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Wstep

L1 Najwazniejszym wydarzeniem ostatnich tygodni na

rynkach  finansowych  ponownie  rosnace
rentownosci dtugoterminowych obligaciji
skarbowych krajéw wysokorozwinietych (DM). W
pierwszym tygodniu pazdziernika nowe 16-letnie
maksima rentownosci ustanowity 10-letnie papiery
amerykanskie i brytyjskie.
analogicznych ,skarbowek” Wtoch i Niemiec byty z
kolei najwyzsze od kryzysu zadtuzeniowego strefy
euro z poczatku minionej dekady. Jednoczesnie
tylko ten ostatni kraj moze poszczyci¢ sie
umiarkowanym poziomem dtugu do PKB (dla
pozostatych z wymienionych wskaznik ten juz

Rentownosci

dawno przekroczyt 100%).

Dlaczego to takie wazne? Wzrost rentownosci
oznacza spadek cen obligacji znajdujacych sie w
portfelach instytucji  finansowych,
funduszy emerytalnych, itd. (w samym tylko
wrzesniu indeksy obligacji skarbowych DM
potracity od 2 do 3%). Poprzedni gwattowny
spadek cen obligacji lezat u podstaw problemdw
bankdéw regionalnych w USA i posrednio przyczynit

bankdw,

sie takze do przymusowej restrukturyzacji /
przejecia ikony szwajcarskiej bankowosci — Credit
Suisse. Obecnie w wiekszosci krajéw OECD, dzieki
podwyzszonym w ostatnich latach wymogom i
rygorom, banki sg dobrze skapitalizowane i
nadzorowane w zakresie ryzyka ptynnosci,
natomiast wysokimi rentownosciami , bezpieczne”
instrumenty finansowe silnie konkurujg o kapitat z
rynkami akgji.

Po kursach z 12 paZdziernika, z kazdego dolara
zainwestowanego w amerykanskie obligacje
skarbowe inwestor ma ,gwarantowane” 58
centéw za 10 lat i ponad 3 dolary zysku za 30 lat.
Rentownosci w USA przewyiszajg biezacg i
oczekiwang inflacje praktycznie w kazdym z
interwatéw, co oznacza, iz mozemy moéwi¢ na
tamtejszym rynku obligacji o dodatnich realnych
stopach procentowych - rzecz bardzo rzadko
spotykana w ostatnich kilkunastu latach w
jakichkolwiek gospodarkach rozwinietych.
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[ Jaki byt gtéwny czynnik wspierajgcy zwyzki

rentownosci w ostatnim czasie? Przy ciagle jeszcze
niezakonczonej ,walce 1z inflacjg” czotowych
bankéw centralnych (Fed, EBC i inne; komunikuja
one przewaznie potrzebe utrzymania wysokich
stop procentowych przez dtuzszy czas lub nawet
ich dalsze podwyzszanie oraz redukujg portfele
instrumentéw finansowych), doszedt dodatkowy
istotny czynnik utrudniajgcy stabilizacje cen,
mianowicie w okresie lipiec — wrzesiet o ponad
30% wzrosta cena ropy. Zapotrzebowanie na ten
kluczowy i najwazniejszy surowiec systematycznie
rosnie na $wiecie (wyjatkiem jest Europa), a kartel
OPEC skutecznie steruje podazg w celu
ksztattowania i utrzymywania idealnych z punktu
widzenia wtfasnego interesu wysokich cen. Na
szczescie przetom wrzesnia i pazdziernika przynidst
ponad 10%-owg korekte cen ropy, ktéra pozwolita
nieco odbi¢ takze cenom obligacji.

L] Informacje z frontu walki z inflacja: najbardziej

dynamiczny proces dezinflacji ma miejsce w
regionie Europy §rodkowo—Wschodniej. W Polsce
dynamika r/r cen konsumpcyjnych (wskaznik CPI)
wyniosta we wrzesniu 8,2% vs. 10,1% w sierpniu.
Koszyk cen spadt nawet miesigc do miesigca — o
0,4%, przy czym gtéwnie dzieki obnizkom cen
paliw. W Czechach i na Wegrzech inflacja CPI r/r
réwniez mocno spadta — odpowiednio do 6,9% i
12,2% we wrzesniu z 8,5% i 16,4% w sierpniu.

[ Coraz bardziej widoczne sg tez symptomy korica

dekoniunktury zaréwno w przemysle, jak i w
konsumpcji.

[ Ktére zatem klasy aktywdw oferujg naszym

zdaniem najlepsze perspektywy? Otéz w przekroju
globalnym bardziej pozytywnie zapatrujemy sie na
rynek obligacji, zwtaszcza rynek skarbowy
amerykanski i  zagranicznych  emitentow
korporacyjnych o wysokim ratingu- inwestycyjnym
(IG - Investment Grade), przy czym w tym
podsegmencie nieco wiekszg warto$¢ widzimy
wsréd emitentdw europejskich (w EUR).
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(] Na polskim rynku obligacji korzystniejszy profil
zysku do ryzyka dostrzegamy w obligacjach
zmienno-kuponowych (mimo zapoczatkowanego
cyklu obnizek stép NBP), w tym emitentéw
korporacyjnych, ale tylko o najwyzszym standingu
finansowym.

L] Wéréd rynkéw akeyjnych najlepiej postrzegamy
rynek polski i Ameryki tacinskiej, najgorzej -
amerykanski.

[ Preferujemy nastepujgce style ekspozycji na akcje
spotek z rynkdw rozwinietych (DM): value (tj. spotki
nisko wyceniane w relacji zaréwno do biezgcych,
jak i oczekiwanych zyskéw, dziatajgce w bardziej
tradycyjnych branzach) oraz quality (spétki majace
niskie zadtuzenie i wysokie marze). Nie

preferujemy spétek wzrostowych (growth) -

zazwyczaj drozej wycenianych dzieki historii
stosunkowo  szybkiego
Wykazujg one jednak wiekszg wrazliwo$¢ na wzrost
rynkowych stép procentowych, a ich rynkowe

wzrostu  przychodow.

Nawigator rynkowy | Pazdziernik 2023 r.

wyceny bazuja niekiedy na odlegtych i w zwigzku z
tym, niepewnych projekcjach finansowych. (zo)

Wybrane indeksy i sub-indeksy gietdowe — od
poczatku roku (2023.01.01=100)
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—— WIG-Banki (subindeks sektorowy GPW)
MSCI World Growth - globalny indeks spotek "wzrostowych"
——— MSCI DM - indeks akcji rynkdw rozwinietych
S&P500 - gtéwny indeks akcji USA
——— WIG - szeroki indeks akcji polskich spotek z GPW
———— MSCI EM - indeks akcji rynkdw wschodzgcych (EM)
MSCI World Value - globalny indeks spétek "wartosciowych"

Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku

Opis sytuacji gospodarcze]

o Jaskétki poprawy sytuacji w globalnym przemyséle
e EBCi Fed chca wysokich stdp dtuzej

e W Polsce coraz wiecej sygnatéw poprawy nastrojow
konsumenta

To co przykuwa uwage ostatnio w Swiatowej gospodarce
to poprawa nastrojow w sektorze przemystowym.
Obrazujg jg przede wszystkim ostatnie, sierpniowe i
wrze$niowe indeksy wyprzedzajgce koniunktury PMI.
Zwiastuny odbicia nastepujg po okresie dekoniunktury
majacej kilka Zrodet. Z tych najwazniejszych mozna
wymieni¢: spadek globalnego popytu na dobra trwate
po okresie boomu okotopandemicznego, spowolnienie
wywotane podwyzkami stép procentowych, kryzys
energetyczny w strefie euro oraz w koncu zastdj na
rynku nieruchomosci w Chinach.

Wskaznik PMI dla swiatowego przemystu od JP Morgan
we wrzesniu rést drugi miesigc z rzedu, do 49,1 pkt. Jest

zatem juz blisko poziomu 50 pkt., oddzielajgcego obszar

rozwoju od dekoniunktury. Podobng wymowe,
sugerujgcy odbicie po okresie stabosci, majg indeksy
PMI przemystu dla najwiekszych gospodarek. W Chinach
sierpied i wrzesien byly dwoma miesigcami z
warto$ciami nieco powyzej 50 pkt. W USA wskaznik we
wrzesniu wzrost do 49,8 pkt., podczas gdy jeszcze w
czerwcu br. notowat 46,3 pkt. Dla strefy euro odbicie
PMI jest najbardziej rachityczne, ale zarysowuje sie

szansa, ze okres wakacyjny wyznaczyt jego dotek.

Pewne pozytywne, cho¢ jeszcze kruche, sygnaty widac
tez juz w ,twardych” danych (tj. na bazie przesztych
zdarzen). W USA nieZle sie trzyma produkcja w sektorze
motoryzacyjnym, co sugeruje trwalszy od oczekiwanego
charakter odbicia globalnego popytu na samochody po
zapasci pandemicznej. W Niemczech w sierpniu
zamowienia w przemysle spadaty jeszcze o 4,4% r/r, ale
w wyraznie wolniejszym tempie niz w lipcu (-10,1% r/r).
Co ciekawe od kilku miesiecy odbijajg zamdwienia w
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energochtonnej branzy chemicznej, co mozna czytac
jako wstepny sygnat poprawy jej funkcjonowania wraz
ze stabilizacjg cen gazu w Europie po wyskoku w 2022 .
Oczywiscie to zaledwie pierwsze, jeszcze niesmiate
symptomy poprawy w sektorze, ale by¢ moze
wyznaczajg punkt przegiecia w cyklu.

Poza tym, we wrzesniu mielismy do czynienia z

posiedzeniami  gtéwnych  bankéw  centralnych.
Amerykanski Fed utrzymat stopy procentowe na
dotychczasowym, najwyzszym od przeszto dwéch dekad
poziomie 5,25-5,5%. Opublikowane zostaty takze nowe
prognozy banku, w ktorych poprawione zostaty przede
wszystkim oczekiwania co do wzrostu gospodarczego i
sytuacji na rynku pracy w USA. Oczekiwana presja
inflacyjna, bedgca pochodng dobrej sytuacji na rynku
pracy sprawia, ze Fed widzi konieczno$¢ utrzymania stop
na wyzszym poziomie w dfuzszym okresie. Nie wyklucza

tez wznowienia podwyzek stop.

Bank centralny strefy euro EBC postgpit nieco inaczej.
We wrzesniu podwyzszyt stopy procentowe o 25 p.b., w
tym stope depozytowg do 4%, a wiec najwyzszego
poziomu w historii. Prognozy wzrostu gospodarczego
strefy euro zostaty jednak Sciete w doét. Stabsza od
wczesniej oczekiwanej koniunktura znaczaco przybliza
bank do zakonczenia podwyzek stop procentowych. Ale
juz retoryka dotyczaca zachowania stép w przysztosci
jest, w przypadku EBC, podobna jak w Fed — szybkiego
cofniecia nie ma sie wg banku co spodziewac.
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naszej ocenie (Dziat Analiz Makroekonomicznych) da
sygnat do ozywienia w catej gospodarce po okresie
dekoniunktury.

Zreszty obserwujemy coraz wyrazniejsze symptomy, ze
taka sytuacja ma wtasnie poczagtek. Sprzedaz detaliczna
od kilku miesiecy wychodzi z dotka. W sierpniu w ujeciu
r/r i cenach statych obserwowaliSmy jeszcze ujemnga
dynamike (-2,7% r/r), ale to najmniejszy ,minus” od
stycznia br. Nastroje konsumenckie w tym roku ulegajg
regularnej poprawie. W badaniach GUS siegajg obecnie
poziomdw najwyzszych od wybuchu pandemii.
Niewatpliwie istotne znaczenie ma tu sytuacja
hamujacej inflacji, ktéra w potgczeniu z wcigz relatywnie
silnym rynkiem pracy, przywraca wzrost wynagrodzen w
ujeciu realnym (po skorygowaniu o inflacje).

Sygnat ze strony konsumenta powinien zaczgc
przektadac sie na sektor przemystowy. Pierwsze oznaki
szans na przegiecie w cyklu juz sie zresztg pojawity.
Wolumeny  produkcji  sprzedanej w  krajowym
przetworstwie przemystowym przez ostatnie cztery
miesigce stabilizujg sie po wczesniejszych silnych
spadkach. WskaZnik koniunktury PMI dla sektora z kolei
odbit we wrzesniu z 43,1 do 43,9 pkt. przy sygnatach
hamujgcego tempa spadku nowych zamoéwien.

PMI przemystu, globalny
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zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Polski przemyst jest, podobnie jak globalny, w stabej
kondycji, ale zestaw ostatnich danych pokazuje, ze
réwniez moze by¢ w punkcie zmiany negatywnych
tendencji. Impuls do odbicia powoli zaczyna sie
pojawia¢ ze strony krajowego konsumenta, ktéry w

Zrédto: GUS, opracowanie i prognozy wtasne

Podobnie jak w przypadku globalnej gospodarki, to
zaledwie pierwsze, jeszcze stabe oznaki ozywienia.
Spodziewamy sie, ze PKB Polski w Ill kw. 2023 wrdst o
zaledwie 0,1% r/r. W kolejnych kwartatach oczekujemy
jednak, Ze ozywienie  przyspieszy, cho¢ w
umiarkowanym stopniu.
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Tym bardziej, ze zacznie by¢ wspierane przez luzniejszg
polityke monetarng. W pazdzierniku RPP obnizyta stopy
procentowe NBP o 25 p.b. Wigcznie z decyzja
wrze$niowg to razem -100 p.b. Jednoczesnie Rada
sygnalizuje, ze w krotkim terminie spodziewa sie

Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e  Wrzesien byt stabym miesigcem dla akcji rynkéw
rozwinietych

e Rosngce rentownosci amerykariskich obligacji sg
zagrozeniem dla atrakcyjnosci rynku akcji

e Stabe perspektywy wynikéw finansowych przy
wysokich wycenach dla akcji amerykariskich
uzasadniajg zdecydowanie negatywne nastawienie

Wrzesiern byt stabym miesigcem dla globalnych akgji
rynkéw rozwinietych. Indeks je grupujacy — MSCI World
- spadt o blisko 4,5%, w tym akcje amerykanskie
mierzone indeksem S&P500 znizkowaty o prawie 4,9%.
Tto dla gorszych nastrojéw nie zmienia sie nadto od
poczatku sierpnia, kiedy to zostaty zainicjowane biezgce
spadki. Majgcy miejsce dalszy znaczacy wzrost
rentownosci amerykanskich obligacji w wymiarze
miedzyrynkowym oznacza istotny wzrost atrakcyjnosci
skarbowego (czyli bezpiecznego) dtugu wzgledem
ryzykownych aktywoéw, jakimi sg akcje. Obligacje o
krétszym (2-3 letnim) okresie zapadalnosci oferuja
rentownosci bliskie lub przekraczajace 5%. W duzym
uproszczeniu oznacza to mozliwos¢ osiggniecia w tej
wysokosci rocznej stopy zwrotu w okresie tych 2-3 lat ...
i to bez ryzyka, bo raczej nie jest zaktadany upadek
emitenta jakim sg Stany Zjednoczone. A jako ze ostatnie
odczyty inflacyjne sg ponizej 4% r/r (a doktadniej 3,7%
zarbwno za sierpien, jak i wrzesien), to z tych
bezpiecznych instrumentéw mozna osiggng¢ dodatnig
realng stope zwrotu.

Oczywiscie akcje teoretycznie sg w stanie wygenerowac
nieporéwnywalnie wyzsze stopy zwrotu poprzez zmiane
rynkowych notowan, co zresztg wielokrotnie w rocznych
interwatach miato miejsce, ale tez jest to klasa aktywow
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dalszego chtodzenia inflacji, co bedzie w naszej opinii
prowadzito do kontynuacji procesu obnizek stop
procentowych. (js)

po pierwsze obarczona duzym ryzykiem, a po drugie
Scisle zalezna od sentymentu rynkowego, ktdry muszg
wspiera¢ pozytywne oczekiwania. Kluczowg zmienng
poddawang prognozom sg wyniki finansowe spotek,
ktére sg gtdwnym silnikiem w procesie wycen akcji. A
tutaj nie ma dobrych wiesci, aktualne konsensusy
oczekiwan rynkowych zaktadajg w 2023 r. catorocznie
niewielki (ponizej 5%) wzrost r/r zagregowanych
przychodéw ze sprzedazy dla spotek z indeksu S&P500
oraz ok. 1%-owy spadek zysku netto na akcje.
Przysztoroczne prognozy wykazujg wiekszy optymizm,
poniewaz zblizonej dynamice wzrostu sprzedazy ma juz
towarzyszy¢ ok. 10% wzrost zysku netto na akcje.

Prosta kalkulacja wskazuje, ze oczekiwany zatem jest
istotny wzrost marzy operacyjnej, ktérej poziom moze
nawet przekroczyé rekordowo dobry 2022 r. Tylko ze
przed rokiem miata miejsce bardzo wysoka inflacja, a
ogéblny wzrost cen w gospodarce sprzyjat podwyzkom
cen produktdéw ponad tempo wzrostu kosztow
wytworzenia. W obecnie spadajgcych dynamikach
wzrostu cen w gospodarce lub nawet jego spadku, o
czym informowat przed miesigcem ujemny wskaznik
PPI, przy zawieszonych na wyzszym poziomie np.
kosztach pracy mozna mie¢ watpliwosci czy uda sie tego
dokona¢. Jednoczesnie podtrzymane restrykcyjne
nastawienie w polityce pienieznej, ktérego ztagodzenie
jest szacowane (w wycenach réznych instrumentéw
finansowych) dopiero w okolicach potowy przysztego
roku, oznacza réwniez przedtuzenie okresu wyzszych
kosztéw finansowych, ktére beda dodatkowo obcigzaty
potencjalng marzowos¢ spoétek z dtugiem netto.

Co wiecej akcje amerykanskie nie s3 tanie. Oczywiscie

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




pojecie ,taniosci” lub ,,drogosci” jest bardzo relatywne i
nalezy przyja¢ tutaj jakiS punkt odniesienia.
Najprostszym wydaje sie pordwnanie do innych
regiondw po najpopularniejszym do takich rankingow
wskazniku P/E (cena do zysku na 1 akcje). | tu na wstepie
juz wida¢ znaczacg rozbiezno$¢ wzgledem akcji
europejskich, gdzie szeroki indeks tego regionu Stoxx
Europe 600 jest notowany przy wskazniku P/E ok. 14x
(dane z 6 pazdziernika 2023), podczas gdy dla indeksu
S&P500 analogiczny wskaznik wynosi 21x, co oznacza,
ze akcje amerykanskie wg tego miernika sg ok. 50%
drozsze od europejskich. Akcje amerykanskie sg rowniez
drozsze od akcji japonskich, dla ktérych wskaznik P/E
wynosi 17x. W przeciwienstwie do akcji europejskich
wskaznik P/E dla akcji amerykanskich jest réwniez
wyraznie powyzej swojej 10-letniej sredniej, czyli takze
wzgledem danych historycznych obecne wyceny wydajg
sie wysokie.

Mozna zaryzykowacd teze, ze wskaznik P/E na poziomie
20x wcale nie jest bardzo wysoki, i jeszcze 2-3 lata temu
byt na znacznie wyzszych poziomach (czyli akcje
mogtyby jeszcze rosngé nawet przy spadajgcych zyskach
przedsiebiorstw, o czym modwig prognozy). Jednak
wowczas miaty miejsce wyraznie ujemne realne stopy
procentowe, co oznacza, ze na obligacjach skarbowych
musiano akceptowaé, ze zwrot z inwestycji bedzie
ponizej szacowanej inflacji. W tej sytuacji gtéwna
alternatywa byty akcje, bo cho¢ drogo wyceniane to
jednak dawaty szasne wzrostu ich cen, a rosngca presja
inflacyjna dawata w krétkim okresie szanse zwiekszenia
zyskow przedsiebiorstw. Teraz realne stopy procentowe
sq dodatnie, a ryzyko ostabienia zyskéw duze, czyli
nastepuje odwrdcenie warunkdw, co naszym zdaniem
stanowi obecnie kluczowy argument za utrzymaniem
zdecydowanie negatywnego nastawienia (-2 w skali -
2/+2) dla akcji amerykanskich ogétem.

W odniesieniu do akcji europejskich nizszy wskaznik P/E
uzasadnia niewielkg preferencje regionu ponad akcjami
amerykarskimi wyrazong w umiarkowanie negatywnym
nastawieniu (-1 na skali-2/+2), czyli o jedno ,oczko”
wyzej. Z duzg nieufnoscig odnosimy sie do konsensusow
prognoz finansowych dla spdtek regionu, ktore
zaktadajg wzrost przychodow i zyskdw w tym i
nastepnym roku. Uwazamy, Zze ryzyka dla marz
operacyjnych oraz te ptyngce z restrykcyjnej polityki
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pienieznej sg tozsame z akcjami amerykanskimi, w
zwigzku z czym wieksze zréznicowanie nastawien dla
obu regiondw bytoby niewtasciwe.

Nadal bardziej preferujemy spétki o niskich wycenach,
silniejszych bilansach, mocnej pozycji gotdwkowej oraz
bezpieczniejszej strukturze finansowania (,value”), lub
niekoniecznie tanich, jezeli ma to uzasadnienie w
rentownosci kapitatéw wtasnych i stabilnym wzroscie
przychododw i zyskow (,,quality”). Natomiast otoczenie
przede wszystkim wyzszych stép procentowych przez
pryzmat wyzszego kosztu kapitatu jest naszym zdaniem
mniej sprzyjajagce dla spdtek o wysokich wycenach,
ktére sg oparte na prognozach dynamicznego wzrostu
biznesu w kolejnych latach (,,growth”). (mb)

Rynki wschodzace (EM)

Uwaga inwestoréow wecigz skupiona jest na
problemach chinskiego rynku nieruchomosci.

Europejskie rynki wschodzgce sg coraz tanisze.
Indyjskie akcje nie oferujg premii za ryzyko.

Kluczowy dla $wiatowego rynku wysokich technologii
TSMC napotyka problemy w USA.

Drozejace surowce dadzg zarobié Brazylii, a tamtejszy
bank centralny dodatkowo stymuluje gospodarke.

Wrzedniowe spadki cen akcji dotknety takze rynkow
wschodzacych  (szeroko agregujgcy indeks MSCI
Emerging Markets obnizyt sie 0 2,8%), cho¢ za sprawa
tych spadkow staty przede wszystkim rynki europejskie.
MSCI EM Europe, w ktérym za po ok. 30% odpowiadaja
akcje polskie i tureckie, a po ostatnich przetasowaniach
i ubiegtorocznym wykluczeniu akcji rosyjskich, w blisko
20% akcje greckie, zaliczyt az 9,5%-owg przecene.
Indeks akcji chifskich MSCI China spadt 3,1%. W ujeciu
lokalnym obserwowalismy niewielkie wzrosty na rynku
indyjskim (+1,5%) i brazylijskim (+0,7%) oraz spadki na
gietdach w Tajwanie (-1,7%) i Meksyku (-4,1%).

W ostatnim czasie niewielkiej zmianie ulegfa
atrakcyjnos$¢ cenowa poszczegdinych obszaréw rynkéw
EM. Pod wzgledem wskaznikéw P/E, zaréwno w oparciu
o wyniki przeszte za ostatnie 4 kwartaty (P/E biezacy), jak
i w oparciu o rynkowe konsensusy prognoz na 4
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kolejne  (P/E
podsegmentem rynkéw wschodzgcych stat sie rynek

kwartaty forward)  najtafiszym
Europy Srodkowo-Wschodniej (wspomniany indeks
MSCI EM Europe obejmujacy takze Turcje i Grecje),
wyprzedzajagc pod tym wzgledem region Ameryki
tacinskiej. Niezmiennie najdrozej wyceniane sg akcje
azjatyckie, na czele z rynkiem indyjskim (P/E biezgce w
okolicach 23) czy koreanskim (P/E biezgce 18, po serii
stabszych wynikéw Samsunga — spétki odpowiadajgcej
za ok. az 1/3 koreanskich indeksow).

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

MSCI Poland  —
MSCI EM Europe  ——
vscievi 11—
MSCI EM Asia h
MSCIEM I —
MSCI World _
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0

O Stopa dywidendy (%) B P/E forward B P/E biezgce

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne, dane dla: Polska — indeks
MSCI Poland, Ameryka taciriska — MSCI LatAm, Europa Srodkowo-
wschodnia, w tym Turcja i Grecja — MSCi EM Europe, Azja
Wschodzgca — MSCI EM Asia, Rynki wschodzgce — MSCI EM, Rynki
rozwiniete — MISCI World, *dane na 29.09.2023 r.

W centrum uwagi inwestorow na rynkach
wschodzacych  pozostajg  nierozwigzane problemy
chinnskiego rynku nieruchomosci. Ciggnace sie ktopoty
finansowe najwiekszych deweloperéw oraz brak
zaufania inwestorow i konsumentdw pograzajg chiriskg
gospodarke i uniemozliwiajg jej powrdt do wzrostowe;j
trajektorii  (sektor nieruchomosci jest kluczowa
sktadowa chinskiego PKB). Jak wskazuje Bloomberg,
bankructwo Country Garden (jeden z najwiekszych
deweloperow budowlanych w ChRL, ktéry w sierpniu br.
nie sptacit zapadajgcych obligacji) moze okaza¢ sie
gorsze w skutkach dla chifnskiego sektora nieruchomosci
niz gtosny upadek giganta Evergrande. “Najbardziej
zadtuzony deweloper $wiata” jest winny wierzycielom
prawie 330 mld dolaréw, ale to wtasnie pierwsza ze
spotek realizuje wiecej projektéw (ponad 3100, czyli 2
razy wiecej niz Evergrande). Country Garden traci
pienigdze gtéwnie przez coraz nizszy wolumen
sprzedazy i topniejace ceny na rynku. Kryzys pogtebiajg
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rosngce odpisy z tytutu spadajgcej wartosci
nieruchomosci w budowie oraz aktywow finansowych i
kontraktowych. Deweloperzy, ktérych polityka cenowa
przez lata byta kontrolowana przez wtadze, nie sg w
stanie poradzi¢ sobie ze spadajgcym popytem i
utrzymaniem wybudowanych juz pustostanéw. Gtéwne
obawy nie dotyczg jednak konkretnych spétek, a
mozliwosci rozlania sie kryzysu poza sektor budowlany,
zaszkodzi¢  catemu

co  mogtoby systemowi

finansowemu.

Ze znaczacych gospodarek na rynkach EM relatywnie
najlepsze perspektywy wykazuje gospodarka Indii,
ktérej przewagg jest przede wszystkim dobra sytuacja
demograficzna. Niskie koszty produkcji sprowadzajg do
Indii liczne inwestycje. Swoje fabryki zaktadajg tam tacy
giganci jak Foxconn (producent urzadzen dla Apple) czy
Samsung. Zgodnie z konsensusem prognoz Bloomberga,
wskaznik zagregowanego zysku na akcje (EPS) dla spétek
ma wykazywaé¢ dwucyfrowe dynamiki wzrostu w
najblizszych latach (+19% w 2023 r. i +17% w 2024 r.).
Indyjskie akcje sg jednak wyceniane drozej niz akcje
rynkow rozwinietych, przy wyraznie wyzszym ryzyku, w
zwigzku z czym, jak na razie nie uznajemy Indii jako
pozgdanego kierunku inwestycyjnego.

Najwiekszy na Swiecie producent potprzewodnikédw,
czyli tajwanski Taiwan Semiconductor Manufacturing
(TsMQ),
amerykanskiego rzadu kontynuuje budowe wartej 40

Company zachecony wsparciem
miliardéw dolaréw fabryki w Arizonie. Firma przesuneta
plany rozpoczecia produkcji na 2025 rok, skarzac sie na
brak wykwalifikowanej sity roboczej w Stanach
Zjednoczonych i Sciggajac setki inzynierow z Tajwanu. Z
kolei amerykanskie zwigzki zawodowe utrzymuja, ze
postawa TSMC jest tylko wymdwka, by spotka mogta
sprowadza¢ tanszg site robocza. Sprawe komplikuja
takze wzgledy bezpieczefstwa - TSMC dysponuje
najnowoczesniejszg technologia, ktéra w zwigzku w
nasilajgcymi sie napieciami miedzy USA i Chinami
poddawana jest $cistej kontroli.

Tymczasem Brazylia (najwiekszy rynek Ameryki
tacinskiej), jako gospodarka oparta na eksporcie,
korzysta na mocnym dolarze oraz rosngcych cenach
ropy i innych surowcow (np. rud zelaza). Sentyment na
tamtejszym rynku dodatkowo poprawiajg dziatania
banku centralnego, ktéry rozpoczat luzowanie polityki
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monetarnej (ostatnia obnizka stopy procentowej w
Brazylii 0 50 pb.).

do
wschodzacych ogdétem mamy podobne nastawienie jak

Podsumowujgc,  aktualnie akcji  rynkéw
dla akcji rynkéow rozwinietych (DM), tj. umiarkowanie
negatywne (-1 w skali od-2 do + 2), ktdre wynika przede
wszystkim z lepszego postrzegania rynkow obligacji.
Przed wyzszym nastawieniem vs. DM powstrzymujg
niedostatecznie wysokie dyskonto w wycenach akgji
oraz perspektywy raczej stabilizacji zagregowanych

zyskéw spdtek anizeli ich wzrostu w kolejnych latach.

(roznica)  w  wycenie
(EM) vs.
wskazniki P/E biezgce*

Dyskonto akcji rynkow

wschodzacych rynki rozwiniete (DM) -—

r 35
EM - 30

- 25
- 20
- 15
- 10

- -10
-15

réznica DM

15 16 17 18 19 20 21 22 23

zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne, *dane dla indeksow MSCi
World i MSCI EM

Punktowo przewazamy akcje Ameryki tacinskiej, czyli
regionu, ktéry wyglagda na to, ze uporat sie juz z
problemem inflacji i
do
Jednoczesnie region ten wydaje sie by¢ stosunkowo
od

geopolitycznych, czego nie mozna powiedzie¢ np. o

gdzie banki centralne maja

przestrzen $cinania  stép  procentowych.

oddalony zarzewia  aktualnych  konfliktéw
Turcji, ktorej gospodarka bedzie sie musiata zmierzy¢ z
terapig szokowg wyhamowywania inflacji z obecnych
kilkadziesigt procent rocznie (gtdéwna stopa procentowa
w Turcji wynosi obecnie juz 30%), a w bezposredniej
bliskosci wybucht nowy konflikt zbrojny (ostatnie

wydarzenia w Izraelu). (ab, zo)

Polska

Akcje polskie we wrzesniu ponownie stabsze niz
globalne
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e RPP kontynuuje cykl obnizek stép procentowych

e Wakacje kredytowe w 2024 r. z
dochodowym

kryterium

e Utrzymujemy neutralne nastawienie dla akgcji
polskich co oznacza preferencje wzgledem rynkéw

zagranicznych

We wrzesniu gtdéwne indeksy GPW kontynuowaty korekte,

co ponownie najmocniej dotkneto spdtki skupione w
indeksie  WIG20 (-5,5%). Nieco mniej spadt indeks
$rednich spétek mWIG40 (-4,9%), natomiast indeks
szerokiego rynku WIG znizkowat o 4,4%. Drugi miesigc z
rzedu lepiej zachowaty sie mniejsze spétki, skupione w
indeksie sWIG80, ktory znizkowat o 1,9%. Sentyment na
akcji byt nieznacznie gorszy od

krajowym  rynku

globalnego, mierzonego indeksem MSCI ACWI, ktéry we
wrzesniu zanotowat spadek o 4,3%.

Nieoczekiwanym wydarzeniem ubiegtego miesigca byta

skala obnizki gtéwnej stopy procentowej przez RPP o 75

pb. do 6%, przy czym rynek zaktadat obnizke o 25 pb. W

ten sposodb Polska stata sie pierwszym krajem w tej czesci

Europy, w ktérym bank centralny rozpoczat obnizki stép
procentowych (w pazdzierniku Rada obnizyta stopy o
kolejne 25 pb). Nieoczekiwanie obronng reka wyszedt
najwazniejszy sektor na GPW mianowicie banki, dla
ktérych po wrzesniowej przecenie, pazdziernik przynidst
zdecydowane odreagowanie. Generalnie nizsze stopy
procentowe to nizsza marza odsetkowa — podstawowy
sktadnik wyniku finansowego sektora. Jednoczesnie
premier Morawiecki zapowiedziat, ze tzw. wakacje
kredytowe zostang przedtuzone na 2024 r, ale z
wprowadzeniem kryterium dochodowego (formalnie
zadecyduje o tym juz sejm nowej kadencji).

Wrzesniowa przecena na GPW miata bardziej charakter
sentymentu podazajgcego za rynkami zagranicznymi, w
efekcie  umacniania sie dolara, co negatywnie
oddziatywato na akcje rynkéw rozwijajgcych sie. W
mniejszym stopniu zalezata od zmian oczekiwan dla
przysztych wynikéw krajowych spotek. W przypadku
gtéwnych indekséw GPW rewizje oczekiwanych wynikow
in minus nie przekraczaty 2%. Natomiast wyjagtkiem od
tego byt indeks mWIG40, dla ktérego inwestorzy obnizyli

0 7,4% oczekiwane 12-miesieczne wyniki.

Obserwujgc historyczne wartosci wskaznikdw P/E (cena
do zysku za ostatnie 12-miesiecy), akcje polskie jako caty

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




rynek, nadal wyceniane s3 w poblizu miniméw z 10 lat
(5,8x) i jednoczesnie obok Turcji (7,8x) s3 najnizej w
gronie liczacych sie $wiatowych gospodarek. Rowniez w
podobnym miejscu znajdujg sie zbiorczo rynki rozwijajace
Ameryki tacinskiej (7,8x). W dalszym ciggu na relatywna
stabos¢ naszego rynku w dominujgcym stopniu wptywa
wojna w Ukrainie (a takze préby wrogich dziatan ze strony
biatoruskiego rezimu) i negatywne konsekwencje z tego
ptynace dla Polski jako kraju sgsiadujgcego. Niezmiennie
wiekszos¢ kluczowych sektorow GPW (poza energetyka)
nadal utrzymuje swojg atrakcyjnos¢ przez pryzmat
historycznego P/E (najtansze s3: paliwa, gérnictwo,
banki). Przez pryzmat tego wskaznika nadal tanie s3
réwniez indeksy WIG, WIG20, a takze sWIG80. Z kolei
obserwujgc wskaznik oczekiwany P/E nisko (w okolicy 10-
letnich minimow) prezentujg sie indeksy: WIG, WIG20,
banki, energia, oraz paliwa. Niewatpliwie dla kondycji

Obligacje

e  Amerykanski dtug skarbowy oraz zagraniczny dtug
korporacyjny |G najbardziej perspektywicznymi
segmentami obligacji

e  Wzrosty rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych na rynkach DM bliskie wyczerpania

e  Region Europy Srodkowo-Wschodniej z
najwiekszymi spadkami inflacji

Gtowng osig wydarzen na rynkach byty w ostatnich
tygodniach wzrosty rentownosci dtugoterminowych
obligacji skarbowych krajow wysokorozwinietych oraz
powigzanych z nimi

obligacji korporacyjnych |G,

potegowane wzrostami cen ropy.
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polskiego (i globalnego) rynku akcji w $rednim okresie
kluczowe znaczenie bedzie miat dalszy przebieg wojny w
Ukrainie oraz perspektywy dla krajowej inflacji, ktéra od
kilku miesiecy systematycznie spowalnia (we wrzesniu do
8,2% r/r).

Utrzymujemy nasze neutralne nastawienie (w horyzoncie
6-12 miesiecy) dla akcji polskich. Uwazamy, ze jest to
adekwatne $rednioterminowe  pozycjonowanie = w
kontekscie rosngcych naptywéw netto do Pracowniczych
Planéw Kapitatowych, utrzymujgcych sie niskich wycen
polskich  akcji, zdrowych fundamentéw sektora
bankowego, a takze wyraznej korekty z sierpnia i
wrzesnia. Tym samym, patrzac na rynki w podziale
geograficznym, relacja potencjalnego zysku do ryzyka dla
akcji polskich (oraz akcji z regionu Ameryki tacinskiej) jest

przez nas aktualnie najlepiej postrzegana. (tk)

Rentownosci 10-letnich
wybranych krajéw DM (proc.)

obligacji skarbowych
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Rentownos¢ 10-letnich obligacji
(Treasuries) na tle ceny ropy
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Zrédto: Bloomberg

Czotowe gospodarki rozwiniete nadal sg jedynie ,w

potowie drogi” do osiggniecia pozioméw inflacji

optymalnych z punktu widzenia dfugookresowego
wzrostu gospodarczego. Z reguty sg to poziomy bliskie
2%- takie cele inflacyjne przyjmujg m.in. amerykanski
Fed czy Europejski Bank Centralny. W Polsce ustawowym
dla NBP jest 2,5 proc. +/- 1 pkt. proc. Oczywiscie popyt
na rope jest mato elastyczny cenowo, a zwigzku z tym-
poza bezposrednim wptywem bankdw centralnych. Tym
niemniej, ze wzgledu na szerokie przetozenie cen energii
na pozostate towary i ustugi, banki centralne musza
dziataé rozwaznie, azeby z jednej strony nie dopusci¢ do
efektow , drugiej rundy”, a jednoczesnie nie pogtebic
niezbednego do

niepotrzebnie skali spowolnienia

sprowadzenia inflacji trwale do pozgdanych poziomdw.

Zaktadamy docelowe (neutralne dla inflacji) poziomy
stép procentowych czotowych bankéw centralnych na
poziomach nizszych niz  aktualne rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych na rynkach
bazowych (USA, Niemcy), co tworzy w naszej ocenie
potencjat wzrostowy na nich przy stosunkowo niskim
ryzyku strat w okresie trwania obligacji (przetozenie
ewentualnego dalszego wzrostu rentownosci na ceny
mitygowane wysokimi biezgcymi

obligacji bedzie

dochodami).

Dynamika r/r cen konsumenckich (wskaznik CPl) w
wybranych krajach (proc.).
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zrodfo: Bloomberg

Przechodzac do rynku polskiego, proces dezinflacji jaki
ma miejsce w Polsce i w krajach sgsiednich oczywiscie
jest wspierajgcy dla obligacji, ale jednoczesnie istnieje
ryzyko, Polityki
rozpoczeta obnizki stép procentowych. Duza czesc

ze Rada Pienieznej za wczednie
obligacji skarbowych (WZ) i wiekszo$¢ korporacyjnych na
polskim rynku ma kupon zmienny wyliczany w oparciu o
stope rynku miedzybankowego WIBOR, podazajaca za
stopami NBP, co oznacza, ze w nowych okresach
odsetkowych oferowac bedg nizsze kupony.

Rynek stopy procentowej dla PLN: WIBOR 6M,
kontrakty terminowe na przysztg stope procentowgq
rynku miedzybankowego (FRA) oraz stopa NBP (proc.)

10 -

9 -

8 4

7 4

6 -

5

4

3 -

2 4

1 3 \

0 H—===—ae————— . .
2020 2021 2022 2023

Stopa NBP WIBOR6M FRA 6/12
~ — — — FRA3/9 - - - - FRA12/18

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

Majac na wzgledzie powyisze, bardziej pozytywnie
zapatrujemy sie na wspomniany juz segment obligacji
zagranicznych. (zo)
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Zagraniczne korporacyjne

We wrzedniu uwarunkowania na rynku zagranicznych
obligacji korporacyjnych o najwyzszych ratingach (IG),
podobnie jak i w sierpniu byty zréznicowane. Miesieczne
stopy zwrotu wyniosty odpowiednio-2,7% dla regionu
amerykanskiego (Bloomberg US Corporate 1G), -0,9%
zanotowat rynek europejski (Bloomberg Euro Aggregate
Corporate) oraz -1,5% dla tej klasy aktywéw w Azji
(Bloomberg Asia USD IG Bond). Pomimo takich wynikdw,
spready (premie kredytowe) w kazdym segmencie
obligacji |G praktycznie pozostaty bez zmian. Obecnie
konsensus rynkowy przewiduje niewielkg przestrzen do
zawezenia spreaddw, zwitaszcza w USA, gdzie w tej chwili
nieco lepszg alternatywg wydajg nam sie obligacje lub
bony skarbowe. Wieksze mozliwosci korzystnego dla cen
papierow zaciesniania spreaddw analitycy dostrzegajg
na rynku europejskim. Na pierwszy plan wysuwa sie
sektor finansowy, gdzie dzieki wyzszym stopom
procentowym banki odnotowujg poprawe rentownosci.
Na uwage zastuguje fakt, iz to witasnie ten segment
emitentow dominuje w wiekszosci portfeléw funduszy
inwestujgcych w Europie. Aktualne rentownosci, jakie
oferujg obligacje o ratingu inwestycyjnym w USA w
dolarze to 5,8% oraz 4,4% w Europie w EUR (dane na

Surowce

Dzieki korekcie w ostatnim tygodniu, cena ropy Brent w
wzrosta we wrzesniu ,tylko” 0 6,9% (o 24,3% w okresie
catego kwartatu). Notowania tego najwazniejszego ze
wszystkich  surowcow (tylko roczna wartos¢ jego
eksportu na $wiecie to ok. 1 bln USD) ma istotny wptyw
na ceny innych produktéw, a wzrosty generujg w
oczywisty sposéb napiecia inflacyjne. W okresie do
czerwca br. cena ropy znajdowata sie w trendzie
spadkowym, a ceny energii ogdtem ,ciggnety w doét”
koszyki inflacyjne. Teraz juz taka sytuacja nie bedzie miec
miejsca, dlatego w wielu analizach zwraca sie uwage, ze
banki centralne majg za sobg te tatwiejszg czes¢ walki z
inflacja.

W sektorze akcji spotek energetycznych najwieksza
transakcje przejecia od wielu lat ogtosit najwiekszy
producent ropy w USA- ExxonMobil. Za blisko 60 mld
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koniec wrzesnia). | to wtasnie ten drugi podsegment,
dzieki dodatkowym zyskom z tytutu zabezpieczenia
walutowego PLN do EUR, oferuje naszym zdaniem w
kolejnych kwartatach wiekszy potencjat dla inwestorow
ztotowych anizeli obligacje korporacyjne notowane na
krajowym rynku. Dodatkowo w USA i Europie dominujg
obligacje o statym oprocentowaniu, ktére w srodowisku
spadajgcych rynkowych stép procentowych dajg wyzsze
stopy zwrotu. (dm)

Premie (spready) za ryzyko kredytowe w
poszczegdlnych segmentach obligacji IG (o ratingu
inwestycyjnym)
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

USD (jest to w ogdle najwieksza transakcja w tym roku)
przejmie spétke Pioneer Natural Resources, dzieki ktérej
rozszerzy swojg obecno$¢ w jednym z najbardziej
zasobnych w gaz tupkowy w USA- Basenie Permskim,
znajdujgcym sie w stanach Teksas i Nowy Meksyk.

Astronomiczna kwota tylko nieznacznie przekracza
ubiegtoroczny zysk koncernu (56 mld USD), ktéry w
ostatnim czasie wyrdznit sie skutecznym zablokowaniem
zadan inwestorow — aktywistéw klimatycznych i
politykéw, aby podaza¢ drogg europejskich koncernow
naftowych i nie inwestowa¢ we wzrost mocy
wydobywczych weglowodoréw tylko w odnawialne

zrédta energii (OZE).

Pomimo ok. 10%-owego spadku kursu w reakcji na
informacje o przejeciu, ExxonMobil pozostaje najdrozsza
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spotka paliwowa na $wiecie (nie liczac Saudi Aramco,
ktérego, jednakze tylko ok. 5 proc. akcji znajduje sie
wolnym obrocie), z kapitalizacjg powyzej 400 mld USD.
Pozostate 4 wielkie koncerny z 5 tzw. oil majors, tj.
Chevron, Shell, TotalEnergies oraz BP majg kapitalizacje
w przedziale 150-300 mld USD.

Produkcja z tupkéw w USA na tle ceny ropy
11 + - 140

. - 100
1 - 80
1 - 60
40

A OO N 0 ©
|
T

T T T T T T T T 0
15 16 17 18 19 20 21 22 23

Produkcja ropy z tupkéw w USA (mln barytek dziennie, skala lewa)

Cena ropy crude (USD/bbl,skala prawa )
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Skoki cenowe z ostatniego tygodnia

uszkodzenie podmorskiego gazociggu w Finlandii oraz

wywotaty
wstrzymanie wydobycia na ztozu Tamar u wybrzezy
Izraela.

Rosngce rentownosci obligacji tworzg niezbyt korzystne
uwarunkowania dla zachowania sie cen zfota.

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Uwazamy, ze rosngce wydobycie koncerndow
amerykanskich, w tym z tupkéw bedzie stabilizowac ceny
ropy w S$rednim terminie, cho¢ oczywiscie surowiec
utrzymuje wzrostowy potencjat cenowy w dtuzszym
okresie, a asymetryczne ryzyko wzrostu cen ptynie
przede wszystkim z napietej sytuacji na Bliskim

Wschodzie.

Cena ztota na tle globalnej sumy wartosci obligacji
notowanych z ujemng rentownoscia

20
2000 - - 18
16
1800 - 1
12
1600 -
10
1400 - 8
6
1200 - F4
2
1000 : ; ; ; ; ; ; ; I 0

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Cena ztota (USD/uncja, sk. lewa)

Wartos¢ obligacji z ujemna rentownoscia (globalnie, w bin USD, sk.
prawa)

Cen gazu na gietdzie w Amsterdamie i zapetnienie
magazynow gazu w Europie
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Zrédto: Bloomberg, Gas Infrastructure Europe (GIE)

Na europejskim rynku energetycznym  wartym

odnotowania sg ponowne wzrosty cen gazu. Nie ma

jednak ryzyka ciggtosci dostaw, gdyz magazyny

zapetnione sg przed sezonem zimowym w blisko 100%.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Spodziewamy sie powrotu notowan kruszcu do trendu
wzrostowego w momencie komunikatu o zakorczeniu
cyklu podwyzek w USA. Dtugoterminowe dobre
perspektywy dla ztota ptyng m.in. z prob
ukonstytuowania sie konkurencyjnego wzgledem USA
bloku gospodarczego panstw ,aspirujgcych” i wzrostu
odsetka ptatnosci w handlu miedzynarodowym z
wykorzystaniem walut innych niz USD. Sposobem na
zwiekszenie  wiarygodnosci  bankéw  centralnych
sprawujgcych piecze nad nimi jest wzrost rezerw w

ztocie. (zo)
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCIJE - regiony Waluta Wrzesien 3 mies. 6 mies. Rok 5 lat
MSCI ACWI (indeks globalny) uUsD -4,3% -2,8% 3,4% 17,7% 16,7%  25,3%
MSCI World (DM) uUsD -4,4% -2,7% 4,2% 18,8% 20,9% 30,6%
MSCI Emerging Markets (EM) uUsD -2,8% -3,5% -2,8% 9,1% -10,9% -9,1%
MSCI EM Asia uUsD -2,8% -3,4%  -4,1% 9,8% -14,2% -5,0%
MSCI EM Latin America uUsD -2,5% -5,4% 5,7% 13,5% 27,7% -10,7%
MSCI EM Europe uUsD -9,5% -9,8% 9,1% 53,6% -74,0% -78,9%
MSCI Poland PLN -6,4% -8,4% 11,0% 37,4% 3,7%  -26,2%
MSCI Frontier Markets uUsD -3,9% 1,0% 1,8% 2,1% -4,9%  -9,3%
S&P500 - USA usD -4,9% -2,5% 6,5% 17,8% 28,6% 47,2%
Russell 2000 uUsbD -6,0% -5,1% 0,8% 6,6% 18,6% 5,2%
MSCI Europe EUR -1,6% -1,3% 0,0% 17,4% 26,4% 17,1%
StoxxEurope600 - Europa EUR -1,7% -1,4% 0,0% 17,6% 24,5% 17,5%
DAX - Niemcy EUR -3,5% -3,5% 0,4% 28,5% 20,0% 25,6%
CAC40 - Francja EUR -2,5% -2,4% -0,7%  25,7%  47,7%  29,9%
IBEX35 - Hiszpania EUR -0,8% -0,9% 3,9% 29,1%  40,4% 0,4%
FTSE-MIB (Wiochy) EUR -2,0% 1,1% 5,6% 38,8% 48,2% 36,4%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP 2,3% 1,8% 0,6% 10,6%  29,0% 1,3%
FTSE Nordic 30 SEK -2,6% -1,1% 3,8% 26,4% 39,8% 59,0%
Nikkei - Japonia PY -2,3% -4,1% 14,3% 20,6% 35,3% 32,1%
TOPIX - Japonia JPY -0,4% 1,2% 16,4% 24,3% 40,1% 27,9%
MSCI China HKD -3,1% -3,0% -12,5% 2,5% -38,5% -26,4%
Hang Seng - Hongkong HKD -3,1% -5,9% -11,8% 3,8% -23,5% -35,9%
Kospi - Korea Pid. KRW -3,6% -4,5% 2,3% 10,8% 8,2% 4,7%
SENSEX - Indie INR 1,5% 3,0% 13,6% 16,7% 73,4% 81,7%
MSCI Turkey uUsD 2,9% 32,0% 13,1% 68,9% 78,0% 32,9%
BOVESPA - Brazylia BRL 0,7% -1,5% 14,5% 8,3% 24,6% 46,9%
WIG PLN -4,4% -2,7%  14,4% 42,6% 32,1% 10,9%

AKCJE - segmenty Waluta Wrzesien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ACWI Small Cap usbD -5,0% -3,2% 0,7% 13,3% 16,5% 9,8%
MSCI ACWI Large Cap uUsD -4,2% -2,7% 4,0% 18,5% 17,8% 28,1%
WIG20 PLN -5,5% -7,1% 12,1% 38,8% 11,5% -16,2%
WIG20 total return PLN -4,9% -4,4% 15,4% 42,9% 21,4% -5,4%
mWIG40 PLN -4,9% 1,8% 12,0% 40,9% 38,7% 18,4%
SWIGS80 PLN -1,9% -4,0% 2,7% 30,9% 45,2% 80,0%
MSCI World Healthcare uUsD -3,4% -2,0% 0,6% 8,5% 15,1% 31,5%
MSCI World Energy UsD 2,5% 11,3%  10,0% 23,3% 148,0% 9,1%
MSCI World Financials uUsD -2,3% -0,4% 3,6% 15,2%  36,5% 9,3%
MSCI World Metals&Mining uUsD -2,6% -3,9% -7,2% 17,4%  20,2%  30,2%
MSCI World Industrials uUsbD -5,2% -4,7% 1,8% 24,8% 20,1% 21,3%
MSCI World Consumer Discretionary uUsD -5,6% -4,7% 6,9% 15,4% 8,1% 33,9%
MSCI World Consumer Staples uUsD -5,1% -6,0% -6,3% 5,2% 3,6% 14,4%
MSCI World IT uUsD -6,8% -4,7% 10,1% 33,8% 30,5% 96,8%
Nasdaq uUsbD -5,8% -2,7% 10,8% 23,1% 19,3% 64,3%
Nasdaq100 uUsD -5,1% -1,5% 14,6% 31,8% 30,0% 92,9%
Philadelphia Semiconductor uUsD -6,4% -5,0% 8,8% 46,3% 53,1% 151,3%
S&P Global Clean Energy uUsD -8,9% -18,8% -23,6% -23,7% -18,6% 70,5%
Eurostoxx Banks EUR 0,2% 5,4% 11,4% 45,1% 106,5% 5,0%
WIG-Games PLN -5,2% -6,3% 9,1% 32,9% -44,7% 44,8%
WIG-Energia PLN -11,6% 6,3% 27,7%  24,5% 33,8% 13,4%
WIG-Banki PLN -6,5% -3,3%  24,5% 68,0% 109,6% -2,8%

AKCIJE - style inwestycyjne Waluta Wrzesien 3 mies.

MSCI World Growth usb -5,7% -3,8%  7,0%  24,2% 14,6% 50,5%
MSCI World Value usD -3,0% -1,6% 1,1%  13,2% 25,7%  9,6%
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SUROWCE Waluta Wrzesien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent usbD 6,9% 24,3% 21,5% 20,7% 92,1% 38,6%
Miedz uUsD -0,9% 1,6% -9,2% 9,3% 25,0% 33,2%
Aluminium uUsD 7,6% 10,0% -0,3% 6,6% 33,2% 13,8%
Bloomberg Agriculture Index TR* uUsD -4,2% -1,9% -2,9% -2,4% 75,4% 66,5%
Rudy zelaza usD 10,4% 7,2% -4,8%  22,8% -2,4%  75,7%
Wegiel koksujacy CNY 20,4% 41,8% 12,2%

Ztoto uUsD -4,7% -3,1% -5,9% 11,3% -2,6% 55,2%
Srebro uUsD -9,3% -1,7% -5,0% 17,9% -8,3% 51,3%
Bloomberg Commodity Index uUsD -1,1% 4,6% 0,7% -6,9% 49,2% 23,0%

OBLIGACIE Waluta Wrzesien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
DM skarbowe usbD -3,2% -4,0% -6,4% 1,3% -23,4% -12,3%
USD Korporacyjne IG uUsD -2,7% -2,6% -2,4% 3,6% -14,3% 4,7%
EUR Korporacyjne IG EUR -0,9% 0,4% 1,1% 4,0% -10,6% -4,9%
USD azjatyckie IG uUsD -1,5% -1,9% -1,1% 3,6% -9,0% 8,8%
USD Korporacyjne HY UsD -1,2% 0,8% 3,5% 10,5% 5,7% 15,7%
EUR Korporacyjne HY EUR 0,3% 2,0% 4,2% 12,0% 4,3% 8,8%
EM skarbowe w walucie lokalnej uUsD -2,0% -1,7% -2,8% 7,0% -3,3% 6,4%
EM skarbowe w USD uUsD -3,3% -2,7% -0,6% 9,1% -14,6% -3,9%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 0,6% 2,8% 5,4% 15,0% -6,5% 5,6%

POZOSTALE Waluta Wrzesien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
EUR/USD uUsD -2,5% -2,7% -2,5% 7,7% -10,0% -8,9%
EUR/PLN PLN 3,4% 4,0% -1,3% -4,7% 2,1% 8,0%
CHF/PLN PLN 2,3% 5,0% 1,5% -5,7% 13,9% 27,2%
USD/PLN PLN 6,0% 6,8% 1,2% -11,6% 13,4% 18,6%
USD/IPY JPY 2,6% 3,2% 12,4% 3,4% 41,4% 31,4%
Bloomberg USD Index uUsD 2,1% 2,4% 2,7% -5,2% 7,2% 7,0%
MSCI EM Currency Index uUsD -0,5% -0,5% -1,0% 5,5% 2,5% 4,1%
JP Morgan EM Currency Index uUsD -2,0% -3,9% -7,0% -3,0% -12,8% -24,2%
Europe REITS EUR -6,0% -0,8% -2,3% 7,5% 7,3% -34,5%
US REIT's uUsD -7,5% -7,5% -3,4% 0,2% 6,0% -5,0%

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

Apple UsD -8,9% -9,6% 6,8% 20,9% 52,8% 216,8%
Amazon uUsD -7,9% -0,6% 26,8% 10,7% -19,2% 26,9%

Alphabet (Google) uUsD -3,9% 9,9% 29,1% 34,3% 78,5% 116,8%
Microsoft usp -3,7% -5,6% 13,0% 34,2% 56,5% 191,4%
Meta Platforms (Facebook) uUsbD 1,5% 6,6% 46,2% 120,1% 14,7% 82,5%

Nvidia uUsD -11,9% 6,6% 61,2% 256,2% 229,7% 524,6%
Tesla uUsD -3,0% -2,8% 29,1% -6,7% 79,1% 1317,6%

Europa - GRANOLAS Waluta Wrzesien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Glaxosmithkline GBp 7,4% 8,1% 7,1% 17,9% 17,0% 22,3%
Roche CHF -3,8% -8,3% -3,2% -18,9% -14,2% 23,1%
ASML EUR -8,0% -16,2% -7,2% 30,8% 80,8% 265,2%
Nestle CHF -2,5% -3,0% -5,0% -0,1% 1,8% 43,8%
Novartis CHF 5,1% 5,3% 13,1% 30,6% 31,5% 52,0%
Novo Nordisk DKK 1,1% 21,3% 20,0% 70,5% 203,7% 367,1%
L'Oreal EUR -3,1% -6,3% -1,0% 23,3% 45,4% 102,8%
LVMH EUR -8,4% -16,2% -12,2% 19,6% 82,0% 152,7%
Astrazeneca GBp 4,1% -0,5% 0,1% 14,1% 39,6% 112,6%
SAP EUR -5,2% -1,0% 8,4% 52,0% -2,8% 25,8%
Sanofi EUR 2,9% 3,8% 4,2% 35,2% 31,9% 60,4%

MSCI EM Asia Waluta Wrzesien 3 mies.

TSMC TWD -4,2% -8,4% 0,6% 22,0% 28,7% 127,0%
Tencent Holding HKD -5,8% -8,2% -19,9% 20,0% -33,3% 4,9%

Alibaba uUsD -6,6% 3,8% -13,2% 9,7% -68,7% -47,4%
Samsung Electronics KRW 2,2% -5,3% 11,3% 29,2% 28,5% 65,1%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 29 wrzesnia 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 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, Sagd Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000305178, REGON: 141387142, NIP: 1070010731, kapitat
zaktadowy: 1 305 539 910 PLN (optacony w catosci).

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

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

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

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

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

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

Tres¢ materiatu wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscig, przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Biuro Maklerskie za wiarygodne.

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

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