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Wstep

L1 Polski Produkt Krajowy Brutto spadt wg wstepnych
danych GUS w | kw. o 0,2% r/r. To nieduzo,
zwtaszcza w Swietle ujemnych dynamik produkcji
przemystowe]j czy sprzedazy detalicznej w marcu
(szerzej o tym w czesci Opis sytuacji gospodarczej),
ale , ochtodzenie” koniunktury staje sie faktem. W
naszym kraju dodatkowo o tyle problematyczne, ze
przy caty czas wysokiej inflacji, bo tempo wzrostu
cen konsumenckich (wskaznik CPI)
kwietniu wynosito wysokie 14,7% r/r.

nadal w

[ Najbardziej zaawansowanym w zwalczaniu inflacji
z gospodarek rozwinietych (DM) sg Stany
Zjednoczone. Tam inflacja CPI w kwietniu wyniosta
juz ,tylko” 4,9%, a w komentarzu po ostatnim
posiedzeniu Rezerwy Federalnej (Fed) mowa byta o
mozliwej ,pauzie” - przerwie w podwyzkach stép
(pasmo wahan dla gtéwnej stopy procentowej dla
dolara, po 10. kolejnych podwyzkach, ,dobito” do
przedziatu 5,0-5,25%). Dodac nalezy, iz sektor
finansowy USA jest Swiezo po restrukturyzacji
trzech sredniej wielkosci bankéw o tgcznej sumie
bilansowej ok. 550 mld USD (ponad 2% sumy
aktywow catego sektora bankowego w USA), wiec
Fed musi dziata¢ ostroznie, stad zapewne stowo
,pauza” rezerwujgce mozliwos¢ powrotu do
podwyzek, jesli inflacja nie bedzie dalej spadac¢ w
satysfakcjonujgcym dla amerykanskiego banku
centralnego tempie do bedacych celem — 2 proc.
Jednym z problemdéw wspomnianych bankdéw byty
straty  na obligacjach
skarbowych i hipotecznych, ktérych cen spadty w
zwigzku ze wzrostem zaréwno biezgcej inflacji, jak i
oczekiwan co do przysztych stép procentowych.

dtugoterminowych

L1 Mimo, iz | kwartat przynosi umiarkowanie dobre

dane z krajéw G7, ktérych gospodarki przewaznie
jeszcze rosty, to oczywiscie proces normalizacji po
okresie wysokiej inflacji jeszcze sie nie zakoriczyt i
w ogodle nie wiadomo na te chwile jak bedzie
przebiegat. Szok surowcowy i zatory w globalnych
tarncuchach dostaw ustgpity, ale nadal otwarty jest
konflikt  geopolityczny USA - Chiny, z
niezakoriczong wojng na Ukrainie witgcznie.

Uporczywie wysoka w wiekszosci krajow DM i u nas

O

Nawigator rynkowy | Maj 2023 r.

pozostaje w szczegdlnosci inflacja bazowa (bez cen
zywnosci i energii), co oznacza, ze podwyzszone
(znacznie powyzej celéw bankdéw centralnych i
poziomow optymalnych z punktu
gospodarczego)
oczekiwania inflacyjne zdgzyty sie juz zakotwiczy¢
wsréd uczestnikow obrotu gospodarczego, jak
réwniez gospodarstw domowych. Wyzsza inflacja
na dtuzej oznacza nizszy wzrost gospodarczy (nizsze
inwestycje zwigzane chociazby z
trudniejszym i drozszym dostepem do kredytu oraz
trudniejszg, tj.

widzenia

dtugookresowego wzrostu

prywatne
obarczong wiekszym ryzykiem
kalkulacjg projektow inwestycyjnych). Historycznie
nie udawato sie tez sprowadzac inflacji do celu bez
istotnego wzrostu stopy bezrobocia. Tymczasem ta
obecnie jest caty czas prawie na rekordowo niskich
poziomach, zaréwno w Polsce, Europie Zachodniej,
jak i USA.

Majac na wzgledzie powyisze, tzn. iz nawet jesli
spowolnienie gospodarcze nie bedzie gtebokie to
jego okres bedzie dtuiszy niz w poprzednich
cyklach gospodarczych, utrzymujemy
umiarkowang preferencje obligacji wzgledem na
akgji na poziomie globalnym. (zo)

Wybrane indeksy i sub-indeksy gietdowe — od
poczatku roku (2020.01.01=100)
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WIG- gtéwny indeks GPW

MSCI EM - indeks akcji rynkéw wschodzacych (EM)

S&P500 - gtéwny indeks akcji USA

MSCI EM ASIA - indeks akcji azjatyckich rynkow EM

MSCI China - gtéwny indeks akeji chiriskich

Stoxx Europe 600 - indeks akcji europejskich

MSCI World Growth - globalny indeks spotek "wzrostowych"

Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku
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Opis sytuacji gospodarcze]

e Fed sygnalizuje pauze w cyklu
o Niepokojgce dane z niemieckiego przemystu
o Inflacja w Polsce nizej, ale daleko od celu NBP

W kwietniu pojawity sie wstepne odczyty PKB za | kw.
2023 dla najwiekszych swiatowych gospodarek. Dane z
USA pokazaty mocniejsze od oczekiwan hamowanie
ozywienia, ale nie w konsumpcji — ta przyspieszyta. W
strefie euro drugi miesigc z rzedu PKB pozostawat w
stagnacji, tj. praktycznie nie zmieniat sie w ujeciu
kw./kw. po wyréwnaniu sezonowym. To wynik lepszy od
jeszcze niedawnych oczekiwan, czesciowo za sprawag
tagodniejszego wymiaru kryzysu energetycznego, a
czesciowo dzieki kontynuacji postpandemicznego
odbicia w motoryzacji czy tez w turystyce. Z kolei
gospodarka Chin, napedzana luzowaniem restrykcji
epidemicznych i ozywieniem w  konsumpcji,
przyspieszyta mocniej od oczekiwan i rosta o 1,3%
kw./kw. oraz 4,5% r/r.

W USA proces obnizania inflacji konsumenckiej
postepuje. Ale nie w przypadku inflacji bazowej (bez
zywnosci i energii). Ta od poczatku roku stabilizuje sie w
okolicy 5,5% r/r. W potgczeniu z hamujacym, ale jeszcze
catkiem silnym rynkiem pracy, a takze przyspieszeniem
konsumpcji prywatnej w | kw. 2023, to kompilacja, ktora
niepokoi  decydentdw  amerykanskiego  banku
centralnego (Fed) w kontekscie zadania doprowadzenia
inflacji do celu (2%). W rezultacie w maju doszto do
jeszcze jednej podwyzki stép procentowych w USA (o 25
p.b.), cho¢ z wyrazng sugestia mozliwej pauzy w
czerwcu. Ostrozno$¢ Fed ma swoje uzasadnienie. Realna
stopa procentowa (po skorygowaniu o inflacje) jest juz
dodatnia. Z kolei nominalna stopa siegneta
maksymalnego poziomu sprzed kryzysu lat 2008-09.
Skutki zaciesniania polityki monetarnej nie ujawnity sie
jeszcze w petni, a juz generujg napiecia w systemie
bankowym. Gospodarka USA powinna kontynuowac
stopniowe hamowanie, podobnie jak inflacja.

Gospodarka strefy euro radzi sobie lepiej od
niedawnych oczekiwan, cho¢ w duzej mierze ze wzgledu
na nadganianie zalegtosci pandemicznych, np. w
turystyce i motoryzacji. Pytanie jak dtugo moze trwac
taki stan, w otoczeniu spadajgcych od dtuzszego czasu
nowych zaméwien. W maju uwage przykuty twarde
dane z Niemiec pokazujgce niemal zatamanie
marcowych zamowien w przemysle o 10,7 % m/m po
wyrownaniu sezonowym, co stawia pod znakiem
zapytania przysztg koniunkture w sektorze. Nienajlepsze
perspektywy kresli tez PMI przemystu dla catej strefy
euro, spadajacy w kwietniu do 45,8 pkt. - poziomu
najnizszego od | potowy 2020 r. Zdecydowanie lepiej
sytuacja wyglada w ustugach, gdzie PMI od poczatku br.
sygnalizuje wyrazne ozywienie, co na razie pozwala
nieco redukowaé negatywny obraz sytuacji. Cho¢ w
ustugach rowniez zaznaczajg sie obawy o trwatos¢
popytu, co w kwietniu wyrazone byto w najnizszym od
trzech miesiecy optymizmie firm.

Niemcy — przemyst, zamdwienia i produkcja
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Produkcja przemystowa, Niemcy (2015=100)

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Europejski Bank Centralny (EBC) w tej sytuacji
przyhamowat tempo zacies$niania polityki monetarnej.
W maju stopy procentowe zostaty podniesione o 25
p.b., najmniej w catym cyklu rozpoczetym w lipcu 2022
r. Bank balansuje na linie. Koniunktura z poczatkiem
roku ulegta lekkiej poprawie, ale perspektywy sie
pogorszyty. Z kolei inflacja konsumencka w kwietniu (7%
r/r) byta jeszcze daleko od celu (2%). To sprawia, ze EBC
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niemal zadeklarowat nastepng podwyzke stop
procentowych w czerwcu, co z kolei powinno
oddziatywa¢ w  kierunku dalszego ,chtodzenia”
gospodarki.

Chiny miaty catkiem udany poczatek roku. Oczywiscie
dzieki luzowaniu restrykcji epidemicznych i odbiciu
konsumpcji. Popyt zewnetrzny natomiast pozostawat
pod presjg, przy postepujgcym chtodzeniu gospodarek
rozwinietych, co z kolei hamowato potencjat
tamtejszego przemystu. O ile jednak marcowe dane o
sprzedazy detalicznej (10,6% r/r) napedzity optymizm,
co do ozywienia w konsumpcji, to kwietniowy bilans
handlowy juz nieco je ostudzit. Import w ub. miesigcu
spadto 7,9% r/ri 10% m/m, sygnalizujgc stabos$¢ popytu
wewnetrznego. Czesciowo mozna za taki wynik obcigzy¢
stabszy popyt inwestycyjny oraz niskie ceny surowcow.
Poniewaz jednak inflacja konsumencka (w marcu i
kwietniu ponizej 1% r/r) oraz producencka (r/r ujemna
od pazdziernika 2022) sg bardzo nisko, rosnie presja na
obnizki stép procentowych w Chinach.

Marcowe dane miesieczne z polskiej gospodarki
dopetnity obraz stabngcej koniunktury z dominujgcym
motywem silnego spadku w popycie krajowym. To
napedzane jest wyraznie mniejszg konsumpcjg
gospodarstw  domowych oraz prawdopodobnie
jednoznacznym zakonczeniem okresu nadbudowy
zapasow przez firmy. Wstepny szacunek PKB za | kw.
2023 r. GUS to spadek r/r 0 0,2%.

Produkcja przemystowa w marcu spadta o 2,9% r/r.
Sprzedaz detaliczna o 7,3% r/r. Tylko produkcja
budowlano-montazowa w | kw. wygladata jeszcze niezle,
napedzana obszarem infrastruktury. Cho¢ w
budownictwie po wzrostach o 2% r/r w styczniu i 6,6%
r/r w lutym, w marcu rowniez zaznaczyto sie
pogorszenie sytuacji, ze spadkiem o0 1,5% r/r. Chtodzenie
gospodarki nabrato tempa.

Przy czym nie w kazdym obszarze wybrzmiato dobitnie.
Rynek pracy trzyma sie jeszcze catkiem nieZle.
Aczkolwiek tu rowniez dostrzegamy pewne rysy na
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mocnym dotychczasowym obrazie. W lutym i marcu br.
przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
obnizyto sie po -0,1% m/m. To staby wynik na tle
historycznej $redniej wzrostu o ok. 0,2% m/m w tych
miesigcach.

Dynamika ptac nominalnych jest jeszcze znaczna — w
ujeciu r/r w marcu byta dwucyfrowa 13. miesigc z rzedu.
Aczkolwiek poczatek roku zostat podbity przez znaczacy
wzrost ptacy minimalnej oraz wysokie premie i nagrody
za generalnie bardzo udany dla firm rok 2022. Spadek
popytu w ostatnich miesigcach, a co za tym idzie
ograniczona mozliwos$¢ realizacji marz, tym bardziej przy
wysokich stanach zapasow, powinna prowadzi¢ do presji
kosztowej w firmach i ostabi potencjat do realizacji
podwyzek ptac w dalszej czesci roku.

Inflacja pozostaje wcigz bardzo wysoka, aczkolwiek
wskaznik CPI spadt z 16,1% r/r w marcu do 14,7% r/r w
kwietniu. To poziom najnizszy od maja 2022 r. W ub.
miesigcu na pierwszy plan wybito sie wyrazne
spowolnienie dynamiki cen zywnosci. Inflacja bazowa
nadal straszy - utrzymata sie w okolicy marcowego
wieloletniego maksimum (12,3% r/r). RPP przyjeta dane
z lekka ulgg (byty nieco nizsze od oczekiwan), aczkolwiek
raczej bez entuzjazmu. Inflacja konsumencka jest bardzo
daleko od celu NBP (2,5%). Perspektywa obnizek stop
procentowych jest odlegta i wykracza poza ten rok. (js)

Polska — wybrane dane gospodarcze (gru’19=100, ceny
state, wyréwnane sezonowo)
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e Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Produkcja budowlano-montazowa

Zrédto: GUS, opracowanie wtasn
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Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e Ostabienie presji inflacyjnej wzmaga oczekiwania
odwrdcenia restrykcyjnej polityki pienieznej w USA

e Podwyiszenie prognoz wzrostu gospodarczego w
strefie euro i USA wspiera stabilizacje prognoz
przychodéw spétek

e .. ale zmiany cen w gospodarce sprzyjajg szacunkom
obnizenia prognozowanych marz operacyjnych

e Dostrzegamy prognozowane wejscie na sciezke
ozywienia w przysztym roku, ale tez i wazymy ryzyka
wynikajace z walki z inflacjg

Kwiecien przynidst niewielkie, dodatnie stopy zwrotu na
gtéwnych rynkach rozwinietych. Z perspektywy indeksu
MSCI World od kilku miesiecy utrzymany jest trend
boczny, po spadku w | potowie ubiegtego roku. W
ostatnich miesigcach obserwowane jest ostabienie presji
inflacyjnej, ktéra byta powodem zdecydowanej reakg;ji
centralnych w postaci podwyzek stop
procentowych o niespotykanym w okresie ostatnich 30

bankéw

lat tempie. Przedstawiciele bankéw centralnych nie

sugerujg jednak rychtego odwrdcenia  swojego

nastawienia. Ale biorgc pod uwage ostatnio raportowane
upadtosci, szczegdlnie w amerykanskim systemie
bankowym, a do ktérych posrednio przyczynit sie wzrost
rosty oczekiwania

rynkowych stép procentowych,

wyrazone w wycenie instrumentéw finansowych na

mozliwe odwrdcenie od obecnie prowadzonej
restrykcyjnej polityki pienieznej.
Sytuacja w systemie finansowym zostata szybko

opanowana, co krétkoterminowo poprawito nastroje, ale
tez wptyneto na mocne rewidowanie w dét prognoz
tegorocznych wynikéw finansowych dla amerykarskiego
sektora finansowego, co raczej bedzie cigzy¢ nad
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rynkowymi wycenami. W odniesieniu co tegorocznych
prognoz dla catego rynku akcji w USA obserwujemy
ustabilizowanie szacunkéw wzgledem przychodow ze
sprzedazy, ktére w poprzedzajgcych miesigcach byty
korygowane do nizszych poziomdw. Mozna dostrzec tutaj
pozytywny wptyw wykazywanej dla catej gospodarki
poprawy prognoz, jeszcze do niedawna szacowano nawet
ujemny realny wzrost gospodarczy w okresie |l pétrocza,
tymczasem w ostatnich 2-3 miesigcach wyraZznie
podwyzszono te szacunki do wartosci dodatnich. Ale
problemem pozostajg marze operacyjne, ktore byty
mocno wysrubowane w gére w poprzednich kwartatach
wypietrzajac zyski do rekordowo wysokich pozioméw.
Sprzyjata temu utrzymujgca sie na wysokim poziomie
presja inflacyjna, bardzo duza grupa przedsiebiorstw w
szybszym tempie zwiekszata ceny produktéow gotowych
niz rosty ceny wytworzenia.

Obnizenie realnych wynagrodzen wykazywane w
podstawowych wskaznikach w USA i strefie euro
powoduje przesuwanie popytu bardziej w strone débr
podstawowych kosztem tych wyzszego rzedu, tym
bardziej ze szczegdlnie w Europie zachodniej jest
obserwowany znacznie wyzszy od ogdlnej inflacji wzrost
cen zywnosci i kosztéw utrzymania nieruchomosci.
Ostabienie cen konsumpcyjnych przy braku adekwatnego
obnizenia kosztéw wytworzenia rowniez bedzie wptywac
na zacie$nienie marz na poziomie operacyjnych. A
zwazywszy jeszcze na dodatkowy negatywny impakt ze
strony wyzszych kosztow finansowych (Srodowisko
wyzszych stdép procentowych) marza zysku netto moze
by¢ jeszcze bardziej obkurczona, co
potwierdzenie w  dalszych

prognozowanego zysku netto. W tej sytuacji raczej trudno

znajduje
rewizjach w  dét
zwilaszcza na

o wzrost rynkowych wycen, rynku
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amerykanskim, gdzie stosunek biezgcej wyceny rynkowej
przedsiebiorstw do prognozowanych zyskéow (P/E 2023
dla indeksu S&P500 wynosi 18,95 — dane z 11.05.2023
wg. Bloomberg) jest na podwyzszonym poziomie.

W zwigzku z powyiszym utrzymujemy nastawienie
negatywne ogétem do rynkéw
rozwinietych, bez wykazywanych preferencji pomiedzy
akcjami amerykanskimi i
obserwujemy zmiany ocen i prognoz dla gospodarki

umiarkowanie

europejskimi. Ale tez

ogétem, zwitaszcza w odniesieniu do 2024r, ktére
zakfadajg wejscie na Sciezke ozywienia. Jednak naszym
zdaniem ,zagranie” juz dzi$ pod ten scenariusz (rynki
czesto antycypujg oczekiwane wydarzenia z ok. 1-2
kwartatowym wyprzedzeniem) bytoby przedwczesne,
zwilaszcza ze wykazywana przed decydentéw polityki
pienieznej determinacja do dalszej walki z inflacjg moze
skutkowac gtebszym ostabieniem zagregowanego popytu
w gospodarce przesuwajgc na dalsze okresy potencjalne
ozywienie. (mb)

USA - PKB r/r z prognozg do IV kw. 2024 r. (skala lewa) i
zmiana S&P500 r/r z przesunieciem o 3 mies. (skala
prawa)

15 60

10 40

20

0p 04 05 06 07 0810910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 -20
-40

-10 -60

PKB r/r Index r/r

zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Rynki wschodzgce (EM)

o Skala chinskiego ,odbicia” jak na razie rozczarowuje

e Mimo wzrostu konsumpciji, Chiny mierza sie z niskim
popytem inwestycyjnym

¢ Indie wyrastajg na nowe gospodarcze mocarstwo

e Problemy w sektorze wysokich technologii odbijajg
sie na kwartalnych wynikach Samsunga
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Kwiecien, mimo ozywienia na globalnych rynkach akgji,
dla rynkéw wschodzgcych nie byt szczegdlinie korzystny.
Relatywnie dobrze w tym kontekscie zachowat sie region
Ameryki tacinskiej, ktéry w segmencie Emerging Markets
radzit sobie zdecydowanie lepiej niz rynki azjatyckie.

Przyczyng niekorzystnego sentymentu wobec spotek
chinskich (ktore stanowig przeszto 30% portfela indeksu
MSCI Emerging Markets) sg przede wszystkim obawy o
tamtejsza gospodarke, a méwigc scislej — rozczarowanie
skalg odbicia chinskiej gospodarki po rezygnacji z
restrykcyjnej polityki zero-COVID. O ile obserwowane jest
ozywienie konsumpcji i wzrost sprzedazy detalicznej, o
tyle stabo prezentuje sie popyt inwestycyjny w Chinach.
Sytuacje dobrze obrazuje ostatni odczyt danych o handlu
zagranicznym Panstwa Srodka, a doktadniej wyrazny
spadek importu, ktéry w kwietniu obnizyt sie 0 7,9% w
stosunku rok do roku. Chiny, jako druga najwieksza
gospodarka na Swiecie, majg bardzo duzy wptyw na
globalny handel. Spadek importu przetozy sie zatem na
problemy u najwiekszych partneréw handlowych Chin,
takich jak USA, Japonia, Korea Potudniowa czy Tajwan.
Sytuacja ta nie sprzyja takze notowaniom ropy naftowej i
miedzi, a zastéj w chinskim przemysle widac réwniez w
ostatnich odczytach wskaZnika PMI, ktéry obsunat sie juz
ponizej progu 50 pkt.

Chinska gospodarka zostaje w tyle szczegdlnie w
zestawieniu z nabierajgcym impetu mocarstwem jakim sg
Indie. Przebity one juz Chiny pod wzgledem liczby
ludnosci, majg tez wyraznie korzystniejszg strukture
demograficzng ($rednia wieku w Indiach to ok. 31 lat, aw
Chinach prawie 40). Indie wyprzedzity Chiny takze w
tempie wzrostu PKB w ostatnich latach, a prognozy Banku
Swiatowego wskazuja, ze ta tendencja bedzie sie
utrzymywac. Indyjskie spétki mogg zyska¢ przede
wszystkim na rosngcej wymianie handlowej z pafstwami
»Zachodu” — ze wzgledu na rosnace koszty produkciji i
sytuacje geopolityczng wiele spdtek przenosi swoje
fabryki z Chin wiasnie do Indii.

Sentyment wobec rynku Paristwa Srodka psuja réwniez

nieprzerwanie pogarszajgce sie stosunki chifsko-

amerykanskie. Mocarstwa te $cierajg sie ze sobg przede

wszystkim  na dwdch frontach — nowoczesnych

technologii i niepodlegtosci  Tajwanu. Gtéwnym

problemem wydaje sie by¢ niecheé¢ obu panstw do
tagodzenia konfliktu. Chinskie samoloty i okrety wojskowe
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wykonujg ¢wiczenia wokét Tajwanu, a USA zaostrzajg
sankcje zwigzane z dostepem do mikrochipdw i
najnowszych technologii oraz sprzedajg bron tajwanskiej
armii. Sytuacji nie poprawia brak stanowczego sprzeciwu
Chin wobec wojny rosyjsko-ukrainskie;.

Nie najlepsze perspektywy nadal ma kluczowy dla
azjatyckich rynkow akcji sektor technologiczny. W
kwietniu swoimi kwartalnymi wynikami podzielit sie
Samsung, ktérego zysk operacyjny wyniost w | kw.
biezgcego roku 640 mld wondw koreanskich, co oznacza
spadek o0 95% w ujeciu rok do roku. Za tak staby wynik
technologicznego giganta odpowiada przede wszystkim
niekorzystna sytuacja na rynku uktadéw scalonych, ktére
dla Samsunga sg gtdbwnym motorem wzrostu i
poziom zapasow u

producentéw elektroniki i obnizajacy sie popyt na zakup

generowania zyskow. Wysoki
tych towardéw przez klientéw detalicznych spowodowaty
znaczacy potprzewodnikow.
Potudniowokoreanska spoétka, wraz z publikacjg wynikéw,

spadek cen

zapowiedziata znaczgce ciecia w produkcji. Mimo to
Samsung przewiduje ozywienie koniunktury na rynku
mikrochipdéw juz w Il potowie 2023 roku.

Ryzyka geopolityczne, staba sytuacja gospodarcza Chin
oraz problemy sektora technologicznego sprawiaja, ze w
maju utrzymujemy umiarkowanie negatywne
nastawienie do rynkéw wschodzgcych ogdétem. Wcigz
podtrzymujemy jednak pozytywny poglad na akcje
Struktura

najwazniejszych gospodarek tej czesci Swiata, tj. Brazylii i

regionu Ameryki tacinskiej. sektorowa
Meksyku odpowiada naszym preferenciom w zakresie
stylu inwestycyjnego, tzn. wiekszos¢ stanowig tam spotki
zaliczane do sektora value. Gospodarki te poradzity sobie
takze z problemem inflacji — bank centralny Brazylii
zakonczyt juz cykl podwyzek stép procentowych, a
prognozy Bloomberga wskazujg na mozliwos$¢ pierwszych
obnizek stép juz w Ill kwartale biezgcego roku. Sposrod
rynkéow wschodzacych, gietdy Ameryki tacinskiej nadal
wyrdzniajg sie atrakcyjnymi wycenami i oferujg wysoka
stope dywidendy. (ab)
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Wyceny P/E i P/E forward oraz stopa dywidendy na
poszczegdlnych rynkach akcji*

MSCI Poland &
MSCIEM Asia e —
MISCI £V —
MSCl World I ——

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

O Stopa dywidendy (%) MP/Eforward MEP/E biezace

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne, dane dla: Polska — indeks
MSCI Poland, Ameryka taciriska — MSCI LatAm, Azja Wschodzgca —
MSCI EM Asia, Rynki wschodzgce — MISCI EM, Rynki rozwiniete — MSCI
World, *dane na 17.05.2023 r.

Polska

e Fed z niejasnym przekazem
e  Kryzys niektérych bankéw w USA moze niepokoié

e W kwietniu duze podmioty na GPW wyprzedzaty
zdecydowanie $rednie i mate podmioty

Wzrostom na GPW nie przeszkadzato wyczekiwanie na
majowe posiedzenie Rezerwy Federalnej w USA, podczas
ktérego podniesiono stopy procentowe zgodnie z
oczekiwaniami. Rynek nie doczekat sie jednak
wyrazniejszej informacji o zakoriczeniu cyklu podnoszenia
stdp procentowych. Zamiast tego Fed pozostawit sobie
furtke dla

oczekiwang wysoka inflacjg w dtuzszym terminie, silnym

dalszych  podwyzek, argumentujgc to
rynkiem pracy oraz innymi czynnikami, ktére beda brane
pod uwage. Mimo, ze ze strony Fed nie poptynety
Lgotebie” sygnaty, rynki zareagowaty ze spokojem. To co
moze jednak niepokoi¢ inwestoréw to obawy o problemy
finansowe kolejnych bankéw w USA.

W kwietniu gtéwne indeksy GPW rosty, przy czym przede
wszystkim za sprawg duzych spdtek odrabiajgcych straty z
marca. Wsrod gtownych indekséw GPW najlepiej wypadt
WIG20, ktory wzrdst o 9,4%, co dla indeksu szerokiego
rynku WIG oznaczato wzrost o 7,4%. Kolejny miesigc z
rzedu umacniaty sie s$rednie i mniejsze podmioty
skupione w indeksach mWIG40 oraz sWIG80, ktére
wzrosty odpowiednio o 2,1% oraz 4,4%. Sentyment na
krajowym parkiecie wyprzedzat ten dla indeksu akcji
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globalnych MSCI All Countries, ktéory w kwietniu zyskat
jedynie 1,3%.

Sektorowo na GPW w minionym miesigcu inwestorzy
najmocniej nagrodzili wzrostem kursu banki (+11,3% -
odrabianie marcowych spadkéw), mimo symbolicznego
spadku oczekiwanego 12-miesiecznego wyniku o 0,9%
(konsensus Bloomberg). Drugie miejsce zajat ponownie
sektor budowlany (+10,3%), ktérego oczekiwane 12-
miesieczne wyniki podniesione zostaty 0 2,1% w stosunku
do marca. Na drugim biegunie zmian kurséw znalazto sie
(-3,1%), przy
oczekiwanych wynikéw o 1,1%, nastepnie ponownie

gornictwo jednoczesnym  wzroscie

sektor gier (-1,1%) przy spadku oczekiwan na wyniki o
2,6%.
odnotowata energetyka (odrabiajgc obnizke oczekiwan z

Wyrazny  wzrost  oczekiwanych  wynikow
marca), dla ktérej spodziewane wyniki wzrosty 0 48,9%, a

kurs sektora wzrdst o 7,5%.

indekséw GPW,
oczekiwanych 12-miesiecznych wynikdw najmocniej
dotknety indeksy: mWIG40 (3,1%) oraz WIG20 (2,8%). Z
kolei dla rynku  WIG
oczekiwanych wynikdw wyniosta -1,9%, co Swiadczy o

Wsérod  gtownych rewizje in plus

indeksu szerokiego rewizja

Obligacje

o Preferujemy obligacje zmienno-kuponowe w Polsce i
dtugoterminowe inflacyjne oraz korporacyjne 1G z
rynkéw rozwinietych

e Unikamy  statokuponowych
obligacji polskich

dtugoterminowych

Wysoki poziom inflacji konsumenckiej (CPI) w Polsce
(+14,7% r/r w kwietniu), z ktérego dopiero zaczyna ona
spadaé, a takze jej niepewny powrdt do celu NBP przy
obecnym poziomie stép procentowych (gtéwna 6,75%;
przy czym jeszcze do ostatniego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej z wypowiedzi prezesa NBP mozna byto ustyszed
o prawdopodobnych obnizkach stop przed koricem br.)

sktaniajg  nas do  unikania  dtugoterminowych
statokuponowych  obligacji  skarbowych  (emitenci
nieskarbowi  zazwyczaj preferujg zmienny kupon

uzalezniony od stopy WIBOR).
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niewielkiej rozbieznosci pomiedzy poszczegdlnymi

segmentami rynku.

Spogladajac przez pryzmat oczekiwanych wskaznikow
P/E, akcje polskie jako caty rynek, nadal wyceniane sg w
poblizu miniméw z 10 lat (5,7x) i jednoczesnie razem z
Turcja (2,9x) najnizej w gronie liczacych sie Swiatowych
gospodarek. Wynika to przede wszystkim z wojny w
Ukrainie i negatywnych konsekwencji z tego ptyngcych dla
Polski, jako kraju sasiadujgcego. Wiekszos¢ istotnych
sektorow GPW (poza IT)
atrakcyjnos¢ przez pryzmat oczekiwanego P/E (banki,
gry).
kondycji polskiego (i globalnego) rynku akcji w tym roku

nadal utrzymuje swojg

paliwa, energia, gornictwo, Niewatpliwie dla
kluczowe znaczenie bedzie miat dalszy przebieg wojny w
Ukrainie oraz perspektywy dla inflacji, ktéra powoli

spowalnia.

W marcu podwyzszyliSmy nasze nastawienie do akgji
polskich do poziomu umiarkowanie negatywnego (-1) i
nadal uwazamy, ze jest to adekwatne pozycjonowanie.
Przypominamy réwniez, ze akcje polskie sg przez nas tak
samo postrzegane, jak akcje wiekszosci rynkéw - poza
Ameryka tacinska, dla ktérej utrzymujemy nastawienie
umiarkowanie pozytywne (+1). (tk)

Inflacja bazowa na poziomie 12,2%, przy coraz nizszym
(jest to efekt
ksztattowania  sie

oprocentowaniu lokat w bankach

najprawdopodobniegj oczekiwan

rynkowych na obnizki stép najpdiniej od poczatku
przysztego roku), sprzyja zakotwiczaniu sie podwyzszonych

oczekiwan inflacyjnych  ws$réd  przedsiebiorstw i

gospodarstw domowych. Jednoczesnie spadek

koniunktury w naszym kraju w | kw. (minimalny) stat sie
faktem, przy czym niektére wskazniki wyprzedzajgce
koniunktury  wykazuja rosnie

odbicie; aktywnos¢

kupujacych m.in. na rynku nieruchomosci mieszkalnych.

W  zwigzku z powyzszym zaktadamy, ze stosunek

potencjalnego zysku do ryzyka jest zdecydowanie
korzystniejszy w segmencie polskich obligacji zmienno-
kuponowych, zaréwno skarbowych, quasi-skarbowych

(emitowanych przez BGK i PFR), jak i korporacyjnych, przy
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czym tylko emitentdw o najwyzszym standingu
finansowym. W sytuacji hipotetycznego powrotu nawet
do podwyzek stép przez NBP rentownos¢ tych papierow
bedzie rosngé. W przypadku obligacji statokuponowych
cena jest natomiast negatywnie skorelowana z poziomem
stop i oczekiwan (spadek stép i oczekiwan wptywa na
wzrost ceny i spadek rentownosci, wzrost — w kierunku

odwrotnym).

Dfugookresowe uwarunkowania polityki monetarnej:
rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych
(statokuponowych) na tle inflacji i stopy procentowej NBP

20 Inflacja CPI (%) r/r

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych (%)
Inflacja bazowa (%) r/r

Stopa NBP

15

------------- Granice celu inflacyjnego NBP (%)

10

0”,,_,, w,,,\

g5 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

zrédto: Bloomberg

Nie nalezy jednak zapomina¢ tez o potrzebie

dywersyfikacji geograficznej. Przyktadowo obligacje
inflacyjne w USA zawierajg w wycenach bardzo niski
poziom oczekiwan (blisko 2%), gdy tymczasem, mimo
znaczgcego spadku, dynamika r/r CPl w USA to 4,9% w
kwietniu, a Fed ma za sobg te tatwiejszg czes¢ walki z
inflacjg. Warto tez zwrdci¢ uwage na skale normalizacji
monetarnej w USA, gdzie gospodarka weszta w okres
dodatnich realnych stép procentowych (krétkoterminowa
stopa procentowa dla dolara jest wyzsza zaréwno od

biezacej, jak i oczekiwanej inflacji w USA).
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Zagraniczne korporacyjne

Po marcowym zamieszaniu zwigzanym z sytuacjg bankéw
w USA, w kwietniu rynki obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym (IG — Investment Grade) zanotowaty
pozytywne stopy zwrotu, zaréwno w USA, jak i Europie. Po
obu stronach Atlantyku wszystkie sektory poza
finansowym i nieruchomosci wrécity ze spreadami do
swoich pozioméw z poczatku roku. Konsensus rynkowy
najwiekszych bankéw inwestycyjnych zaktada powolny
spadek spreadéw w dalszej czesci roku. Jako gtowny
powdd w wiekszosci podajg dobre wyniki finansowe
(czesto lepsze od oczekiwan analitykow). Z drugiej strony
ostatnie epizody napie¢ bankowych oraz wzrosty kosztow
finansowych dla bankow mogg jeszcze bardziej zaostrzyc i
tak juz wysokie warunki kredytowania. Skutki tego mogg
odbi¢ sie na catej gospodarce w postaci wyzszych kosztow
pozyczek dla przedsiebiorstw. Zestawiajagc ze sobg
wszystkie powyzsze aspekty oraz wysokg rentownosc
(5,3% w regionie USA oraz 4,2% w Europie) pozostawiamy
umiarkowanie pozytywne nastawienie do tej klasy

aktywoéw bez zmian. (dm)

Premie (spready) za ryzyko kredytowe w poszczegdlnych
segmentach obligacji IG (o ratingu inwestycyjnym)
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USA - rdznica pomiedzy stopg inflacji a gtdwng stopa
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zrodto: Bloomberg

zrédto: Bloomberg
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Surowce

e Surowce ucierpialy wczesng wiosng na pogorszeniu
nastrojéw, po ,kryzysie bankéw regionalnych” w USA

e Kapitat spekulacyjny opuszczat rynek (z wyjgtkiem
ztota), jednak nie wida¢ spadku popytu na fizyczne
dostawy

e globalne Zapasy ropy ponownie spadaja

e Prawdopodobny koniec cyklu podwyzek stép w USA
znaczaco poprawia perspektywy dla ztota

e Ozywienie gospodarcze w Chinach
stopniowo wesprzeé ceny metali

powinno

e - Ceny w sektorze rolnym zblizajg sie do poziomdw
»przedwojennych”, potencjat dalszego spadku wydaje
sie ograniczony

W kwietniu Bloomberg Commodity Index, agregujacy ceny
w USD o 1,1%.
Koniunktura w USA budzi stale obawy, ktére narastajg w

najistotniejszych towardw, spadt

miare wzrostu stép procentowych. Jednak na razie
zakfada
lgdowanie” amerykanskiej gospodarki, a po ostatniej

wiekszos¢ analitykow w miare ,tagodne
podwyzce pasma wahan dla gtéwnej stopy procentowej
dla dolara do przedziatu 5-5,25% przewodniczacy Fed
zasugerowat ,przerwe” w cyklu podwyzek. Z drugiej strony
problemy regionalnych bankéw w USA nasuwajg
zrozumiate skojarzenie z kryzysem sprzed 15 lat, mimo ze
problemy sg stosunkowo szybko zazegnywane i nie zanosi

sie na to by wyszty poza skale lokalna.

Z kraju, ktéry konsumuje najwieksze ilosci praktycznie
kazdego surowca, tj. z Chin, naptywajg z kolei mieszane
dane, a gospodarka rozwija sie selektywnie (w pierwszej
kolejnosci ustugi, przemyst wolniej). Ozywienie okazuje sie
W mniejszym stopniu zwigzane ze wzrostem popytu na
surowce, niz to bywato w przesztosci. Jednak rozruszanie i
tego obszaru gospodarki jest, w naszej ocenie,
nieuniknione i powoli juz nastepuje, co wida¢ w danych
np. z obszaru nieruchomosci, ktérych ceny kilku miesiecy
ponownie  zaczety rosng¢. W  naszej ocenie
dtugoterminowy potencjat wzrostowy dla szerokiego
spektrum surowcOw pozostaje, a jego podstawy oparte s3

na coraz bardziej ograniczonej podazy w odniesieniu do
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szeregu z nich (skutek braku inwestycji), ozywienia
gospodarczego w Chinach, transformacji energetycznej,
ponownego rozwoju infrastruktury, jak réwniez coraz
istotniejszego ryzyka zwigzanego z pogoda. Niezmiennie
tez uznajemy ekspozycje surowcowe za pozadany sktadnik
portfela inwestycyjnego, ktéry w kolejnych miesigcach i
kwartatach pomoze w jego dywersyfikacji i korzystnie
wptynie na relacje stopy zwrotu wzgledem zmiennosci. (6-
12 mies.)

Notowania cen surowcéw (2020.01.01=100)
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Ropa WTI

Cena miedzi (LME)

Rudy Zelaza*

Indeks towaréw rolnych Bloomberg Agriculture TR**

sty-21 lip-21 sty-22 lip-22 sty-23

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%

Surowce energetyczne

Ropa naftowa zaliczyta neutralny miesigc (Brent-0,3%,
WTI +1,5%) jednak mocno spadata w pierwszych dniach
maja. Warto jednak podkresli¢, ze zaréwno amerykanski
Departament Energii (DoE), Miedzynarodowa Agencja
Energii (IAE), jak i OPEC+ zgodnie zaktadajg, iz w tym roku
zauwazalnie silniejszy bedzie na $wiecie wzrost popytu niz
podazy ropy. Marcowy raport IAE wskazat, ze $wiatowy
rynek ropy w czerwcu pograzy sie w deficycie i zakonczy
rok niedoborem podazy w wysokosci 2,4 mbd (rok
rozpoczat sie nadpodazg 1,5 mbd). Silne ozywienie popytu
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pochodzi¢ ma z Chin, gdzie szczegdlnie podrdze lotnicze
notujg niezwykle dynamiczne odbicie, przy réwnoczesnym
spadku podazy z Rosji (produkcja ropy miataby spas¢ 01,4
mbd r/r,
znalezieniem alternatywnych rynkéw zbytu i nasilg sie

poniewaz kraj bedzie miat trudnosci ze
problemy techniczne w wyniku sankcji), OPEC natomiast
bedzie silnie reglamentowat podaz, dbajgc o cene. Co
istotne, komercyjne zapasy ropy w USA, po tym jak wzrosty
do poziomdw najwyzszych od 1,5 roku, spadajg juz trzy
tygodnie z rzedu do 459,6 min barytek, réwnoczesnie
zapasy strategiczne ropy (SPR) po kilkunastu miesigcach
wyprzedazy sg na poziomie najnizszym od 1983 roku —365
mlin barytek i caty czas spadajg. Réwnoczesnie po spadku
cen ozywia sie popyt na gaz ziemny. Przy rosngcych cenach
uprawnien do emisji niektore branze, takie jak huty metali
czy zaktady rafinacji ropy naftowej, juz zaczety ponownie
spala¢ gaz na potrzeby energetyczne. Przy tej cenie wraca
réwniez produkcja nawozéw. W zwigzku z tym zaktadamy,
ze w drugiej potowie roku powinna narasta¢ presja na
wzrost cen surowcow energetycznych, a obecne ich
nalezatoby jako okazje do
wchodzenia w rynek” dla graczy S$rednio- i
dtugoterminowych.

ostabienie traktowad

/toto

W przeciwienstwie do nosnikdow energii, w kwietniu
(ztoto  +1,1%, srebro +4%)
wydarzenia rozgrywajgce sie na rynku raczej sprzyjaty.

metalom szlachetnym
Stabszy dolar i silny spadek rentownosci dtugu popchnat
ztoto w kierunku 2000 USD/uncja, a nastepnie pozwolit
wyznaczy¢é w pierwszych dniach maja nowy szczyt
notowan w okolicach 2080 USD. Dodatkowo, czes¢
inwestoréw traktuje ekspozycje na ztoto jako element
zabezpieczenia na wypadek powazniejszej stymulacji
monetarnej w sytuacji dalszych probleméw bankéw
regionalnych w USA. Od dotka w potowie marca, do korica
kwietnia (dane tygodniowe za World Gold Council) zakupy
netto w sektorze ETF-6w na ztoto wyniosty 50 ton (po tym
jak w zesztym roku sprzedaz netto wyniosta prawie 470
ton). W kolejnych miesigcach, coraz wyrazniej rysujacy sie
po ostatnim posiedzeniu FED koniec podwyzek stép w
Stanach, powinien wspiera¢ notowania ztota. Warto
przypomnieé, ze w trzech ostatnich cyklach monetarnych,
gdy stopy Fed osiggnety wartosé szczytowg, nastepowat
silny wzrost ceny zfota w kolejnych miesigcach i
kwartatach. Istotnym czynnikiem jest takze stosunkowo
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niewrazliwy na cene silny popyt ze strony bankéw
centralnych. W 2022 r. ich udziat w catkowitym popycie
wzrést do rekordowych 23% w pordéwnaniu z przedziatem
8-14% obserwowanym w latach 2011-2019. Wedtug
raportu World Gold Council (WGC), banki centralne kupity
az 125 ton ztota w pierwszych dwdéch miesigcach 2023
roku, co stanowi najwyzszy wynik od czasu, gdy staty sie
nabywcami netto w 2010 roku, a obecna niestabilnos¢
polityczna $wiata, rysujgca sie wielobiegunowosc i
nasilajgce dazenie do dedolaryzacji rezerw walutowych w
niektérych krajach, mogag popyt ten jeszcze nasilaé.
Zaktadamy, ze komponent ztota w portfelu lub inwestycja
w spoétki wydobywajgce ten kruszec, to pozadane
uzupetnienie portfela na najblizsze kwartaty.

Metale przemystowe

Podobnie jak wiele innych surowcdéw, ceny metali znalazty
sie pod presjg podazy, wynikajgcg z obaw zwigzanych z
sytuacjg w systemie bankowym. W kwietniu ceny miedzi
znizkowaty 0 5,5%, aluminium 0 0,4%, a rud zelaza o0 8,6%.
Niemniej, w srednioterminowe] perspektywie wsparciem
dla notowan sg niewielkie zapasy i wzmozony popyt w
Chinach, gdzie po wyraznym ozywieniu w sektorze ustug,
rynek spodziewa sie w kolejnych miesigcach wiekszej
aktywnosci przemystu. Informacje docierajgce z Chin na
razie sg mieszane, z przewagag pozytywnych. Marzec
pozytywnie zaskoczyt eksportem (wzrost popytu na
pojazdy elektryczne, produkty solarne i baterie litowe), z
drugiej strony rozczarowat import (wzrost importu ropy
naftowej, rudy zelaza i soi, zostat zrekompensowany
spadkiem importu miedzi). Szczegdlnie warto zwrdcié
uwage na miesieczny wzrost cen nowych doméw w
marcu, ktéry byt najszybszy od 21 miesiecy - sektor ten w
ostatnich dwdch latach budzit wiele obaw wsrdd
inwestordw, jednak wyglada na to, ze nie zmaterializujg sie
one W najblizszej przysztosci. Wg Societe Generale
nastgpito  znaczagce  ozywienie w  dziatalnosci
mieszkaniowej i to nie tylko ze wzgledu na efekty bazowe,
a spadek liczby nowych rozpoczetych prac znacznie sie
zmniejszyt. Popyt na najistotniejszg z punktu widzenia
inwestoréw miedz jest S$ciSle powigzany z globalng
koniunkturg, co sprawia, ze zawirowania w S$wiatowe]
gospodarce bedg istotnie przektadaé sie na ceny tego
surowca. Niemniej, fundamenty rynku miedzi sg silne,
takze w kontekscie kilku najblizszych lat, a wynikajg one z

perspektyw deficytu na rynku wynikajgcego z ozywienia

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




gospodarki i zielonej transformacji, przy znikomej ilosci
nowych inwestycji. W perspektywie krétkoterminowej
(kilka miesiecy) wsrdd liczacych sie globalnie osrodkéw
analitycznych zauwazy¢ mozna réznice zdan co do
kierunku zmiany cen. | tak np. Goldman Sachs zakfada
niemal natychmiastowy ruch ceny w gére, co motywuje
wyczerpujgcymi  sie  w szybkim tempie zapasami,
natomiast nieco bardziej zachowawczy jest Saxo Bank,
ktéry widzi wiekszg podaz wynikajaca z uruchomienia kilku
nowych projektow wydobywczych w tym roku. Jednak co
do dobrych perspektyw na rok 2024 i kolejne niemal
wszyscy sg zgodni. Dodatkowo rynek zaskakiwany bedzie
podaza.

Niezmiennie ryzyko generuje rosyjski kierunek dostaw,

w  najblizszych  miesigcach  niestabilng
niestabilne politycznie pozostaje RPA (platyna, pallad),
ryzyka polityczne i niestabilnos¢ spoteczna, staty sie statym
elementem krajobrazu takze w Chile czy Peru. Trzy
tygodnie temu Narodowa Agencja Statystyczna w Chile
opublikowata raport o produkcji wydobywczej, ktéry
pokazat, ze produkcja wyniosta w lutym tylko 381 tys. ton
(spadek o 3,4% rok do roku, a ciggu ostatnich 13 lat tylko
w 2017 r. byta nizsza). W naszej opinii najblizsze miesigce
bazowych
podwyzszong zmiennoscig, jednak w perspektywie 6-12

mogg cechowad sie dla sektora metali

miesiecy perspektywy dla inwestycji w tym obszarze sg
dobre i jedynie znacznie silniejsze niz obecnie zaktadamy
spowolnienie gospodarcze na S$wiecie, mogtoby je

przekreslic.

Towary rolne

Na rynku towardw rolnych kwiecien byt korekcyjnym
miesigcem, spadaty ceny zaréwno pszenicy (-10,5%) jak i
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kukurydzy (-8%) i soi (-3,8%).
spadkéw cen byty obawy o pogorszenie koniunktury na

Gtownym powodem

zachodzie i wycofywanie sie kapitatu spekulacyjnego z

rynku, po tym jak rozwinat sie problem bankéw
regionalnych w USA i inwestorzy postanowili opuszczad
ryzykowne aktywa. Jednocze$nie warto dodaé, ze w
pierwszych dniach maja doszto na rynku do solidnego
odbicia cen w gdre. Warto pamietaé, iz od sezonu
2016/2017 na rynku zbdz co roku produkcja globalna jest
nieco nizsza niz popyt, w tym mniej wiecej czasie rozpoczat
sie trend wzrostowy cen zbdz na gietdach, a wg danych
amerykanskiej agencji USDA deficyt produkcji utrzyma sie
takze w tym roku i globalne zapasy ponownie spadna.

Pozostajemy pozytywnie nastwieni do sektora surowcow.
Zapoczatkowane w marcu zamieszanie na rynkach
wynikato raczej z poptochu jaki wsréd inwestorow
spekulacyjnych wywotaty obawy o kryzys bankowy anizeli
Nadal zaktadamy
umiarkowane spowolnienie na Zachodzie i rosnacy popyt

z rzeczywistego spadku popytu.

z Chin, co powinno zapewnié¢ rosngcy popyt na rope i
metale. Staby dolar powinien wspieraé surowce, w
szczegllnosci  ztoto, dodatkowo Rezerwa Federalna
zasugerowata przerwe w cyklu podwyzek stép (a moze
nawet koniec cyklu). Nadal niskie zapasy i zagrozenia dla
podazy z kierunku rosyjskiego oraz niepokoje w Ameryce
Potudniowej mogg dodatkowo zwiekszaé¢ zmiennosé cen
metali przemystowych. Dla cen zbdz kluczowa pozostanie
skala dostaw z Ukrainy i Rosji. Catos¢ skfada sie na
pozytywny obraz szerokiego sektora surowcowego,
dlatego ekspozycje na niego w kolejnych miesigcach
uwazamy za pozadana. (bn)
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCJE - regiony Waluta Kwiec 3 mies. 6 mies. 3 lata 5 lat
MSCI ALL Countries usD 1,3% 0,8% 11,2% -1,6% 36,0% 28,1%
MSCI World usD 1,6% 1,8% 10,7% -0,9%  40,2% 35,3%
MSCI Emerging Markets usD -1,3% -7,1% 15,5% -7,3% 8,2% -15,5%
MSCI EM Asia usD -2,4% -8,1% 19,9% -6,4% 6,4% -10,2%
MSCI EM Latin America usbp 1,6% -4,1% 1,0% -4,3% 37,4% -26,0%
MSCI EM Europe usb 11,5% 5,8% 42,8% 8,2% -72,2% -77,8%
MSCI Poland PLN 9,3% -0,1% 26,7% 0,2% 11,6% -24,9%
MSCI Frontier Markets usD 0,1% -2,3% 5,3% -17,8% 9,8%  -24,0%
S&P500 - USA usb 1,5% 2,4% 6,9% -2,8% 45,6% 56,2%
Russell 2000 usbD -1,9% -7,5% -4,2% -7,8% 36,3% 13,7%
MSCI Europe EUR 2,0% 2,7% 13,7% 5,0% 37,3% 20,9%
StoxxEurope600 - Europa EUR 1,9% 2,5% 13,6% 4,4% 36,8% 21,3%
DAX - Niemcy EUR 1,9% 5,1% 20,2% 13,9% 47,5% 26,6%
CAC40 - Francja EUR 2,3% 5,6% 19,4% 15,1% 63,9% 36,6%
IBEX35 - Hiszpania EUR 0,1% 2,0% 16,7% 8,6% 35,2% -6,9%
FTSE-MIB (Wiochy) EUR -0,1% 2,4% 20,2% 12,6% 53,2% 13,2%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP 3,1% 1,4% 11,7% 4,8% 32,1% 4,9%
FTSE Nordic 30 SEK 1,6% 5,9% 16,4% 17,5% 60,7% 66,1%
Nikkei - Japonia JPY 2,9% 5,4% 6,5% 7,5% 46,0% 28,4%
TOPIX - Japonia PY 2,7% 3,8% 8,3% 8,3% 42,0% 15,8%
MSCI China HKD -5,2% -15,1% 33,3% -2,4% -20,2% -28,6%
Hang Seng - Hongkong HKD -2,5% -12,3% 33,9% -1,9% -19,0% -34,3%
Kospi - Korea Pid. KRW 1,0% 0,7% 10,3% -6,2% 29,3% 0,4%
SENSEX - Indie INR 3,6% 3,0% 1,9% 6,2% 90,3% 74,8%
XU100 - Turcja TRY -4,1% -11,1% 19,1%  90,2% 358,5% 329,1%
BOVESPA - Brazylia BRL 2,5% -7,0% -8,8% -5,0% 28,4% 20,8%
WIG PLN 7,4% 2,7% 27,0% 8,0% 40,7% 5,7%

AKCJE - segmenty Waluta Kwiecien 3 mies.

MSCI ACWI Small Cap usD -0,2% -4,3% 6,7% -5,1% 40,7% 12,1%
MSCI ACWI Large Cap usD 1,4% 1,6% 11,6% -1,1% 36,4% 31,0%
WIG20 PLN 9,4% 0,6% 27,5% 2,1% 20,6% -15,5%
WIG20 total return PLN 9,4% 0,6% 27,5% 5,4% 28,1%  -5,4%
mWIG40 PLN 2,1% 5,9% 22,8% 5,5% 44,0% 0,6%

sWIG80 PLN 4,4% 9,6% 29,7% 13,7% 82,8% 50,8%

AKCIJE - sektory Waluta Kwiecien 3 mies.

MSCI World Healthcare usD 3,4% 2,1% 5,6% 1,7%  27,2% 53,4%
MSCI World Energy usD 3,8% -4,8% -1,5% 8,2% 102,4% 6,5%
MSCI World Financials usD 2,7% -7,4% 5,8% -2,4%  45,7% 4,9%
MSCI World Metals&Mining usb -3,0% -12,2% 21,2% -8,2% 57,5% 28,9%
MSCI World Industrials usD 0,5% 1,4% 13,7% 5,9% 47,4%  25,4%
MSCI World Consumer Discretionary uUsD 0,0% 1,5% 10,6% -6,0% 36,7% 35,8%
MSCI World Consumer Staples usD 3,9% 7,2% 12,3% 0,8% 25,2%  31,5%
MSCI World IT uUsD -0,2% 9,0% 16,3% 1,0% 60,5% 107,7%
Nasdaq uUsbD 0,0% 5,2% 10,1% -5,0% 42,0% 71,7%
Nasdaq100 usD 0,5% 8,9% 14,7% -1,6% 52,6% 99,0%
S&P Global Clean Energy usD -5,5% -9,2% -1,0% -2,0% 75,7% 88,7%
Eurostoxx Banks EUR 1,6% -5,2% 18,4% 22,0% 86,6% -20,1%
WIG-Games PLN -1,1%  -5,2% 4,0% 11,8% -37,6%
WIG-Energia PLN 7,5% -5,1%  20,2% -22,8% 65,7% -14,1%
WIG-Banki PLN 11,3% 4,8% 26,6% 7,5% 88,6% -11,5%

AKCIJE - style inwestycyjne Waluta Kwiecien 3 mies.

MSCI World Growth usD 1,5% 6,0% 15,7% 0,3%  40,6% 57,2%
MSCI World Value uUsD 1,7% -2,3% 5,9% -2,6% 36,5% 12,5%
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SUROWCE Waluta Kwiecien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent usbD 0,8% -5,5% -6,5% -11,6% 86,6% 39,2%
Miedz usD -5,5% -8,3% 12,9% -12,3% 65,0% 27,1%
Aluminium usbD -0,4%  -8,6% 7,6%  -21,5% 61,6% 6,6%
Bloomberg Agriculture Index TR* usbD -1,7%  -1,8% 2,2% -11,0% 101,9% 46,1%
Rudy zelaza usD -8,6% -6,5% 25,4% -22,9% 39,0% 77,7%
Wegiel koksujacy CNY -20,8% -23,0% -7,8%

Ztoto usbD 1,1% 3,2% 21,0% 5,0% 16,5% 50,3%
Srebro usbD 4,0% 6,1% 30,1% 8,2% 65,2% 51,8%
Bloomberg Commodity Index usD -1,1% -6,5% -6,7% -19,2% 74,9% 16,7%

OBLIGACIE Waluta Kwiecien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
DM skarbowe usD 0,1% 0,0% 8,1% -3,4% -14,7% -9,3%
USD Korporacyjne IG usbD 0,8% 0,5% 8,9% 0,0% -5,8%  10,3%
EUR Korporacyjne IG EUR 0,7% 0,0% 3,4% -4,5% -7,0% -5,1%
USD azjatyckie IG usb 0,9% 1,3% 8,9% 0,9% -1,4% 12,8%
USD Korporacyjne HY usbD 1,0% 0,7% 5,8% 0,7% 15,7%  17,5%
EUR Korporacyjne HY EUR 0,5% 0,1% 6,6% -1,6% 8,2% 5,2%
EM skarbowe w walucie lokalnej usbD -0,1% -0,9% 10,2% 1,5% 4,6% 2,8%
EM skarbowe w USD usbD 0,2% -1,4% 10,2% -1,4% -2,0% -2,7%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 1,0% 1,3% 13,0% 9,8% -8,6% 1,8%

POZOSTALE Waluta Kwiecien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
EUR/USD usb 1,7% 1,4% 10,6% 5,0% 1,8% -9,2%
EUR/PLN PLN -2,0% -2,6% -2,8% -2,2% 0,8% 9,0%
CHF/PLN PLN -1,3% -1,0% -2,1% 1,3% 8,0% 32,5%
USD/PLN PLN -3,6% -3,9% -12,1% -6,9% -1,1% 19,9%
USD/IPY Py 2,6% 4,9% -7,7% 4,2% 27,5%  25,0%
Bloomberg USD Index usbD -0,3% 0,4% -7,4% -1,8%  -2,0% 7,3%
MSCI EM Currency Index usD -0,3% -0,8% 6,7% 0,0% 8,1% -0,5%
JP Morgan EM Currency Index usb -0,6% -1,5% 3,6% -2,5% -3,9% -26,6%
Europe REITS EUR 3,0% -6,7% 5,7% -18,8% 5,9% -32,0%
US REIT's UsD 0,7% -6,8% 1,5% -22,3% 18,6% 9,7%

USA - FAAMNG + T Waluta Kwiecien 3 mies. 6 mies.

Apple usD 2,9% 16,5% 9,3% 4,3% 148,5% 338,6%
Amazon usb 2,1% 3,1% 2,0% -27,1% -8,9% 34,1%
Alphabet (Google) usbD 3,5% 8,0% 11,5% -9,4%  74,2% 108,1%
Microsoft usD 6,6% 24,1% 31,0% 7,1% 86,1% 239,8%
Meta Platforms (Facebook) usbD 13,4% 58,4% 142,3% 16,8% 31,4% 38,4%
Netflix usbD -4,5% -8,5% 11,6% 65,4% -18,3% 5,8%

Tesla usbD -20,8% -7,6% -28,1% -43,8% 220,4% 738,1%

Europa - GRANOLAS Waluta Kwiecien 3 mies. 6 mies.

Glaxosmithkline GBp 0,8% 3,2% 3,7%  -18,2% -2,3%  24,5%
Roche CHF 7,4% 0,5% -12,3% -19,6% -12,8% 49,9%
ASML EUR -8,0% -7,0% 20,3% 6,4% 116,2% 277,6%
Nestle CHF 5,4% 7,3% 9,0% -6,6% 18,5% 69,4%
Novartis CHF 8,8% 15,0% 18,6% 9,3% 18,5% 63,0%
Novo Nordisk DKK 3,6% 19,6% 39,6% 47,9% 163,8% 328,9%
L'Oreal EUR 6,7% 16,0% 39,6% 26,4% 79,4% 135,5%
LVMH EUR 4,0% 9,6% 36,1% 43,2% 155,8% 229,1%
Astrazeneca GBp 4,6% 12,2% 17,7% 13,6% 54,3% 165,2%
SAP EUR 5,6% 17,8%  25,2% 29,5%  20,4%  45,8%
Sanofi EUR -0,2% 11,7%  16,0% 1,6% 21,4% 87,6%

MSCI EM Asia Waluta Kwiecien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
TSMC TWD -5,8% 0,3%  33,8% -3,3% 80,3% 162,5%
Tencent Holding HKD  -10,7% -17,0% 80,6%  7,2% -9,5%  -2,3%
Alibaba usp  -17,1% -28,5% 32,9% -6,8% -57,9% -52,2%
Samsung Electronics KRW 2,3% 2,0% 15,7% 3,6% 42,5% 43,1%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 28 kwietnia 2023 r., skréty EM - rynki wschodzqce, DM — rynki rozwiniete, JPM EMCI — indeks walut rynkéw wschodzqcych JP Morgana,
IG — rating inwestycyjny, HY - rating subinwestycyjny, * subindeks surowcowy Bloomberga, sktada sie z notowar kontraktéw terminowych na kawe, kukurydze, bawetne, soje cukier,

pszenice, odzwierciedla w petni zabezpieczone pozycje terminowe, jest obliczany w USD
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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
instrumentdéw 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 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 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 instrumentéw finansowych
wptyw ma wiele czynnikéw, jak m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe, ktérych
niejednokrotnie nie mozna przewidzie¢, lub ktére mogg by¢ trudne do przewidzenia na etapie sporzadzania niniejszego
materiatu.

Tre$¢ materiatu wyraza wiedze oraz poglady autoréow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. 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.




