8x)
sq najtaflsze w gronie liczacych sie Swiatowych
gospodarek. Dla wskaznika P/E w okolicy ponizej 10
wyceniane sg ponadto Chiny i Ameryka tacinska.
Pozostate gtowne Swiatowe rynki akcji sg wyraznie
drozsze na tym wskazniku. Nadal za relatywng stabos¢
krajowego rynku akcji w dominujagcym  stopniu
odpowiada trwajgca wojna w Ukrainie (i napieta sytuacja
w zwigzku z prowokacjami ze strony biatoruskiego

rezimu).

W dalszym ciggu wiekszos$¢ istotnych sektoréow GPW
(poza drogo wycenianymi budownictwem i gérnictwem)
utrzymuje  swojg  atrakcyjno$¢  przez  pryzmat
historycznego P/E, przy czym najtarisze sg paliwa i banki.

Przez pryzmat tego wskaZznika niezmiennie tanie s3
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réwniez indeksy WIG i WIG20. Obserwujgc wskaznik
oczekiwany P/E nisko (w okolicy 10-letnich minimdw)
prezentujg sie te same indeksy, czyli: WIG, WIG20, banki
oraz paliwa. Utrzymujace sie od wielu miesiecy niskie
wyceny krajowego rynku sg symptomem tego, ze
inwestorzy oczekujg wyzszych zwrotdw z akcji za ryzyko
inwestowania w kraju sgsiadujgcym z wielkoskalowa
wojng. Dla kondycji polskiego rynku akcji w $rednim
okresie kluczowe znaczenie powinien mie¢ dalszy
przebieg wojny w Ukrainie, gdzie aktualnie zadna ze stron
nie posiada przewagi, a Ukraina jest nadal w trudnej
sytuacji. Drugim czynnikiem sg perspektywy dla krajowej
inflacji, ktéra od 10 miesiecy systematycznie spowalnia (w
grudniu do zaskakujgco niskiego poziomu 6,2% r/r).
Kolejnym czynnikiem ryzyka geopolitycznego sg napiecia
zwigzane z utrzymujacym sie od pazdziernika ub. .

militarnym  konfliktem na Bliskim Wschodzie. Jesli

Obligacje

e W ostatnich dwu miesigcach ub. roku nastgpit
gwattowny spadek z wieloletnich maksiméw
obligacji

rentownosci dtugoterminowych

skarbowych krajéw DM

e Spadty réwniez premie kredytowe w segmencie
zagranicznego dtugu korporacyjnego 1G

e Segment obligacji DM/IG nadal oceniamy jako
atrakcyjny, ale od stycznia pozytywnie spogladamy
takze na rynek pieniezny w USA

e Zdecydowanie unikamy zagranicznych obligacji
high-yield ze wzgledu na niedostateczng premie za
ryzyko

e Na polskim rynku obligacji korzystniejszego profilu
zysku do ryzyka upatrujemy w obligacjach zmienno-
kuponowych, w tym emitentéw korporacyjnych, ale
tylko o najwyzszym standingu finansowym.

e W zwigzku z prawdopodobnym w najblizszych
miesigcach status quo na stopach NBP i wysokich
potrzebach pozyczkowych budzetu preferujemy
dtug zagraniczny od polskiego
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wymknie sie on spod kontroli, to mogtoby to negatywnie
odbi¢ sie na sentymencie na rynkach akcji. Trudna
sytuacja geopolityczna bedzie tez przeplataé sie z
tegoroczng kampanig wyboréw prezydenckich w USA.

Na poczatku 2024 roku
nastawienie (w horyzoncie 6-12 miesiecy) dla akcji
polskich.

Srednioterminowe

utrzymujemy neutralne
Uwazamy, e jest to  adekwatne
pozycjonowanie w  kontek$cie
zbiorczego ryzyka, utrzymujgcych sie niskich wycen
polskich  akcji, zdrowych fundamentéw sektora
bankowego oraz naptywdéw netto do PPK (zgromadzone
aktywa przekroczyty 20 mld zi). Akcje polskie oraz
Ameryki taciniskiej s3 przez nas tym samym najlepiej
postrzegane sposréd pokrywanych analizami rynkow

akgji. (tk)

Rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych na
najwazniejszych rynkach kontynuowaty w grudniu spadki z
najwyzszych poziomow od ponad dekady. Rentownos¢ 10-
latek amerykanskich z 5% jeszcze w pazdzierniku spadta do
ponizej 4%, niemieckich z 3% do ponizej 2%.

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

55 4
5
4,5
4 -
3,5 4
3

2,5 4

2

sty lut mar kwi maj cze lip sie  wrz paz lis gru
Witochy WIk. Brytania

Niemcy

zrédto: Bloomberg

Tak wysoka skala i tempo umocnienia na rynku
amerykanskich obligacji nie byta widziana od krachu
gietdowego w 1987 roku. Oczywiscie za tym umocnieniem
szto przeszacowanie w wyniku naptywajacych danych

makro oczekiwan inwestoréw co do docelowego poziomu

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




stopy procentowej Fed w dtugim terminie, a takze
momentu pierwszej obnizki z

przedziatu 5,25-5,5%.

aktualnie wysokiego
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Rentownosci  (proc.)  statokuponowych  obligacji
skarbowych rzadu USA 2-, 5-, 10- i 30-lethich w
okreslonych datach

5,4

5,12 5,16
5,2 5,01
50 4,93
4.8 ["
46 490 " A 454
4,4 443 A4,40
4,2 *
, 4,31
40 » Kl
¥ 4,10
3,8 3,92 3,95
3,6
2-letnie 5-letnie 10-letnie 30-letnie
—¢—2023-10-23 W 2024-01-02
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Premia terminowa na rynku USA (proc.)

r 25

réznica (prawa o$)
stopa Fed - 20
rentownos¢ 10-latek

- 15

- 10
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zrodto: Bloomberg

Uwazamy jednak ten ruch za zbyt dynamiczny. Przede
wszystkim trwaty powrdt inflacji do poziomu ponizej 2%
(celu banku centralnego) w USA jest jeszcze odlegty (w
grudniu inflacja CPI znéw podskoczyta — do 3,4% r/r), a w
okolicy potowy roku znika¢ bedg korzystne efekty bazowe.
Wartym nadmienienia natomiast jest, ze rynek energii w
USA nie jest znieksztatcony subsydiami czy dotacjami tak
jak to ma miejsce w innych czesciach Swiata, w tym
bank
wiarygodnosc¢ i predzej czy pdzniej zapewne uda mu sie

Europie, a centralny  zachowuje  wysoka
sprowadzi¢ trwale inflacje do celu. Uwazamy jednak, ze
moze by¢ to okupione koniecznoscia pdzniejszego i/lub
powolniejszego obnizania stop przez Fed niz oczekuje tego
rynek, a w zwigzku z tym, ze krotkoterminowe stopy
procentowe sg o ponad 1 pkt. procentowy wyzsze niz
dtugoterminowe (premia terminowa jest ujemna), za
zasadne w styczniu uznalismy dowazenie portfeli
ekspozycjg na rynek pieniezny dolara amerykariskiego i
tym samym, czeSciowe zmniejszenie ekspozycji na ryzyko
stopy procentowej (duration) w ekspozycji globalnej.

zrédto: Bloomberg

Mimo iz nadal oceniamy klase obligacji zagranicznych
DMY/IG (obligacji skarbowych krajow wysoko-rozwinietych
oraz korporacyjnych o wysokim standingu finansowym)
jako atrakcyjng, to nie spodziewamy sie juz szybkiej
kontynuacji dalszego spadku rentownosci, przynajmniej w
| pot. biezagcego roku, a w zwigzku z tym na relatywnej
atrakcyjnosci zyskuje w takich uwarunkowaniach rynek
pieniezny dla gtéwnych walut, na czele z dolarem
amerykanskim.

Stawki na rynkach pienieznych dla najwazniejszych walut

7 A

USD LIBOR 3M
Euribor 3m

GBP LIBOR 3m
JPY LIBOR 3m
4 A CHF LIBOR 3M

6 -

0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

zrédto: Bloomberg

W  Polsce Rada Polityki
wyczekiwanie na efekty realizacji budzetu nowego rzadu.

Pienieznej  kontynuuje

W zwigzku z wysokim deficytem budzetowym i
zapotrzebowaniem pozyczkowym uwazamy, ze zwfaszcza
obligacje statokuponowe i dtugoterminowe (skarbowe)
mogg by¢ pod presjg podazy, czego nie zmieni dalszy
w pierwszych

oczekiwany spadek krajowe] inflacji

miesigcach br.
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Rynek stopy procentowej dla PLN: 6-miesieczna stopa
WIBOR, kontrakty terminowe (FRA) na przysztg stope
procentowg rynku miedzybankowego oraz stopa NBP
(proc.)

0 T T T T T T T T
sty-22  kwi-22  lip-22  paz-22  sty-23 kwi-23  lip-23  paz-23  sty-24

Stopa NBP
~ = = = FRA3/9

WIBOR6M
- = = = FRA12/18

FRA 6/12

Zrédto: Bloomberg, Bloomberg, FRA x/x+6 oznacza kontrakt na 6-
miesieczng stope procentowq obowiqgzujgcg za x miesiecy

Bazowym scenariuszem jest zatem utrzymanie sie gtownej
stopy procentowej NBP na dotychczasowym poziomie
5,75%, a bedacej bazg do oprocentowania wiekszosci
obligacji zmienno-kuponowych, w tym skarbowych WZ,
stopy WIBOR6M- w okolicy 5,8%.

Wzgledem polskich obligacji preferujemy ogdtem jednak

zagraniczne, gdzie z tytutu kursu

walutowego dodatkowa stopa zwrotu przy aktualnych

zabezpieczenia

uwarunkowaniach to ok. 1 proc. w PLN wzgledem USD i
ponad 2 proc. w stosunku rocznym wzgledem euro. (zo)

Uzysk* na hedgingu do PLN w horyzoncie 12 mies. (proc.

p.a.)
9,0 q
8,0 hedge EUR/PLN
7,0 A
hedge USD/PLN
6,0 -
50 4
4,0
3,0 4
2,0
w0 -~j\'\A_
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D o o o — - - - o~ o~ o~ o~ o o o o <
0233333333323 82d4d¢
sz =38 % 238 % 2 =38¢%8 2 =8 %

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne, * szacunek wtasny
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Zagraniczne korporacyjne

tygodnie 2023
korporacyjnych o

Ostatnie roku dla

rynku obligacji
inwestycyjnych (IG -

Investment Grade) okazaty sie historycznie rekordowe.

ratingach

Gtowny indeks, czyli Bloomberg US Aggregate zanotowat
najlepsze stopy zwrotu od pazdziernika 1987 roku. Istotny
wptyw na takie wyniki miaty zaréwno silne spadki
rentownosci obligacji skarbowych, jak i zaciesniajgce sie
spready (premie) w kazdym regionie. Biorgc pod uwage
silne wzrosty, dezinflacje i tagodniejsze polityki bankdéw

centralnych, zaufanie

prawdopodobnie  zwiekszone
inwestoréw do rynku, bedg powodowaty dalszy spadek
zmiennosci i utrzymanie ciasniejszych spreadéw. Mimo iz
atrakcyjnosc segmentu obligacji IG w ostatnich miesigcach
sie zmniejszyta to catkowita rentownos¢ i potencjalna
stopa zwrotu (w pordwnaniu ze stosunkiem ryzyka do
zysku w przypadku innych aktywow) na najblizsze kwartaty
jest nadal wysoka, zwtaszcza w preferowanym przez nas

regionie europejskim.

Premie (spready) za ryzyko kredytowe w poszczegdlnych

segmentach obligacji IG (o ratingu inwestycyjnym)
4 -

3,5 -
3 4
2,5 -
2 -
1,5 - | ‘J\x_,\
WA
1 “
0,5
0

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

USA (w USD) Europa (w EUR) Azja (w USD)

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

W 2024 rok emitenci obligacji o ratingu inwestycyjnym

wchodzg z mocnymi bilansami, silnymi pozycjami

ptynnosciowymi i dobrymi wynikami finansowymi co
powinno dodatkowo wspiera¢ ten

segment rynku.

Obligacie  emitentdow o  najwyzszych  ratingach
inwestycyjnych (IG) stanowig tez w dalszym ciggu bardzo
dobre zabezpieczanie przed ewentualng recesjg, czego nie
mozna powiedzie¢ o emitentach o ratingach
subinwestycyjnych (HY — high vyield). W tym drugim
segmencie premie za ryzyko s niewielkie na tle
historycznym, a cze$¢ bankructw emitentdéw moze byc

odtozona w czasie. (dm,zo)
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Surowce

e Poprzedni rok uptynat na rynku surowcowym pod
znakiem silnego dolara, wysokiego kosztu pienigdza i
obaw o koniunkture gospodarczg

e W 2024 r. ropa powinna pozostawac w przedziale 70-
90 USD

e Banki centralne kupujg rekordowe ilosci ziota,

inwestorzy indywidualni czekaja...

o Dla sektora metali kluczowe bedg efekty stymulacji
gospodarki chifskiej

e Miedz czeka w ,blokach startowych” na historyczng
hosse napedzang zielong transformacjg

Wybrane  surowce od roku 2023

(2023.01.01=100)

poczatku

130 ~
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Ztoto

Ropa WTI

Cena miedzi (LME)

Rudy Zelaza*

Indeks towaréw rolnych Bloomberg Agriculture TR**
Indeks surowcowy Bloomberga***

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

Rynek surowcowy jako catos¢ przyniost w roku 2023
zdecydowanie nizsze stopy zwrotu niz akcje i obligacje.
Indeks Bloomberg Commodity Index zakonczyt rok z
wynikiem-12,2%. Gtéwnym obcigzeniem okazaty sie ceny
gazu ziemnego (-49%), wegla energetycznego (-46%) czy
niektérych towardéw rolnych. Jednak najwazniejsze

surowce, ktérymi handluje sie na globalnych rynkach

Nawigator rynkowy | Styczen 2024 .

towarowych mogg pochwalié sie znacznie lepszymi
rocznymi stopami zwrotu. Ropa Brent zanotowata spadek
o zaledwie 2%, miedZ drozata o 1,7%, natomiast dolarowa
cena ztota wzrosta 0 13,7%.

Generalnie rok uptynat pod znakiem obaw o globalng
koniunkture gospodarczg i jej wptyw na popyt na towary.
Gospodarki krajéw Zachodu, gtoéwnie USA, wykazywaty
dtugo
procentowe. Dopiero korcdwka roku przyniosta nieco

zaskakujgcg odpornos¢ na rosngce stopy

stabsze dane makro. Rownoczesnie Chiny, gtowny

Swiatowy  konsument  surowcéw,  rozczarowywaty
gospodarczo. Rynek nieruchomosci pozostawat w kryzysie,
a dziatania stymulacyjne wtadz inwestorzy oceniali jako
niewystarczajgce. Waznym wydarzeniem byto grudniowe
posiedzenie amerykanskiej
ktérym powstat konsensus rynkowy do zakoriczenia cyklu
podwyzek stdp procentowych w USA, a

tagodzenie polityki monetarnej, powinno wptywaé na

Rezerwy Federalnej, po
przyszte

relatywne ostabianie sie dolara i sprzyja¢ surowcom.

Jednym tez z kluczowych trendow, ktory wyrdzniat sie w
zesztym roku i zapewne nasili sie w obecnym, jest coraz
silniejsza determinacja w dazeniu do transformacji
energetycznej gospodarek. Sektory z nig zwigzane
(producenci samochoddw elektrycznych, fotowoltaiki itd.)
niemal we wszystkich krajach wykazywaty zwiekszone
zapotrzebowanie na surowce (gtownie miedz), nawet
pomimo stabej koniunktury ogdlnogospodarczej. Rola
tego zrédta popytu bedzie w kolejnych latach tylko rosta.
Waznym elementem, ktéry wptywa i bedzie wptywat na
ceny byty takze anomalie pogodowe, przypisywane
zmianom klimatycznym. W oczywisty sposéb wptywajg
one na podaz towaréw rolnych, jednak komplikowac
potrafig dziatalnos¢ wydobywczg i logistyke w praktycznie
kazdej dziatalnosci wydobywczej. Na koniec warto
pamietaé, ze byt to rok, w ktdorym wysoka cena kapitatu,
rosngce koszty pracy i ograniczenia wynikajace z
implementacji zasad ESG przyczynity sie do opdznienia
wielu inwestycji w nowe moce wydobywcze, co w
kilkuletniej perspektywie odbije sie na dostepnosci wielu
metali i surowcow

surowcow (szczegdlnie
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energetycznych). Dodatkowo globalne zapasy (ropa,
metale) pozostajg na wieloletnich minimach, a wysoki
koszt ich utrzymywania, wynikajgcy z wysokiego kosztu
pienigdza (w tym koszt alternatywny inwestowania go w
dtug)
koniunktura gospodarcza kiedys sie poprawi... W zwigzku
z tym podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do
sektora surowcowego i zaktadamy, ze ekspozycja na niego
pozgdane uzupetnienie portfolio akcyjno-

obligacyjnego.

zniechecaty do ich zwiekszania. A przeciez

stanowi

Surowce energetyczne

,Remisowy” zeszty rok ropa naftowa zakonczyta stabym
grudniem (-4,4%). Podobnie jak w przypadku pozostatych
surowcow, cena nie pozostata obojetna na obawy o
mniejszy popyt, spowodowany stabszg koniunkturg na
Swiecie (choc ten kolejny rok z rzedu rést). Rdwnoczesnie
sie  OPEC+,
listopadzie)

duzg asertywnoscia wykazywat
kilkakrotnie

informujgc o przedtuzeniu dotychczasowych

ktory
(ostatnio w interweniowat,
limitow
produkcyjnych, lub dalszym ich zmniejszaniu. Obecnie
dominujgcym poglagdem na temat ksztattowania sie
przysztych cen jest zatozenie, iz pozostang one w szerokim
podziale 70-90 USD, poniewaz wptyw koniunktury
gospodarczej i podazy powinny sie
réwnowazy¢. Natomiast nalezy niezmiennie pamietac¢ o

ograniczenia

ryzykach geopolitycznych, ktére mogg wptywaé na
skokowy wzrost cen (jak np. mozliwos¢ eskalacji konfliktu
na Bliskim Wschodzie, spowodowana aktywnoscig
proiraniskich bojéwek w Jemenie, zaktdcajgcych transport
przez cie$nine Bab al-Mandab). Wedtug oceny US Energy
Information Administration, $rednia cena ropy w roku
2024 powinna wynie$¢ ok. 83 USD/b. Czynnikiem
blokujgcym wzrost cen jest niewgtpliwie wyzsza produkcja
w USA, Iranie, Wenezueli czy Gujanie. Rynek musi takze
pamieta¢ o wysokich niewykorzystanych rezerwach OPEC
(w przypadku samej Arabii Saudyjskiej jest to ok. 3 mIn
b/d). Jednoczesnie, zarbwno raporty Energy Information
Administration, jak i  Miedzynarodowej
Energetycznej i OECD, wskazujag na fakt,
ograniczenia podazy zostang utrzymane, to przez caty rok
bedziemy mieli do czynienia z deficytem surowca
(przynajmniej kilkuset tysiecy barytek dziennie). Zmuszaé
to bedzie do korzystania z rezerw, ktére, szczegdlnie w

Agencji
iz jedli

krajach OECD, sg wyraznie nadwatlone. Dla przyktadu -
komercyjne zapasy ropy w USA (432 min barytek) sg
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znaczaco ponizej 5-letniej Sredniej i jedynie ok. 5%
powyzej najnizszego poziomu po pandemii, a rezerwy
strategiczne (SPR) — 355 min barytek, sg najmniejsze od 40
lat. Niezaleznie od koniunktury w najblizszym czasie,
globalny popyt na rope i produkty naftowe bedzie dalej
wzrastat. O ile w krajach wysokorozwinietych w
perspektywie kilku lat zmiany technologiczne bedg
powodowaty prawdopodobnie niewielki coroczny spadek
zapotrzebowania, to kraje rozwijajace sie, w tym Indie i
Chiny, bedg zgtaszaty znaczacy wzrost popytu, z nawigzka
to rekompensujgcy. Wedtug prognoz Goldman Sachs
globalny popyt na rope do korica 2025 roku powinien
wzrosng¢ o ok. 3 min barytek dziennie do 104-105 min
b/d. Natomiast

wydobycia, podlegajgce coraz silniejszej presji polityki

procesy inwestycyjne w obszarze
zrownowazonego rozwoju, bedg coraz drozsze. W zwigzku
z tym, nie spodziewamy sie znaczniejszych przecen
surowca, a poprawa koniunktury globalnej w 2024 r.

powinna przynies¢ wzmochienie popytu. Podaz
pozostanie sztucznie ograniczona przez OPEC a
potencjalne szoki geopolityczne mogg sprzyjac

okresowym Znacznym wahaniom cen surowca.

/toto

Ztoto zanotowato bardzo dobry wynik inwestycyjny w
2023 roku (+13%). Rownoczesnie byt to rok, w ktdorym
inwestorzy wielokrotnie przekonywali sie o aktualnosci
kilku podstawowych zasad rzagdzacych wyceng kruszcu. O
ile w dtugich okresach, w systemie walut fiducjarnych
(papierowych), ktére cechuja sie statg inflacja wynikajaca
z rosnacej podazy pienigdza, jest w zasadzie ,skazane” na
wzrost ceny wyrazonej w tym pienigdzu, to w krétszej
perspektywie uwzglednia bardziej polityke monetarng i
zmiany na rynkach walutowych. Pomimo, ze ostatnie lata
cechujgce sie wysokg inflacjg i znacznie podwyzszonym
ryzykiem politycznym wydawaty sie by¢ idealnym
Srodowiskiem do wzrostu cen, ztoto nie byto w stanie
rozwingé hossy na jaka, jak sie wydawato, zastuguje.
Kilkukrotnie ,odbijato sie” od poziomu nieco ponizej 2100
USD. Krétkoterminowo ztoto pozostawato ,wiezniem”
dolara i rentownosci dtugu. Co do zasady, mocny dolar to
stabsze wyceniane w nim surowce (i tak z powodu samej
waluty sg dla wiekszosci $wiata droisze), a wysokie
oprocentowanie dtugu (szczegdlnie dolarowego), to takze
presja na ceny ztota ,nieptacgcego odsetek”. Do czasu,
kiedy stopy w USA rosty i dolar pozostawat mocny, ztoto
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tracito sporo ze swojego ,blasku”. Jednoczesnie jest to
surowiec, dla ktérego zmiana wektoréw polityki Fed (jej
potencjalne tagodzenie) jest najistotniejsze. Nalezy jednak
pamietac, ze im lepsze dane z rynku pracy, tym mniejsza
centralnego do

motywacja amerykanskiego banku

$pieszenia sie z obnizkami stép procentowych, co
negatywnie przektada sie na ceny ztota- a dane te caty czas
pozostajg jeszcze nie najgorsze. Waznym czynnikiem,
ktéry wspiera i zapewne nadal wspierat bedzie ceny, jest
silny popyt bankéw centralnych. Wedtug ostatnich danych
za listopad — nabyty one 44 tony, z czego, co ciekawe, 19
ton zakupit Narodowy Bank Polski. Brak jeszcze danych za
caty rok 2023, ale z duzym prawdopodobienstwem tgczne
zakupy bankéw centralnych byty wieksze niz w 2022 r.
(1082 tony), a ktéry to byt najlepszy pod tym wzgledem od
56 lat...

Cena ztota na tle wartosci ETF-6w

- 120

2000 - L 110

1800 - - 100
- 90

1600 -
- 80

1400 - r 70

- 60

1200 A

- 50

T T T T T T T T T — 40

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Cena ztota (w USA, sk. lewa)

1000

Warto$¢ ETF-6w na ztoto (w mld USD, sk. prawa)

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Bardzo istotnym czynnikiem, moggcym wesprze¢ w
najblizszych miesigcach cene zlota jest popyt
inwestycyjny. Od 3 lat pozostawat on w odwrocie,
poniewaz inwestorzy wypfacali wiecej sSrodkéw z funduszy
na kruszec, niz do nich wptacali. Historycznie naptyw
Srodkdow do ETF-6w byt pozytywnie skorelowany ze
wzrostem cen, obecnie natomiast obecne maksima
cenowe osiggane sg przy niskim udziale inwestorow
indywidualnych w rynku. Szereg instytucji w prognozach
na 2024 rok podniosto ceny docelowe dla cen ztota:
Commerzbanku szacuje w Il potowie 2024 r. 2150 USD za
uncje, Goldman Sachsa 2175 USD w perspektywie 12
miesiecy. ROwniez nasza ocena perspektyw ztota
pozostaje pozytywna. Warto pamigtaé o tym, ze
niespodziewane zauwazalnie stabsze dane makro mogtyby
zmotywowaé FED do szybszych obnizek stép, a wtedy
nawet wymienione prognozy mogg okazaé sie zbyt
zachowawcze.
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Metale przemystowe

Metale przemystowe, co do zasady, pozostajg pod
dominujacym wptywem popytu ze strony przemystu i
budownictwa, a koniunktura w tych branzach, szczegdlnie
w Chinach, pozostawiata sporo do zyczenia w 2023 roku.
Pomimo to najwazniejsze surowce w tym obszarze, jak
ruda zelaza (+22,7%), czy miedz (+1,7%) zanotowaty
nienajgorszy rok (pomimo iz fatalnie zachowywaty sie np.
nikiel czy cynk notujgce 40-50% spadki). Perspektywy dla
cen w roku 2024 wyznaczy ewentualna $ciezka ozywienia
gospodarczego, ktore tradycyjnie ma szanse zaczgc sie w
sektorze produkcyjnym. Wiele pytan nadal budzi stan
rynku nieruchomosci w Chinach, ktory od wielu kwartatow
pozostaje znacznym obcigzeniem dla rynku. W listopadzie
bank centralny Chin utrzymat bez zmian stope procentowg
1-rocznych kredytow MLF na poziomie 2,5 proc. i
wpompowat w rynek finansowy 800 mld juandw,
(najwiecej od grudnia 2016 r.), zas Pekin i Szanghaj
ztagodzity ograniczenia dotyczace zakupu domdw, w tym
obnizajgc minimalny wspotczynnik wktadéw wiasnych w
przypadku pierwszego i drugiego domu. Sg to dziatania w
kierunku oczekiwanym przez rynek, jednak nadal
uznawane sg za niewystarczajgce. Rdwnoczesnie na catym
Swiecie stopniowo wzrasta popyt na metale ze strony
sektoréw ,zielonej transformacji”, jako ze rosng
wymagania co do stosowania czystszych technologii
energetycznych. Za  takim  przekonaniem idg
optymistyczne prognozy dla cen miedzi, takie jak prognoza
Morgan Stanley, mowigca o wzroscie do 9 tys. USD w I
kwartale, czy 12-miesieczna prognoza Goldman Sachs
mowigca o 12 tys. USD za tone. Pojawiajg sie takze opinie
wskazujgce wrecz na potrzebe wyzszych cen, gdyz tylko
one sg w stanie zmobilizowa¢ rynek do wygenerowania
podazy mogacej zaspokoi¢ nadchodzace potrzeby. Robert
Friedland (zatozyciel i prezes wykonawczy lvanhoe Mines
Ltd.) twierdzi, ze ceny miedzi muszg niemal sie podwoié
(15 tys. USD/t),

wydobywcze do budowy kosztownych kopalr. Rdwniez wg

zeby sktoni¢ przedsiebiorstwa
BMI, czyli jednostki badawczej Fitch Solutions w 2025 r,,
cena miedzi bedzie wynosita az 15 tys. dol. za tone, a
CitiBank twierdzi, ze zapotrzebowanie na miedz wzrosnie
W ciggu szesciu lat o dodatkowe 4,2 min tony (obecnie ok
26 min ton). Prognozy mdéwigce o spadku cen sg w
znacznej mniejszosci i sugerujg, ze mogtby on wystgpic
jedynie w krétkim terminie (do roku), jako skutek
niespodziewanej recesji. Faktem jest, Zze notowania miedzi
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znajdujg sie nadal pod presjg obaw o popyt na ten
surowiec w globalnej gospodarce, ktory moze byé
widoczny w pierwszej potowie przysztego roku. Réwniez w
naszej opinii ryzyko nizszych cen dotyczy jedynie krétkiego
terminu, a w perspektywie kilku kwartatdw na wzroscie
cen miedzi powinny przewazy¢ zmiany strukturalne w
globalnej gospodarce. Natomiast zagregowane indeksy
metali podazaé bedg zapewne w $lad za zmianami w
globalnej koniunkturze, ze szczegdlnym uwzglednieniem

efektéw dziatarh naprawczych w gospodarce chinskiej.

Podsumowujac, pomimo ze rynek surowcowy pozostaje
nadal pod dominujgcym wptywem wysokich stép
procentowych dla dolara, to coraz bardziej pozycjonuje sie
pod tagodniejszg polityke monetarng. Bedzie to czynnik
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wspierajgcy caty sektor, ze szczegdlnym uwzglednieniem
ztota. Jezeli czotowe gospodarki- tak jak zaktadamy- zaliczg
»,miekkie lgdowanie”, popyt na rope caty czas bedzie rést,
pomimo przyspieszania zielonej transformacji. Rynek
nadal czeka na namacalne efekty stymulacji gospodarki
przez witadze chinskie, co moze poprawi¢ popyt w
szczegblnosci w obszarze metali, przy czym preferowanym
metalem powinna byé miedZ, na ktdérg popyt wzrastat
bedzie takze niezaleznie od tego czynnika. Dodatkowo
nadal z niskimi  stanami
ropy, a
geopolityczne mogg szokowo wptywacd na ceny surowcow.
Dlatego podtrzymujemy na 2024 rok opinie, ze ekspozycja
na sektor surowcéw stanowi wartosciowe uzupetnienie

mamy do czynienia

magazynowymi, szczegdlnie nagte zwroty

klasycznego portfolio akcyjno-obligacyjnego. (bn)
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCIJE - regiony Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies.
MSCI ACWI (indeks globalny) uspD 4,7% 10,7% 7,6% 19,7% 13,1% 60,6%
MSCI World (DM) usbD 4,8% 11,1% 8,0% 21,3% 18,2% 69,4%
MSCI Emerging Markets (EM) uUsD 3,7% 7,4% 3,7% 6,9% -19,2% 6,3%
MSCI EM Asia usD 3,1% 6,4% 2,8% 5,7% -22,0% 12,2%
MSCI EM Latin America uUsbD 7,7% 15,7% 9,5% 23,7% 7,9% 3,6%
MSCI EM Europe. Middle East & Africa usbD 4,8% 8,4% 6,7% 7,5% -8,4% -1,2%
MSCI Poland PLN 6,4% 24,0% 13,6% 29,1% 13,2% -7,5%
MSCI Frontier Markets usD 3,0% 3,4% 4,5% 7,4%  -10,9% -1,3%
S&P500 - USA usD 4,4% 11,2% 8,5% 23,9% 28,0% 91,9%
Russell 2000 usb 12,1% 13,6% 7,7% 14,8% 3,5% 51,5%
MSCI Europe EUR 3,6% 6,1% 4,7% 11,3%  20,8% 41,3%
StoxxEurope600 - Europa EUR 3,8% 6,4% 4,9% 11,3% 19,3% 42,5%
DAX - Niemcy EUR 3,3% 8,9% 5,0% 19,0% 21,7% 58,6%
CAC40 - Francja EUR 3,2% 5,7% 3,2% 14,8% 34,4% 61,2%
IBEX35 - Hiszpania EUR 0,4% 7,1% 6,2% 21,4% 23,6% 18,9%
FTSE-MIB (Witochy) EUR 2,1% 7,5% 8,7% 26,2% 36,4% 65,6%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP 3,7% 1,6% 3,5% 2,9% 17,1% 14,8%
FTSE Nordic 30 SEK 3,6% 5,5% 4,3% 13,0% 42,2% 88,9%
Nikkei - Japonia IPY -0,1% 5,0% 0,7% 28,2% 21,4% 67,2%
TOPIX - Japonia JPY -0,4% 1,9% 3,1% 24,9% 30,1% 58,4%
MSCI China HKD -2,6% -4,7% -7,6% -13,0% -46,7% -20,9%
Hang Seng - Hongkong HKD 0,0% -4,3% -10,0% -13,6% -35,8% -33,2%
Kospi - Korea Pid. KRW 4,7% 7,7% 3,6% 16,4% -5,5% 30,1%
SENSEX - Indie INR 7,8% 9,7% 13,0% 18,2% 51,7% 100,2%
MSCI Turkey usD -6,5% -12,5% 15,5% -8,6% 15,8% 11,2%
BOVESPA - Brazylia BRL 5,4% 15,9%  15,0% 21,7% 12,6% 52,7%
WIG PLN 5,6% 20,0% 16,7% 36,1%  36,0% 36,0%
AKCJE - segmenty Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ACWI Small Cap uUsbD 8,7% 11,6% 8,0% 14,6% 5,6% 48,9%
MSCI ACWI Large Cap usbD 4,3% 10,6% 7,6% 21,0% 14,7% 63,3%
WIG20 PLN 5,8% 22,3% 13,6% 30,0% 16,2% 2,9%
WIG20 total return PLN 6,0% 22,6% 17,2% 34,2%  26,7% 16,4%
mWIG40 PLN 4,5% 17,2% 19,3% 40,1% 44,6% 48,0%
sWIG80 PLN 6,6% 10,8% 6,4% 30,5% 43,4% 116,7%
AKCIE - sektory Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI World Healthcare usD 4,3% 5,6% 3,5% 2,0% 13,8% 55,3%
MSCI World Energy usbD -0,2%  -4,8% 6,0% -0,5% 89,3% 34,2%
MSCI World Financials uUsbD 5,8% 12,7% 12,3% 12,7% 25,0% 44,7%
MSCI World Metals&Mining usbD 7,8% 12,0% 7,6% 4,3% 14,7% 61,7%
MSCI World Industrials usD 7,5% 13,5% 8,2% 20,6% 19,4% 66,3%
MSCI World Consumer Discretionary usb 5,3% 11,0% 5,8% 33,0% 3,3% 75,9%
MSCI World Consumer Staples usb 2,4% 4,7% -1,6% -0,5% 2,0% 29,7%
MSCI World IT usD 4,3% 17,4% 11,9% 52,0% 35,2% 183,9%
Nasdaq usbD 5,5% 13,6% 10,4% 43,3% 16,8% 128,0%
Nasdaq100 usbD 5,5% 14,3% 12,6% 53,6% 31,0% 167,7%
Philadelphia SE Semiconductor usbD 12,1% 21,6% 15,5% 64,7% 52,5% 263,9%
S&P Global Clean Energy uUsD 10,7% 7,3% -12,9% -21,5% -43,3% 88,9%
Eurostoxx Banks EUR 1,9% 5,8% 11,5% 22,5% 58,8% 36,4%
WIG-Games PLN 0,2% -15,3% -20,6% -6,6% -46,0% 56,7%
WIG-Energia PLN 1,1% 12,1% 19,2% 34,6%  38,9% 16,4%
WIG-Banki PLN 4,9% 44,5% 39,7%  75,7% 125,0% 48,4%
AKCIJE - style inwestycyjne Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies.
MSCI World Growth uUsbD 4,4% 13,2% 8,9% 35,4% 15,0% 103,4%
MSCI World Value usbD 5,2% 8,8% 7,0% 8,3% 19,1% 35,9%
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SUROWCE Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Crude (ICE) usb -5,8% -16,0% 3,1% -4,1% 57,7% 38,5%
Ropa Brent (ICE) usbD -4,4% -12,1% 4,7% -2,0% 55,3% 29,7%
Gaz (USA) usD -9,0% -28,1% -32,0% -49,0% -8,0% -15,1%
Gaz (Europa) EUR -24,0% -32,4% -39,4% -64,5% 97,9% 85,1%
Wegiel energetyczny (ARA) usb -7,3% -16,3% -6,3% -46,8% 79,4% 28,2%
Miedz (LME) usbD 1,6% 4,1% 5,8% 1,7% 9,5% 45,1%
Bloomberg Agriculture Index TR* usb -4,4% -0,3% -2,2% -4,2% 43,1% 64,7%
Rudy zelaza uUsbD 4,5% 12,9% 21,0% 22,7% -12,6% 97,1%
Ztoto usD 1,3% 11,6% 8,1% 13,7% 9,8% 61,1%
Srebro uUsbD -5,8% 7,3% 5,5% -0,4% -9,2% 54,7%
Bloomberg Commodity Index uUsbD -3,1% -5,9% -1,6% -12,2% 27,9% 27,1%

o] : 18 {c7.Yon] ] Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
DM skarbowe uUsbD 4,3% 8,1% 3,7% 4,3% -19,5% -6,9%
USD Korporacyjne IG usb 4,3% 8,5% 5,7% 8,3% -9,3% 14,1%
EUR Korporacyjne IG EUR 2,7% 5,5% 5,9% 7,8% -7,5% 1,0%
USD azjatyckie IG usD 3,1% 6,2% 4,2% 7,4% -4,6% 14,1%
USD Korporacyjne HY usbp 3,7% 7,2% 8,0% 13,5% 6,2% 30,1%
EUR Korporacyjne HY EUR 2,8% 5,6% 7,7% 12,8% 4,6% 19,5%
EM skarbowe w walucie lokalnej usbD 2,8% 7,0% 5,1% 7,1% -3,5% 11,2%
EM skarbowe w USD usD 5,0% 10,2% 7,2% 10,9% -10,3% 6,8%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 1,8% 2,8% 5,7% 13,6% -4,4% 6,2%

POZOSTALE Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
EUR/USD usD 1,4% 4,4% 1,6% 3,5% -9,9% -3,5%
EUR/PLN PLN -0,3% -6,1% -2,4% -7,1% -4,3% 1,0%
CHF/PLN PLN 2,3% -2,1% 2,7% -1,5% 11,7% 22,4%
USD/PLN PLN -1,6% -10,0% -3,9% -10,3% 6,3% 4,7%
USD/JPY JPY -4,8% -5,6% -2,6% 6,0% 36,2% 27,9%
Bloomberg USD Index usb -2,1% -4,2% -1,9% -3,1% 7,9% 1,2%
MSCI EM Currency Index uUsbD 1,3% 4,3% 3,8% 4,9% 1,3% 7,8%
JP Morgan EM Currency Index usbD 0,6% 2,4% -1,6% -3,4% -16,7% -22,5%
Europe REITS EUR 9,0% 18,6% 17,7% 10,7% 0,8% -8,8%
US REIT's usbD 9,0% 14,7% 6,1% 8,2% 11,3% 18,3%
Bitcoin uUsbD 12,6% 57,0% 39,9% 157,0% 46,6% 1056,9%

USA - Magnificent 7 Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies.

Apple usb 1,4% 12,6% 1,8% 49,4%  45,3% 413,6%
Amazon uUsbD 4,0% 19,5% 18,8% 80,5% -8,5% 105,6%
Alphabet (Google) usb 5,4% 6,7% 17,3% 57,9% 58,9% 166,9%
Microsoft uUsbD -0,8% 19,3% 12,7% 57,4% 72,3% 294,5%
Meta Platforms (Facebook) usb 8,2% 17,9% 25,7% 194,3% 27,9% 165,7%
Nvidia UsD 5,9% 13,9% 21,3% 239,3% 283,5% 1393,7%
Tesla uUsD 3,5% -0,7% -3,5% 104,0% 11,9% 1016,4%

Europa - GRANOLAS Waluta Grudzien
Glaxosmithkline GBp 2,2% -1,8% 6,2% 4,4% 20,8% 20,9%
Roche CHF 3,6% -2,4% -10,5% -13,4% -12,6% 17,4%
ASML EUR 9,4% 22,2% 2,5% 33,3% 76,8% 425,8%
Nestle CHF -1,9% -6,0% -8,8% -7,6% 0,4% 38,6%
Novartis CHF -0,3% -4,6% 0,5% 10,1% 22,5% 45,6%
Novo Nordisk DKK 0,4% 8,4% 31,5% 50,3% 240,9% 414,0%
L'Oreal EUR 4,5% 14,6% 7,4% 34,9% 50,2% 143,7%
LVMH EUR 5,2% 3,2% -13,5% 7,0% 49,6% 212,0%
Astrazeneca GBp 4,7% -4,5% -5,0% -4,6% 52,5% 106,8%
SAP EUR -4,5% 14,3% 13,1% 46,0% 39,0% 75,4%
Sanofi EUR 5,0% -11,5% -8,2% 2,3% 26,9% 44,4%

MSCI EM Asia Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
TSMC TWD 3,3% 14,0% 4,6% 35,8% 22,3% 201,2%
Tencent Holding HKD -10,2% -4,1% -12,0% -7,1% -39,1% 4,8%
Alibaba usD 4,9% -9,4% -6,0% -11,9% -66,8% -43,5%
Samsung Electronics KRW 7,8% 14,8% 9,1% 40,9% 8,4% 131,6%

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

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

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

Materiat nie stanowi rowniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,,rekomendacji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, ani ustugi doradztwa
inwestycyjnego. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest Swiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne.

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

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

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

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

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

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

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

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




