1}

a7 004 P814| _76.22 .

21.44| 4765 }10.845 §12.30] 1281

927161 100.73] 117.03
| 74.10[ 798.02|
4163

157 Ol

12| 102.70| 19.67| 11.98
51| 98.41| 86.44 57806
21| 12.37] 3454 | 8¢
28] 3p.78] 21309 48pHE =
97| Ah78] [ 2804V 05 1
onf 1A
L




Nawigator rynkowy | Marzec 2023 r.

Lista autorow

Zbigniew Obara

Menedzer ds. Analiz
Makler Papieréw Wartosciowych

Jakub Szczepaniec

Ekspert ds. Analiz Makroekonomicznych
Dziat Analiz Makroekonomicznych

Marcin Brendota

Menedzer ds. Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego
Doradca Inwestycyjny

Arkadiusz Banas

Specjalista ds. Analiz

Tomasz Kolarz ¢ )

Ekspert ds. Data Science

Damian Marciniak

Dyrektor ds. Inwestycyjnych
Makler Papierow Wartosciowych
Barttomiej Nowicki ‘ \

Menedzer ds. Inwestycyjnych
Makler Papierow Wartosciowych

14 marca 2023 r.

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




Nawigator rynkowy | Marzec 2023 .

Spis tresci

RT3 =T o 4
10 o TRV JTE Loy 1= 1 o o T - T o = [ RUUUUUN 5
LY o] 1= P 7
RYNKI TOZWINIEEE (DIM) c.eeiieiieieiitieeeee ettt e ettt e e e e e s e s bbb e e e e eeeeeeeababaereeeeesseasstbasereseseeaanssrbsareeeeeessnnnes 7
RYNKI WSCNOAZGCE (EM) ..ttt e e e e e e et e e e e e e e e e e tataeeeeeeeeseaanssaseeeaaeeeasasssssaneeaaeseannnnes 8
POISKA ettt e e a e e b e e e e bt e e bt e s be e e s be e e s be e e e reeea 9
10 o 11 T o 1N 10
SUPOWEE cuuiiieuiiieeiiiietiiieeirineitieitieeirtaeiteasestsesereaeseteasstessstesssstessssesssstesssstesssstsssssessssesssssessssrsnsssesnsesens 12
SUTOWCE BNBIEETYCZNE cituiuiiee et iieeitiiiiie e e e e et ettt re e e e e e eteetta e aeeeeeeeeatsba s eeeeaaesesssasaseseesesessssssseseesessssssnnnneseerenns 13
METAIE SZIACNETNE ...ttt e et e e s b e s b e s s s 13
[V Lol o T 2=T g1V oY USRI 14
Lo LYz LV e TSRS PRRR 14
Stopy zwrotu z wybranych indeksOw i klas aktyWOW ...........uvviiiiiiiiiie e 15
1V T4 4 LT {011 T o] L= PO 17

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




Wstep

] ,Nie ma alternatywy dla akcji” (z ang. , There Is No

Alternative”, w skrdcie TINA) — zwrot ten pojawiat
sie przez szereg lat
uzasadniajacy inwestycje w akcje. | rzeczywiscie,
jeszcze do 2021 roku, przy niskiej na Swiecie inflacji
i zerowych czy nawet lekko ujemnych stopach
procentowych czotowych bankéw centralnych, dla
akcji w przestrzeni inwestycji w instrumenty
finansowe, nie byto sensownych alternatyw.

jako gtéwny motyw

[ Jednak od ponad 2 lat systematycznie rosng

rentownosci (a spadajg ceny) dtugoterminowych
obligacji skarbowych,
wysokorozwinietych (DM).
inflacji do nieakceptowalnych poziomoéw w krajach
DM banki centralne zaprzestaty skupu aktywow,
ktére wiasnie w sporej mierze koncentrowaty sie
na tychze obligacjach skarbowych, oraz zaczety
podnosic¢ kontrolowane przez siebie
krétkoterminowe stopy procentowe. Tym samym
rynki finansowe weszty w rezim funkcjonowania
przy coraz nizszej ptynnosci — nieobserwowany od
kilkudziesieciu niemal lat.

zwtaszcza krajow

Na skutek wzrostu

L] Wyzszy “koszt pienigdza” ma za zadanie obnizac

inflacje  wielokanatowo — poprzez spadek
zagregowanego popytu i inwestycji, ale takze -
poprzez (koszty
finansowania) dla dziatalnosci przedsiebiorstw, w
rezultacie ktorych czes¢ z nich upadnie albo bedzie
musiato ograniczy¢ skale dziatalnosci. To z kolei
obnizy popyt na prace i zahamuje trend wzrostu
wynagrodzen. Jednoczesnie wyzsze
oprocentowanie kont czy obligacji tworzy juz

trudniejsze  uwarunkowania

realng alternatywe dla rynku akcji.

Dodatkowo w USA w pierwszej dekadzie marca,
problemy  gietd przestdj w
pozyskiwaniu finansowania zewnetrznego przez

kryptowalut,

prezny sektor technologicznych start-upéw w
Dolinie Krzemowej, doprowadzity do sytuacji, w
ktérej 16.-ty pod wzgledem aktywdw bank w USA
musiat zostac objety gwarancjami depozytéw przez
amerykanski odpowiednik Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego (szerzej o tym wydarzeniu piszemy
na kolejnych stronach raportu w czesci Obligacje).

(]
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Ramifikacje pierwszego, mozna by rzec, od niemal
15 lat ,runu” na bank w USA, okazuja sie by¢ po
weekendzie, w trakcie ktdorego doszto do objecia
gwarancjami depozytéw, dos¢ szerokie, tzn. przede
wszystkim  rezultatem jest spadek notowan
aktywow ryzykownych, na czele z akcjami. W
pakiecie przedstawionych przez Fed rozwigzan
sytuacji kryzysowej znalazto sie tez nowe okienko
ptynnosciowe  dla  instytucji  finansowych
przyjmujgcych depozyty, polegajgce na mozliwosci
nieograniczonego finansowania na okres do 1 roku
pod obligacji quasi-
skarbowych  USA, a hipotecznych,
rozliczanych po nominale, co juz zdazyto z kolei

zastaw skarbowych i

takze

wesprzec znaczgco wyceny obligacji.

uwzgledniajgc takze te ostatnie
zdecydowalismy sie
utrzymaé wszystkie nasze ubiegtomiesieczne
preferencje w gtéwnych segmentach rynku
finansowego, tj. przede wszystkim umiarkowang
preferencje obligacji ogdétem nad akcjami, a w
unikanie ryzyka kredytowego i
bazowanie tylko na emitentach o najwyzszym
standingu finansowym (IG — Investment Grade),
zaréwno w Polsce, jak i na rynkach DM. W polskiej
czesci obligacyjnej dodatkowo unikamy ryzyka
stopy procentowej i preferujemy obligacje
zmienno-kuponowe. (zo)

Na marzec,

wydarzenia zza Oceanu,

obligacjach

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

& N
WIG- gtéwny indeks GPW

MSCI EM - indeks akcji rynkdw wschodzacych (EM)

S&P500 - gtéwny indeks akcji USA

MSCI EM ASIA - indeks akcji azjatyckich rynkéw EM

MSCI China - gtéwny indeks akcji chiriskich

Stoxx Europe 600 - indeks akcji europejskich

MSCI World Growth - globalny indeks spoétek "wzrostowych"
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Opis sytuacji gospodarczej

e |epszy obraz globalnej koniunktury na poczatku
2023...

e .. nasila obawy o uporczywos¢ inflacji
¢ Inflacja w Polsce nie przebije 20%?

Ostatnie tygodnie w globalnym obrazie gospodarczym
to przede wszystkim sygnaty mocniejszej od oczekiwan
koniunktury w krajach rozwinietych, zwtaszcza w
sektorze ustug. Do tego przerwana zostata seria nizszych
od oczekiwan odczytow inflacyjnych w USA czy tez
strefie euro, przez co przy wcigz mocnym rynku pracy
mozna mowié¢ o wzroscie ryzyka bardziej uporczywe;j
inflacji, a gtdwne banki centralne (amerykanska Rezerwa
Federalna — Fed, Europejski Bank Centralny — EBC) od
dtuzszego czasu szczegdlnie akcentujg obawy przed
wtasnie takim scenariuszem. Tym niemniej perspektywa
kontynuacji podwyzek stép procentowych gtéwnie w
USA, ale tez w strefie euro, staneta pod znakiem
zapytania, ze wzgledu na pojawiajgce sie sygnaty presji
wysokich stép na stabilnosé czesci sektora bankowego w
USA.

Dane o PKB strefy euro czy tez USA za IV kw. 2022 r. byty
lepsze od prognoz. Co wiecej poczatek 2023 r. zwigzany
jest z wyrazng poprawg we wskaznikach koniunktury
PMI. Indeksy dla sektora ustug, odpowiadajgcego za
wiekszg cze$¢ gospodarek rozwinietych, wrdcity nad
poziom 50 pkt, sygnalizujgc ozywienie w tym obszarze.

W przypadku najszerszego  wskaznika  inflacji
konsumenckiej CPI od kilku miesiecy obserwowalismy
spadek jej rocznej dynamiki, ale wcigz jest ona wyraznie
podwyzszona wzgledem dtugoterminowych srednich
oraz celdw bankow centralnych (2%). Natomiast styczen
w USA, a luty w strefie euro przyniosty wyrazne
przyhamowanie procesu obnizania inflacji. Mnigjsze
znaczenie we wzroscie cen ma obecnie komponent
dobr, ale nabiera wagi presja na ceny w ustugach. W USA
wskaznik CPI (inflacja konsumencka) w styczniu cofnat
sie 2 6,5% r/r do 6,4% r/r, ale juz w przypadku ustug z
wytgczeniem energii wzrost z 7% r/r do 7,2% r/r. W

strefie euro odpowiedni wskaznik HICP obnizyt sie z
8,6% r/r do 8,5% r/r, ale inflacja ustug wzrosta z 4,4% r/r
do 4,8% r/r.

Taki rozwdj sytuacji nasilit komentarze bankieréw
centralnych sugerujgce koniecznos¢ dalszych podwyzek
stép procentowych. Powyzsza retoryka moze jednak
zostac stepiona przez problemy amerykanskiego (a by¢
moze rowniez europejskiego) sektora finansowego.
Szybki i znaczny wzrost stép procentowych pogarsza
zdecydowanie jako$¢ portfeli obligacji bedgcych w
posiadaniu bankéw. W USA w pierwszej potowie marca,
kilka regionalnych instytucji ma w tej sytuacji powazne
ktopoty, co wywotuje obawy depozytariuszy, wyptaty
srodkéw i w na razie nielicznych, skrajnych przypadkach
bankructwa. Obawy o stabilno$¢ sektora bankowego
stawiajg pod znakiem zapytania kontynuacje podwyzek
stép procentowych Fed nie tylko na marcowym
posiedzeniu, ale takze na kolejnych. Réwniez EBC w
obecnej sytuacji moze oceni¢, ze dostosowanie stép
procentowych zostato juz w znacznej mierze dokonane.
Cho¢ tu, wobec wyzszej inflacji w strefie euro oraz jak
dotad wobec braku bankructw bankdéw, podwyzki stop
procentowych sg bardziej prawdopodobne.

W Chinach na poczatku biezacego roku obserwujemy
przyspieszenie gospodarki napedzane w gtéwnej mierze
przefomowym luzowaniem restrykcji epidemicznych. W
pierwszych dniach marca nie mamy wcigz wiekszosci
twardych danych z tego roku, tym niemniej ankietowe
wskazniki wyprzedzajagce koniunktury PMI sugerujg
wyrazne ozywienie, zwtaszcza w sektorze ustug. Tu
indeks w styczniu wybit sie do 52,9 pkt i tym samym po
raz pierwszy od wrzesnia ‘22 znalazt sie powyzej
poziomu 50 pkt. W lutym kontynuowat zwyzke do 55
pkt. W s$lad za poprawg nastrojéow w sektorach
ustugowych podaza przemyst. Indeks PMI dla tego
sektora w lutym wzrdst do 51,6 pkt, co z kolei przerwato
passe 6 miesiecy z rzedu ponizej poziomu 50 pkt.

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




Indeksy PMI ustug (wg S&P Global) dla najwiekszych
gospodarek
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Plany wtadz chinskich nieco studzg jednak oczekiwania
dotyczace skali przyspieszenia koniunktury. Pekin
zaktada w tym roku wzrost PKB o 5%, liczac przede
wszystkim na odbicie w konsumpcji. Na tle oczekiwan
rynkowych to bytby lekko negatywny scenariusz, ktory
sugeruje mniej rzgdowego wsparcia dla inwestycji, a co
za tym idzie stabszy popyt w tym obszarze.

W Polsce w lutym poznalismy szczegétowe dane o PKB
w IV kw. ’22, ktére potwierdzajg obraz mocnego
pogorszenia konsumpcji i zaskakujgco silnych inwestycji.
Inflacja wraz z marcem powinna wejs¢ w okres
systematycznego obnizania rocznej dynamiki, ale z
bardzo wysokich, dwucyfrowych poziomdéw. Nastroje
biznesu i konsumentéw sg stabe, przy czym od kilku
miesiecy systematycznie poprawiajg sie i wspierajg
scenariusz  nadchodzacej stabilizacji  koniunktury
gospodarczej, ktéra obecnie jest jednak jeszcze w fazie
szybkiego spowalniania.

Wg danych GUS publikowanych z koficem lutego PKB
Polski w IV kw. 2022 rost o 2% r/r, przy spadku
konsumpcji prywatnej o 1,5% r/r oraz wzroscie
inwestycji 0 4,9% r/r. Statystyki te s3 mocno historyczne,
ale warto o nich wspomnieé, gdyz pokazujg dominujgce
tendencje w gospodarce. A te sg jednoznaczne w
przypadku konsumpcji, ktéra hamowata wyraznie w ||
pot. 2022 r., m.in. w reakcji na znaczny wzrost inflacji,
wiekszy od wzrostu wynagrodzen.
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Tymczasem dane inflacyjne sg niejednoznaczne na
poczatku roku. Mamy nizszy od oczekiwanego putap
startowy wskaznika CPI, ktory w lutym wyznaczyt w
naszej ocenie (DAM Alior) catoroczne maksimum, nie
osiggajac jednak przy tym (niemal na pewno) poziomu
20% r/r (spodziewamy sie 18,5% r/r). A ryzyko takiego
wzrostu CPlI do niedawna byto catkiem realne i na
dodatek spdjne z listopadowg projekcjg NBP. To jednak
gtéwnie zastuga mocniejszego od oczekiwanego
hamowania w cenach energii. Inflacja bazowa
utrzymuje duzy impet i wg naszych szacunkéw w lutym
zblizyta sie w okolice 12% r/r.

Marcowe posiedzenie RPP miato dodatkows wage
wynikajaca z publikacji projekcji inflacji. Sama prognoza
sredniorocznej CPl na 2023 obnizytasie z13,2 na 11,9%,
ale pozostaje to bez wptywu na perspektywy inflacji
bazowej, ktorej dynamika w naszej ocenie bedzie spadad
bardzo powoli. Zejscie inflacji do celu NBP (2,5%, +/- 1
p.p.) w horyzoncie projekcji (2025) nadal moze sta¢ pod
znakiem zapytania. W zwigzku z utrzymaniem sie
dtugoterminowych ryzyk dla inflacji oraz przy
jednoczesnych sygnatach premiujgcych obnizanie
biezgcego wzrostu cen, naszym zdaniem najbardziej
prawdopodobny scenariusz to utrzymanie stop
procentowych na dotychczasowym poziomie przez
reszte roku. (js)

Polska - poziom PKB, konsumpcji prywatnej i naktadow
na s$rodki trwate (4Q’19=100, wyr. sez., ceny state)
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zrédto: GUS, opracowanie wtasne
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Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e Spdétki  amerykanskie
momentum wynikowe

weszty w  negatywne

e Momentum wynikowe, konsensusy oczekiwan EPS i
wyceny korzystniejsze dla akcji europejskich niz
amerykanskich

e W zwigzku jednak z wiekszymi kosztami wojny na
Ukrainie, jak jeszcze od
zakoriczenia cyklu stép EBC, nie

réwniez dalekiemu
podwyzek
réznicujemy nastawienia do obu
utrzymujemy dla akcji z nich, jak i dla akcji ogétem

nastawienie umiarkowanie negatywne

regionéw i

W lutym rynki rozwiniete ogdtem mierzone indeksem
MSCI World stracity na wartosci 2,5%, jednak nie byto to
jednorodne zachowanie. O ile rynki amerykanskie
wyraznie znizkowaty, to gtéwne parkiety
zachodnioeuropejskie zyskiwaty na wartosci. Na korzysc¢
rynkéw zachodnioeuropejskich przemawiaty przede
wszystkim spadajgce cen energii elektrycznej, ktore dla
gtéwnych panstw strefy euro w rocznych kontraktach
spadty nawet do poziomow z potowy 2021 r. To pozwolito
zmniejszy¢ ryzyko recesji. Jeszcze w z koricem ubiegtego
roku konsensus prognoz gospodarczych dla strefy euro
zaktadat ujemna dynamike PKB w 2023 r., ale w ostatnich
tygodniach te prognozy byty rewidowane w goére, co

utrwalito bardziej pozytywny obraz dla inwestoréow.

Jednoczesnie niskie ceny energii elektrycznej to szansa na
,schtodzenie” jednego z gtéwnych czynnikdw pres;ji
inflacyjnej; takie przeswiadczenie znajduje zreszta
potwierdzenie dla publikowanego ostatnio wskaznika cen
produkcji sprzedanej (PPI), ktdry jest najnizej od ponad 12
miesiecy. Z duzym prawdopodobiedstwem mozna
réwniez szacowad ostabienie presji na poziomie inflacji
konsumenckiej. Nie mozna jednak na tej podstawie
przesgdzac o zmianie dotychczas przyjetego kursu polityki
pienieznej Europejskiego Banku Centralnego nastawionej
na walke z inflacjg. Cho¢ wydarzenia z amerykanskiego

systemu bankowego obnizyty konsensus oczekiwan na
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docelowy poziom stopy referencyjnej EBC na koniec 2023
r. to nadal bedziemy sie najprawdopodobniej znajdowac
w cyklu kontynuacji podwyzek stép zwlaszcza ze wzgledu
na ryzyko podtrzymania sie na podwyzszonym poziomie
inflacji bazowej (bez cen energii i zywnosci.

Na korzys¢ akcji europejskich spétek przemawiaty réwniez
wyniki finansowe, ktére za IV kwartat wykazaty mocne
dwucyfrowe dynamiki zaréwno na poziomie przychodéw
jak i zyskéw. W przeciwienstwie do akcji spoétek
amerykanskich, spotki europejskie (indeks Eurostoxx 600)
na poziomie zagregowanym utrzymaty poziom marz
operacyjnych. Mamy jednak watpliwosci czy t3
wysrubowang w ubiegtym roku marzowo$¢ uda sie
przenies¢ na kolejne okresy. Wéweczas sprzyjaty temu
rosngce ogdtem ceny w gospodarce, tempo wzrostu cen
produktow byty wyzsze niz wzrostu kosztéw wytworzenia.
Biorgc pod uwage wykazywang determinacje EBC do
walki z inflacjg oraz wyraznie spadajgcg zdolnos¢
gospodarstw  domowych, jest ryzyko
znaczacego ostabienia dynamiki zyskow
powodowanego obnizeniem tempa wzrostu przychodoéw

i mozliwego skurczenia marz. W ciggu ostatnich 6

nabywczg
wzrostu

miesiecy konsensus prognoz zagregowanego zysku na
akcje (EPS) dla indeksu Eurostoxx 600 zysk na akcje zostat
zrewidowany w dét o ponad 5% i docelowo ma by¢ bliski
wartosciom po 2022 r. (jeszcze nie wszystkie spoftki
opublikowaty swoje wyniki). W tej sytuacji potencjat
wzrostowy cen akcji takzie

uznajemy za mocnho

ograniczony.

Dla akcji amerykaniskich luty byt mniej taskawy, gtéwnie
na skutek rosngcego prawdopodobienstwo kolejnych
decyzji o podwyzce stdp procentowych oraz sezonu
publikacji wynikéw finansowych spétek za IV kw., w
trakcie ktérego dominowata tendencja rewidowania w
dét prognoz na kolejne okresy.

Oprdécz nizszego tempa wzrostu przychoddw, pojawiajg
sie szacunki coraz mocniejszego obkurczenia marz
operacyjnych. Kompilacja tych zmiennych przekuwa sie w

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




mozliwy spadek zysku na akcje zagregowanego dla
indeksu S&P500 za 2023 r., podczas gdy jeszcze poét roku
temu szacowano blisko 10% wzrost zysku r/r. Dodajgc do
tego, ze biezgca wycena indeksu przez pryzmat wskaznika
P/E nie jest
historycznych, jak i w poréwnaniu do innych wiodgcych

niska, zarowno wzgledem danych

rynkéw (zwtaszcza zachodnioeuropejskich), to
perspektywa stabszych zyskdw moze zawazy¢ na
ostabieniu  nastrojéw i  przekierowania  czesci

zainteresowania w strone oferujgcego catkiem przyzwoite
rentownosci rynku obligacji. Dlatego tez, w odniesieniu
do akcji amerykaniskich podtrzymujemy nastawienie
umiarkowanie negatywne z dalszg preferencjg spétek o
bilansach, stabilnych przeptywach
gotéwkowych i relatywnie nizszych od szerokiego rynku

silniejszych

wycenach. Dla akcji europejskich, mimo ze mogg sie jawic
jako bardziej atrakcyjne z nizszymi wycenami P/E oraz
lepszymi prognozami dla wynikéw finansowych, rowniez
podtrzymujemy nastawienie umiarkowanie negatywne w
obawie o realizacje tych prognoz, ktére naszym zdaniem
nie oddajg wszystkich ryzyk zwigzanych z ostrym kursem
EBC, podtrzymaniem presji inflacyjnej (przede wszystkim
wysokie ceny zywnosci) oraz wcigz trwajgcym konfliktem
zbrojnym za naszg wschodnig granicg. (mb)

Ewolucja prognoz zagregowanego zysku na akcje (EPS)
dla gtéwnych indekséw akcji w Europie i USA
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zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Rynki wschodzgce (EM)

e ChifAski przemyst rozpedza sig, a
koniunktury wyraznie rosna.

wskaZniki
e Amerykanska inicjatywa ,,Chip 4” uderza w chinski

rynek wysokich technologii.

e Poprawa nastrojow wokét chinskiej gospodarki
wzmocni popyt na surowce.
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Po korzystnym poczatku roku, luty przynidst na swiatowe
rynki akcji ochtodzenie nastrojow, ktore szczegdlnie
mocno dotkneto obszar rynkdéw wschodzgcych. Segment
ten, mierzony indeksem MSCI Emerging Markets, zaliczyt
w ostatnim miesigcu przeszto 2 razy wiekszy spadek w
poréwnaniu z globalnym rynkiem akcji (mierzonym
indeksem MSCI  World). Po
odreagowaniu, spowodowanym rezygnacjg chiniskich

szerokim solidnym
wtadz z surowej polityki zero-COVID, akcje chifskie
wrécity do spadkdéw i w lutym zachowaty sie stabiej od
rynkéw Ameryki tacinskie;.

Ostatnie (za luty) odczyty wskaznikow PMI dla przemystu
i ustug w Chinach pozytywnie zaskoczyty inwestoréw, byty
bowiem potwierdzeniem dtugo wyczekiwanego , odbicia”
chinskiej gospodarki po covidowym spowolnieniu.
Szczegdlnie dobrze wypadty nastroje wokdt sektora
przemystowego - PMI dla przemystu wynidst 52,6 pkt, co
byto najwyzszym wynikiem od przeszto dekady. Warto
pamietaé, ze na powrocie gospodarki do wzrostowego
trendu mogg zyskac nie tylko rodzime spotki z Panstwa
Srodka, ale takze wiele podmiotéw zwigzanych z Chinami
umowami handlowymi. ChRL jako jeden z najwiekszych
Swiatowych importeréw ropy naftowej i surowcéw, ma
duzy wptyw na wyniki finansowe spotek z catego $wiata.

Mimo poprawy w przemysle, sentyment wokét chinskich
spotek technologicznych z powrotem zaczat sie pogarszac
(co dobrze wida¢ po znizkujgcych cenach akcji
najwiekszych technologicznych gigantdéw, takich jak
Tencent czy Alibaba). Pod koniec lutego rynki obiegta
informacja o pierwszych wspdlnych rozmowach
amerykanskiej inicjatywy pod nazwa ,Chip 4”. Grupa
zrzesza USA, Japonie, Koree Potudniows i Tajwan, a jej
celem jest zmniejszenie wptywu Chin w sektorze
pétprzewodnikoéw oraz zabezpieczenie taricuchow dostaw

w tej branzy.

Sektor wysokich technologii w skali globalnej wydaje sie
nieco zwalnia¢ —w 2023 roku prognozowany jest spadek
przychodow spétek w tej branzy. Technologiczni giganci
nie hamujg jednak inwestycji — jak podaje Reuters,
tajwanski TSMC planuje wybudowac kolejng, wartg
przeszto 7,4 mld dolaréw, fabryke mikrochipéw w Japonii,
ktéra bytaby zdolna produkowac procesory w technologii
5-10 nanometréw. Inwestycji nie zamierza ograniczacd
mimo  zanotowania

takze  koreanski  Samsung,

najstabszych od 8 lat kwartalnych wynikéw finansowych.

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




Wyceny P/E i P/E forward oraz stopa dywidendy na
poszczegdlnych rynkach akcji*
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zrodfo: 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 13.03.2022 r.

Wracajac jeszcze do implikacji porzucenia polityki zero-
Covid przez Chiny, na odbudowujgcym sie popycie na
surowce ze strony Chin mogg zyska¢ przede wszystkim
kraje, ktorych gospodarki opierajg sie na wydobyciu i
eksporcie surowcow. Przyktady takich panstw znajdujemy
w regionie Ameryki tacinskiej, wobec ktérego nadal
podtrzymujemy pozytywne nastawienie. Nasze
pozycjonowanie uzasadniajg przede wszystkim bardzo
atrakcyjne wyceny (wskaznik P/E na poziomie 7),
najwyzsza sposrdéd wszystkich rynkéw stopa dywidendy
(dla indeksu MSCI EM Latin America jest to prawie 8%, a
dla samego rynku brazylijskiego 9,5%) oraz wspomniana
wczesniej dobra ekspozycja na surowce i materiaty
(sektor surowcowy odpowiada za % indeksu MSCI EM
Latin America). Niemniej waznym argumentem jest
neutralno$¢ krajow tego regionu wobec $wiatowych
konfliktéw i napie¢ geopolitycznych, takich jak wojna w
Ukrainie czy napieta sytuacja miedzy Chinami i USA. Kraje
Ameryki tacifnskiej nie mierzg sie réwniez z problemem
wysokiej inflacji (w Brazylii inflacia CPl od lipca
systematycznie spada, a tamtejszy bank centralny
zakonczyt cykl podwyzek stop procentowych). Spada
réwniez stopa bezrobocia w Brazylii — ostatni odczyt za
grudzien wskazat 7,9%, co oznacza spadek o prawie 8
punktéw procentowych od szczytu w kwietniu 2021 roku.
Solidnie odbijajg takze wskazniki PMI — lutowy odczyt dla
sektora przemystowego wynidst 49,2 pkt (wobec
grudniowego odczytu na poziomie 44,2), co potwierdza
poprawiajacy sie sytuacje brazylijskiej gospodarki. (ab)
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Polska

e Luty przynidést zatrzymanie wzrostéw na GPW w
reakcji na ,jastrzebie” zaskoczenia ze strony Fed

e Korzystna dla ,frankowiczdw” opinia rzecznika

generalnego TSUE

e Ze wzgledu na site rynku akcji w ostatnich miesigcach
nieadekwatng do momentum gospodarczego i
sytuacji geopolitycznej, utrzymujemy negatywne
nastawienie do polskiego rynku akgji

W lutym krajowe gtéwne indeksy GPW wyhamowaty
zwyzke, jaka trwata nieprzerwalnie przez 4 poprzednie
miesigce. Wsrdd gtéwnych indekséw GPW najstabiej
wypadt WIG20 (skupiajgcy najwieksze podmioty), ktory
znizkowat o0 2,9%, co dla indeksu szerokiego rynku WIG
oznaczato spadek o 1,8%. Korekcie oparty sie srednie i
mniejsze podmioty skupione w indeksach mWIG40 oraz
sWIG80, ktére wzrosty odpowiednio o 0,2% oraz 1%.
Sentyment na krajowym parkiecie nie odbiegat istotnie
od tego dla indeksu akcji globalnych MSCI All Countries,
oraz rynku w USA. Wyhamowanie zwyzek na akcjach
miato zwigzek z jastrzebimi zaskoczeniami ze strony Fed
po serii danych ekonomicznych z USA, w tym zaskakujgco
silnego rynku pracy za styczen.

Sektorowo w lutym inwestorzy najmocniej nagrodzili
wzrostem kursu sektor IT, mimo spadku oczekiwanego
12-miesiecznego wyniku o 3,9% (konsensus Bloomberg).
Sektor bankowy wybronit sie, spadajgc o jedynie 1,4%. W
jego przypadku sentyment w potowie miesigca popsut
rzecznik generalny TSUE, ktéry wydat opinie, ze po
uznaniu umowy kredytu hipotecznego za niewaing ze
wzgledu na nieuczciwe warunki, konsumenci mogg
dochodzi¢ od bankdw roszczerr wykraczajagcych poza
zwrot Swiadczen pienieznych. Z kolei banki nie majg
natomiast tego prawa w stosunku do konsumenta, w
szczegdlnosci do wynagrodzenia za korzystanie przez
niego z kredytu. Wyrok w tej sprawie zapadnie dopiero za
kilka miesiecy. Komisja Nadzoru Finansowego zmiekczyta
ten przekaz informujac, ze niekoniecznie rozwigzania te
wejda do polskiego porzadku prawnego. tacznie na te
informacje rynek zagregowat najpierw przeceng bankow,
ktéra jednak zostata zniwelowana, a co wiecej konsensus
rynkowy z konca lutego zaktada wzrost oczekiwanego
zysku na 12 miesiecy 0 6,9%, w stosunku do konsensusu
ze stycznia.

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




Wsrad gtéwnych indeksow GPW, rewizje oczekiwanych na
najblizsze 4 kwartaty wynikdw finansowych byty
symboliczne (poza indeksem mWIG40, dla ktérego rynek
podniodst 12-miesieczne oczekiwania o 12,4% wzgledem
stycznia).

Spogladajac przez pryzmat oczekiwanych wskaZznikow
P/E, akcje polskie jako caty rynek, nadal wyceniane s3 na
poziomach w poblizu miniméw z 10 lat (4,6x) i
jednoczesnie razem z Turcjg (4,2x) najnizej w gronie
liczgcych sie $wiatowych gospodarek. Wynika to przede
wszystkim z  wojny w Ukrainie i negatywnych
konsekwencji z tego ptynacych dla Polski, jako kraju
sgsiadujgcego. Niewatpliwie dla kondycji polskiego (i
globalnego) rynku akcji w tym roku kluczowe znaczenie
bedzie miat dalszy przebieg wojny w Ukrainie, co do ktérej
jednak trudno obecnie zaktada¢ deeskalacje. Ponadto
istotna jest odpornosé¢ poszczegdlnych gospodarek na
zawirowania ekonomiczne, w ktdérg wkomponowuje sie

utrzymujaca sie bardzo wysoka (cho¢ spowalniajaca)

Obligacje

e Kryzys zwigzany z koniecznoscig objecia gwarancjami
depozytéw w dwu bankach w USA zredukowat czesé
ze wzrostu rentownosci dtugoterminowych obligacji
DM/IG

e Nadal jednak ich poziomy uznajemy za atrakcyjne,
zwilaszcza w dobie mozliwego utrzymania presji na
rynkach akcji oraz w obliczu koniecznosci unikania
ryzyka  kredytowego  wsréd  emitentéw o
subinwestycyjnym standingu finansowym (high-yield)

e Polski rynek obligacji caty czas w dobrej kondyciji, ale
obecny poziom stép oznacza co najmniej kolejne dwa
lata inflacji powyzej gérnej granicy celu NBP i ok. 1,5
roku ujemnych realnych stép procentowych

W trakcie ostatniego weekendu (11-12 marca)
amerykanski  odpowiednik  polskiego = Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego tj. Federalna Korporacja

Gwarantowania Depozytéw (FDIC) objeta gwarancjami
wszystkie depozyty Sillicon Valley Bank (SNB), bedacego
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inflacja, a takze raczej perspektywa dtuzszego terminu
sprowadzenia jej do celu inflacyjnego.

Chociaz wyceny polskich akcji wzgledem historycznych jak

i oczekiwanych zyskdw sg niskie to mozliwosc
obowigzywania podwyzszonych stép procentowych przez
dtugi okres zwieksza wymagang premie za ryzyko dla akgji
wzgledem obligacji. Jednoczesnie spora czes¢ zyskéw z
wysokiej inflacji gromadzi sie w sektorach, ktére nie beda

sie nimi dzieli¢ z akcjonariuszami.

Po lutym rynek akcji nadal byt jednym z najsilniejszych na
Swiecie w ostatnich kilku miesigcach przy jednoczesnym
niesprzyjajgcym momentum gospodarczym (dynamika
PKB w IV kw. wyhamowata do +2% r/r), w zwigzku z czym
juz miesigc wczesdniej dostrzeglismy ryzyko technicznego
Srednioterminowego przesilenia i realizacji zyskéw na
krajowych akcjach, co zresztg w marcu wtasnie sie
utrzymujemy
negatywne (-2) nastawienie dla akcji polskich vs.

materializuje. Tym samym skrajnie
umiarkowanie negatywne do akcji rynkow rozwinietych (-

1) oraz neutralne (0) do akcji z rynkéw EM. (tk)

16.-tym najwiekszym bankiem w USA pod wzgledem
aktywéw (ok. 200 mld USD) oraz nieco pomniejszego
Signature Bank. Jednoczes$nie swoich wktadéw nie

odzyskaja akcjonariusze ani niezabezpieczeni
obligatariusze tych bankdw, zas ich kierownictwa zostaty
zwolnione. Zastosowano tym samym mechanizm
podobny do tego, jaki miat miejsce w naszym kraju przy
przymusowej restrukturyzacji Idea i Getin Banku, ale
odmienny od tego, ktéry zastosowano 15 lat temu w USA,
kiedy pieniedzmi podatnikéw ratowano akcjonariuszy i
obligatariuszy instytucji finansowych. Mimo ze wedtug
prawa gwarantowane byty depozyty tylko do kwoty 250
tys. USD, to administracja zdecydowata sie zapewnic
klientom dostep do petnych kwot, chcac wyeliminowac

ryzyko wystgpienia domina niewyptacalnosci.

Nalezy nadmieni¢, ze SVB nie byt bankiem detalicznym a
specjalistycznym, w ktorym pienigdze (kwoty znacznie
wieksze niz 250 tys. USD) lokowata duza czes¢ start-up’éw,
firm i funduszy venture capital z Doliny Krzemowej, a

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




waznym powodem problemow banku byto, iz finansujgc

sie  krétkoterminowymi, co do zasady, depozytami

(ptatnymi  na  Zzadanie), w  szczycie  boomu

technologicznego i niskich rentownosci obligacji zbudowat
pozycie w
statokuponowych. W

znaczacy, za ok. potowe aktywow,
dtugoterminowych obligacjach
zwigzku z wycofywaniem depozytow przez start-upy
odciete w ostatnim czasie od finansowania na rynkach
kapitatowych SVB zmuszony zostat do sprzedazy obligacji
(jak pisaliSmy na wstepie, ich cena przez ostatnie 2 lata
mocno spadta; w zaleznosci od serii, mogto to by¢ nawet
o kilkanascie procent), ze stratg na tyle duza, ze
przekroczyta kapitaty wtasne, a proba dokapitalizowania
banku emisjg akcji zakonczyta sie niepowodzeniem.

Wszystko wydarzyto sie btyskawicznie w zaledwie kilka dni.

Bezposrednimi nastepstwami tych wydarzeri byt wzrost
percepcji ryzyka wsrdd globalnych inwestordw, skutkujacy
spadkami kurséw akcji sektora bankowego (zwtaszcza
niektérych innych mniejszych bankéw w USA) i
jednoczesnym gwattownym wzrostem cen (a spadkiem
rentownosci) dtugoterminowych obligacji skarbowych,
hipotecznych i korporacyjnych emitentéw o wysokim
standingu finansowym (IG), czyli tych, ktérych przecena de

facto stata u podstaw probleméw banku SVB.
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Jednoczesnie doszto do sporego obnizenia sie konsensusu
oczekiwan rynkowych co do docelowych pozioméw stép
procentowych bankdw centralnych, zaréwno w USA, jak i
Europie, w zwigzku z tym, iz banki centralne nie chcac
ryzykowa¢  dalszymi  perturbacjami  na  rynkach
finansowych (a Scislej ryzykownych aktywéw), moga

,»odpusci¢” walke z inflacjg na jakis czas.

Czy ostatnie wydarzenia w USA wptywajg na nasze
preferencje? Juz w lutym zréwnowazyliSmy nastawienia

do zagranicznych obligacji DM/IG vs. dotychczas
najmocniej preferowane polskie krétkoterminowe i
zmienno-kuponowe obligacje skarbowe. Pozytywnie

zaczeli$émy sie tez zapatrywaé na dos$é unikalny segment
obligacji inflacyjnych DM, na ktérych stope zwrotu wptyw
majg z jednej strony notowania zwyktych obligacji
skarbowych, a z drugiej — rynkowe oczekiwania inflacyjne.
Zwtaszcza sytuacja, w ktérym banki centralne na czele z
Fed robig przerwe w podwyzkach stép procentowych,

powinna premiowa¢ ww. segment obligacji.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych krajéw
wysoko-rozwinietych (DM) w proc.
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Implikowane z notowan obligacji o poszczegdlnych
okresach do wykup oczekiwania inflacyjne w USA
(breakevens) w proc.
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zrodto: Bloomberg

Nie bez znaczenia dla wzrostu cen ww. obligacji byto

otwarcie przez Fed dla instytucji finansowych
przyjmujacych depozyty nieograniczonej linii kredytowej
pod zastaw wtasnie tych obligacji, co zniwelowato podaz,
a dodatkowo mogto uruchomi¢ popyt wynikajacy z
pojawienia sie dodatkowej ptynnosci (papiery moga by¢
zastawiane po nominale, a w znakomitej wiekszosci

notowane sg obecnie na rynku z dyskontem).

zrédto: Bloomberg

Dostrzegamy tez szereg czynnikéw dziatajgcych w
kierunku utrwalenia inflacji na podwyzszonych poziomach
w kolejnych latach, mianowicie: 1. spadek podazy pracy w
skutek

spoteczenstw, 2. deglobalizacja (spadajacy udziat eksportu

gospodarkach DM na starzejgcych  sie
i importu w Swiatowym PKB) zwigzana z izolowaniem sie
dwu przeciwstawnych blokéw politycznych: Rosja-Chiny
vs. ,Zachdd”, 3. ,greenflacja”- obejmujaca szereg zjawisk
m.in.

polityczno-gospodarczych wigzacych sie

bezrefleksyjnym  wzrostem naktadow na budowe

odnawialnych Zrédet energii (OZE) i elektromobilnosé.

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.
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Rentownosci (proc.) polskich statokuponowych obligacji
skarbowych 2-, 5-i 10-letnich w okreslonych datach
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Zrédto: Bloomberg

Na polskim rynku obligacji zalecamy unikaé ekspozycji na
dtugoterminowy  statokuponowy dtug  skarbowy.
Dynamika inflacji CPl od marca zacznie, co prawda, w
Polsce spada¢, ale do pozioméw odpowiadajgcych
biezgcym rentownosciom na catej ,krzywe]” polskich
papierow skarbowych, tj. ok. 6 proc., ma szanse zejs¢ nie
wczesdniej niz za 1,5 roku, a w zwigzku z tym, jeszcze przez
dtugi okres obligacje te nie bedg dawac zysku w ujeciu
realnym.

Surowce

o  Wyizsze odczyty inflacyjne i lepsze dane z gospodarki
USA, zmusity rynek do przeszacowania skali podwyzek
stép, umocnity dolara i daty silne paliwo do korekty na
surowcach.

e -Inwestorzy koncentrujg sie obecnie na ,restarcie
pocovidowym” gospodarki chiriskiej, szanse na jego
sukces potwierdzajg lutowe odczyty PMI

e Zarébwno Miedzynarodowa Agencja Energetyczna,
Departament Energii w USA jak i OPEC twierdza, ze
popyt na rope bedzie rést w tym roku szybciej niz
podaz

e Zioto czeka na koniec cyklu monetarnego w USA i
silnego dolara

Rynek stopy procentowej dla PLN — 6-miesieczna stopa
WIBOR, kontrakty terminowe (FRA) na przysztg stope
procentowg rynku miedzybankowego oraz stopa NBP
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Zrédto: Bloomberg, Bloomberg, FRA x/x+6 oznacza kontrakt na 6-
miesieczng stope procentowq obowiqzujgcg za x miesiecy

Wiekszg rentownosé (zaktadajgc statosé bedacej bazg do
oprocentowania wiekszosci papieréw stopy WIBOR6M)
oferujg obligacje zmienno-kuponowe skarbowe lub quasi-
skarbowe (obligacje ,covidowe” emitowane przez
BGK/PFR). Pozytywnie zapatrujemy sie tez caty czas na
segment obligacji korporacyjnych polskich emitentéw, ale
tylko tych o najwyzszym standingu finansowym (1G), gdzie
mimo trwajgcego od grudnia wzrostu cen, nadal premie

za ryzyko utrzymuja sie na atrakcyjnym poziomie (zo).

e ChiAnczycy rozpoczeli proces odbudowy skrajnie
niskich zapaséw metali bazowych

e Rynek zbdz oczekuje na informacje dotyczace
przedtuzenia Ukraifisko-Rosyjskiej umowy zbozowe],
ktéra wygasa 18 marca

W lutym sektor surowcdw pozostawat pod silng presjg

cenowa. Czynnikiem, ktéry najmocniej zawazyt na
spadkowym charakterze tego miesigca byt silny dolar. Po
raz kolejny data o sobie znaé zasada, ze o ile w dtuzszych
okresach gtéwnym czynnikiem determinujgcym ceny jest
kondycja gospodarki, to w krétkim terminie sentyment
wyznacza waluta, w ktérej kwotowane sg notowania.
Bloomberg Commodity Index, agregujagcy notowania

najwazniejszych towardw osunat sie o 5%. Od wielu
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tygodni rynek prébuje oszacowac czy istotniejszy wptyw
na popyt na towary bedzie miato ,pocovidowe”
otwieranie sie gospodarki chinskiej, czy tez spowolnienie
wzrostu w krajach Zachodu w konsekwencji coraz bardziej
restrykcyjnej polityki monetarnej. Po przetomie roku,
kiedy dominowat ,chinski” optymizm, rynek musiat
zmierzy¢ sie z niepokojgcymi danymi dotyczacymi inflacji
w USA (zauwazalnie wyzsze od oczekiwan CPl i PPI), a
bardziej ,jastrzebie” komentarze Jerome Powella, czy tez
wypowiedzi takie jak prezesa Fed z Richmond, Thomasa
Barkina, ze widzi stopy w USA w przedziale 5,5%-5,75%,
stanowity sSwietng pozywke dla wzrostu rentownosci
amerykanskich obligacji, umocnienia dolara i spadkdw cen
surowcow. Dodatkowo na przetomie miesigca rynek z
rozczarowaniem przyjat chinskie zatozenia dotyczace
wzrostu PKB w 2023 r, na poziomie 5% (najnizej od 25 lat)
oraz brak stanowczych deklaracji dotyczgcych silniejszego
wspierania gospodarki. Otoczenie wybitnie sprzyjato wiec
korekcie rosngcego od jesieni rynku, jednak w naszej
ocenie nie jest to koniec mocnego zachowania sektora

surowcowego w biezgcym cyklu.

Notowania cen surowcéw (2020.01.01=100)
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Indeks towaréw rolnych Bloomberg Agriculture TR**
Indeks surowcowy Bloomberga***
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Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku, * 62% Australia offshore export
price, ** subindeks surowcowy Bloomberga, sktada sie z notowar
kontraktow terminowych na kawe, kukurydze, bawetne, soje cukier,
pszenice, odzwierciedla w petni zabezpieczone pozycje terminowe, jest
obliczany w USD, *** skftada sie z 23 notowanych na giefdach
surowcow i ich pochodnych, surowce energetyczne i towary rolne
stanowiq po ok. 30%, metale przemystowe i szlachetne po ok. 17%

Surowce energetyczne

Ropa naftowa zakonczyta luty niewielkimi spadkami cen
(Brent -0,7% WTI -2,3%). Sporg zmienno$¢ w trakcie

miesigca  powodowato  rozdarcie rynku  miedzy

optymizmem wynikajgcym z chinskiego otwierania
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gospodarki i obawami jak bardzo dotkng wzrost
gospodarczy zachodu wysokie stopy procentowe. Rosngce
zapasy ropy w USA (480 milionéw barytek na koniec
lutego, najwyzej od maja 2021 r.) dowodzity, ze obawy o
popyt w Stanach sg uzasadnione. Warto jednak informacje
te zestawic ze stanem rezerw strategicznych w USA, ktére
bedac na poziomie ok. 372 mIn barytek sg najnizsze od
1983 r. Jednoczesnie na przetomie lutego i marca zaczety
dociera¢ na rynek coraz bardziej optymistyczne
informacje dotyczgce popytu z Chin, ktdore powinny

wspierac ceny w najblizszych tygodniach.

Ze strony OPEC+ nie mielismy zadnych zmian w polityce
podazowej. Po tym jak kartel obnizyt limit wydobycia w
pazdzierniku 2022 r. o 2 min b/d, zamierza pozostawi¢ go
bez zmian do konica biezgcego roku. W sytuacji duzej
niepewnosci dotyczacej poziomu popytu z Chin oraz skali
ubytku dostaw z obcigzanej coraz dotkliwszymi sankcjami
Rosji, prognozowanie stanu rynku obcigzone jest
stosunkowo wysokim ryzykiem btedu. Jednak wiekszos¢
osrodkoéw analitycznych wypowiada sie w podobnym
tonie jak Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (MAE),
ktéra szacuje, ze popyt globalny na rope w 2023 roku
wzrosnie o ok. 1,9 min barytek dziennie (do 101,7 min bd),
z czego pofowa ma pochodzi¢ ze wzrostu popytu w
Chinach, a wzrost podazy wyniesie zaledwie 1 min barytek.
Skutkowa¢  powinno  to  narastajgcg  rynkowa
nieréwnowagg, ktéra bedzie wywiera¢ silng presje na

wzrost cen.

Metale szlachetne

Powrdt sity dolara mocno zaszkodzit notowaniom zfota (-
5,3%) i srebra (-11,9%). Obawy o dodatkowg podwyzke
stop procentowych byty zimnym prysznicem dla
skupionego wczesniej na narracji o spadajacej inflacji
rynku. Warto jednak pamietac o tym, ze silniejsze odczyty
inflacyjne oraz nadal silne dane z rynku pracy w USA,
jedynie odwlekajg nieunikniony koniec cyklu zacie$niania
polityki monetarnej. Historycznie okresy nastepujgce po
szczycie restrykcyjnej polityki monetarnej w USA byty dla
ztota bardzo korzystne. W poprzednich kwartatach
mielismy do czynienia z silnym popytem na fizyczny metal.
Banki centralne, po rekordowym Il kwartale (400 ton), w
IV kupity 417 ton kruszcu, dato to wynik roczny na
poziomie 1136 ton — najwyzszy od 55 lat! Nasze
(6-12  mies.)
krolewskiego kruszcu” pozostaje niezmiennie pozytywne.

$rednioterminowe nastawienie do
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Metale przemystowe

Pomimo, ze w Chinach nie ogtoszono zadnych nowych
narzedzi wsparcia gospodarki, inwestorzy w sektorze
metali bazowych nadal zyjg nadziejg, ze otwierajgca sie
chinska gospodarka wygeneruje silny impuls popytowy.
Zagregowany indeks Bloomberga dla metali bazowych
zanotowat bardzo staby miesigc, spadajgc w lutym o 9,5%
i niwelujgc zwyzki z pierwszego miesigca roku. Mied?
taniata 0 3%, aluminium o 10,9%, nikiel 11,6% a cynk az o
18,4%. Co zaskakujgce znacznie lepiej zachowywaty sie
notowania rudy zelaza; sam lutowy wzrost cen to jedynie
1,9%, jednak od pazdziernika notowania wzrosty o ok.
40%. Wg Firmy consultingowej Mysteel, jest to efektem
znacznie silniejszego wykorzystania mocy produkcyjnych
w chinskich hutach (81,7%, poziom o 6,35% wyzszy niz
przed rokiem), ktére spowodowato ,wyczyszczenie”
zapaséw rudy w portach. Po ogtoszeniu otwierania
chinskiej gospodarki po covidowych lockdownach,
pierwszy etap wzrostu nastgpit niejako ,na kredyt”
(zaufania). Obecnie rynek do trwalszych wzrostéw
potrzebuje dalszego potwierdzenia odradzajgcego sie
popytu w twardych danych gospodarczych. W tym
kontekscie optymizmmem napawa skok wskaznika PMI dla
przemystu w Chinach w odczycie za luty do poziomu 52,6
z nieznacznie powyzej 50 pkt. w styczniu. W sektorze ustug
odnotowano réowniez wzrost- do wysokich 56,3 pkt., co
uwiarygadnia scenariusz rozkrecania sie gospodarki. Co
ciekawe réwnoczesnie zauwazy¢ mozna proces bardzo
szybkiej od stycznia odbudowy zapasoéw podstawowych
metali w Chinach, co ttumaczy¢ mozna zapewne prébom
przygotowania sie przez kluczowych graczy do
zmienionych realiow funkcjonowania gospodarki. Nadal
pozostajg one jednak na bardzo niskich poziomach w
relacji do historycznych $rednich, co moze wptywac na

zwiekszong zmiennosc¢ rynku.

Dodatkowo rynek caty czas musi mierzy¢ sie z
niepewnoscia, jesli chodzi o dostawy z Rosji, niepokojami
spotecznymi w Peru (drugi na S$wiecie najwiekszy
producent miedzi- znaczacy producent srebra, cynku i
cyny), zaktécenia produkcji i proceséw inwestycyjnych w
Chile czy spér miedzy First Quantum, operatorem kopalni
miedzi Cobre Panama a rzadem Panamy (1,5% Swiatowej

produkcji miedzi).

W bazowym scenariuszu zaktadamy, Ze chirnskie ozywienie
spowoduje docelowo zwiekszone zapotrzebowanie na
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metale, rekompensujgc stabszy popyt w gospodarek
zachodnich. Stabszy dolar nadal pozostaje podstawowym
zatozeniem na ten rok i obecny epizod umocnienia
powinien by¢ jedynie przerywnikiem w tymze scenariuszu,
uwarunkowanym potrzebom zdyskontowania
wiekszego zacieSnienia monetarnego, niz zaktadano
jeszcze miesigc temu. W zwigzku z tym zaktadamy, ze z
duzym prawdopodobieristwem zobaczymy w tym roku
zauwazalnie wyzsze ceny w tym sektorze. Dodatkowo poza
odmieniang przez wszystkie przypadki
transformacjg”, na scenie rysuje sie nowy czynnik
popytowy na metale zwigzany z nowym wyscigiem
zbrojen na $wiecie.

nieco

»zZielong

Towary rolne

Ceny kluczowych upraw podlegaty zauwazalnej korekcie
spadkowej. Soja taniata 0 3,3%, kukurydza o 7% a pszenica
9,2. Dzieki temu FAQ Food Price Index spadt po raz kolejny
i od szczytu z poprzedniej wiosny jest nizej o ok. 25%, co
jest bezwzglednie informacjg dobrg, szczegdlnie z punktu
widzenia rozwijajgcych sie krajéw importerow zywnosci.
Kluczowym czynnikiem cenotwdrczym w krotkim terminie
jest konczace sie 18 marca porozumienie w sprawie
korytarzy zbozowych na Morzu Czarnym. Brak jego
przedtuzenia moze destabilizujgco wptyngé¢ na ceny
pszenicy i kukurydzy i wywrzec silng presje na wzrost cen.
W dtuzszym terminie wptyw na ceny utrzymujg ciezkie do
Warto
pamietac o tym, ze mniej wiecej od 5-6 lat globalny rynek

prognozowania zjawiska pogodowe. takze
zbdz pozostaje w niewielkim corocznym deficycie, co

skutkuje spadkiem $wiatowych zapaséw.

Podsumowujac, pozostajemy pozytywnie nastwieni do
sektora surowcéw. Lutowe spadki cen w gféwnej mierze
ktére
zaktadano

wigzemy, z chwilowym umocnieniem dolara,
zdyskontowato  nieco
zaciesnienie polityki monetarnej w USA. W dalszej czesci

mocniejsze  hiz

roku dolar powinien traci¢ site, co wesprze surowce, w
szczegdlnosci Zaktadamy udany ,pocovidowy
restart” gospodarki chinskiej (wida¢ to juz w odczytach
PMI), co z kolei powinno zapewnié rosnacy popyt na rope
i metale. Nadal niskie zapasy i zagrozenia dla podazy z
kierunku rosyjskiego oraz niepokoje w Ameryce
Potudniowej moga dodatkowo zwieksza¢ zmienno$é ich
cen. Dla cen zbdz kluczowa natomiast pozostanie skala
dostaw z Ukrainy i Rosji. (bn)

ztoto.
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCJE - regiony Waluta Luty 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ALL Countries usb -3,0% 1,9% 0,2% -9,9% 22,7% 21,4%
MSCI World uUsD -2,5% 1,7% 0,7% -8,8%  26,8%  28,2%
MSCI Emerging Markets UsD -6,5% 3,6% -4,2% -17,7% -4,1% -19,3%
MSCI EM Asia usbp -6,9% 5,0% -3,7% -17,2% -1,0% -13,3%
MSCI EM Latin America usbD -6,4% 2,0% -1,9% -8,7% -9,4% -28,7%
MSCI EM Europe usb -1,6% 10,7% 23,0% -65,7% -78,9% -81,3%
MSCI Poland PLN -2,3% 7,2% 16,5% -10,5% -4,1% -29,8%
MSCI Frontier Markets usD -2,5% 2,3% -9,7% -21,6% -12,7% -27,4%
S&P500 - USA usb -2,6% 0,2% -2,2% -9,2% 34,4% 46,3%
Russell 2000 usD -1,8% 3,6% -0,1% -7,4%  28,5% 25,4%
MSCI Europe EUR 1,6% 5,3% 8,0% 2,0% 22,9%  20,7%
StoxxEurope600 - Europa EUR 1,7% 5,3% 8,2% 1,8% 22,7% 21,5%
DAX - Niemcy EUR 1,6% 6,8% 18,5% 6,3% 29,2%  23,6%
CAC40 - Francja EUR 2,6% 9,0% 15,8% 9,1% 36,9% 36,6%
IBEX35 - Hiszpania EUR 4,0% 12,9% 16,5% 10,8% 7,7% -4,5%
FTSE-MIB (Wtochy) EUR 3,3% 12,4%  25,5% 8,1% 25,0% 21,5%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP 1,3% 5,4% 6,0% 5,6% 19,7% 8,9%
FTSE Nordic 30 SEK 1,5% 6,3% 9,8% 10,3% 49,2% 59,8%
Nikkei - Japonia JPY 0,4% -2,5%  -4,2% 3,5% 29,8%  24,4%
TOPIX - Japonia JPY 0,9% -0,6% 0,7% 5,6% 31,9% 12,7%
MSCI China HKD -10,2% 15,0% -3,8% -17,6% -21,1% -31,0%
Hang Seng - Hongkong HKD -9,4%  14,4%  -1,9% -12,9% -24,3% -35,9%
Kospi - Korea Pid. KRW -0,5% 0,2% -2,7% -10,6% 21,4% -0,6%
SENSEX - Indie INR -1,0% -5,7% 0,2% 4,8% 54,0% 72,5%
XU100 - Turcja TRY 5,2% 6,4% 66,5% 169,1% 394,1% 340,3%
BOVESPA - Brazylia BRL -7,5% -3,5% -6,6% -7,3% 0,7% 22,9%
WIG PLN -1,8% 8,0% 15,1% -1,6% 22,1% -2,5%
MSCI ACWI Small Cap UsD -2,2% 4,6% 2,6% -8,2%  26,5% 15,8%
MSCI ACWI Large Cap usb -3,0% 1,6% -0,2% -10,0% 22,9% 22,8%
WIG20 PLN -2,9% 6,9% 15,3% -7,6% 4,5% -21,8%
WIG20 total return PLN -2,9% 6,9% 16,2% -4,6% 11,0% -12,4%
mWIG40 PLN 0,2% 8,6% 11,7% -3,7% 23,4% -6,3%
sWIG80 PLN 1,0% 11,6% 11,7% 7,3% 68,4%  34,2%
MSCI World Healthcare usD -4,2%  -4,7% 0,8% -3,5%  28,3% 43,3%
MSCI World Energy usbD -5,1%  -4,4% 1,1% 14,4% 57,5% 15,8%
MSCI World Financials usbD -2,0% 5,2% 10,4% -4,5% 26,7% 7,4%
MSCI World Metals&Mining UsD -10,3% 5,7% 10,7% -8,3% 63,6% 28,5%
MSCI World Industrials usD -0,9% 3,4% 7,4% -2,2%  26,5% 19,1%
MSCI World Consumer Discretionary usb -2,3% 4,7% -3,3% -15,6% 28,4% 30,8%
MSCI World Consumer Staples usb -2,4% -3,0% -1,0% -5,6% 16,3% 18,4%
MSCI World IT usD -0,1% 4,4% -1,8% -13,3% 45,5% 83,0%
Nasdagq uUsD -1,1% 3,7% -5,7% -16,7% 33,7% 57,5%
Nasdaq100 usbD -0,5% 3,9% -4,5% -15,4% 42,3% 75,7%
S&P Global Clean Energy usbD -7,0% -6,0% -15,5% -7,3% 54,3% 104,0%
Eurostoxx Banks EUR 6,5% 25,8% 52,2%  25,9% 40,5% -12,1%
WIG-Games PLN 1,6% 4,6% 40,0% -1,0% -7,9%
WIG-Energia PLN -7,2% 6,4% -12,9% -9,8% 59,3% -16,2%
WIG-Banki PLN -1,4% 7,9% 32,6% -15,6% 12,5% -20,6%
MSCI World Growth uUsD -1,9% 3,3% -1,8% -13,6% 28,4% 43,3%
MSCI World Value usD -3,1% 0,2% 3,3% -4,6% 21,6% 10,8%
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SUROWCE Waluta Luty 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent uUsD -2,0% 0,2% -8,7% 0,4% 57,8% 49,0%
Miedz usD -3,0% 13,5% 10,8% -7,8% 60,9% 31,9%
Aluminium usD -10,9% 0,0% -7,0% -31,3% 38,8% 8,1%
Bloomberg Agriculture Index TR* usD -3,2% 1,5% -0,9% -0,7% 81,1% 44,3%
Rudy zelaza usD 1,9% 35,2% 19,3% -11,4% 45,4% 62,3%
Wegiel koksujacy CNY 9,2% 20,6% 16,3%

Ztoto usD -5,3% 4,9% 5,1% -4,3% 15,2% 38,6%
Srebro usbD -11,9% -0,1% 10,7% -14,5% 25,5% 27,4%
Bloomberg Commodity Index usD -5,0% -7,2% -14,8% -7,3% 49,6% 20,4%

OBLIGACJE Waluta Luty 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
DM skarbowe uUsD -3,6% -0,2% -2,1% -15,6% -18,0% -13,0%
USD Korporacyjne IG usD -3,2% 0,5% -2,3% -10,4% -11,1% 5,7%
EUR Korporacyjne IG EUR -1,4% -0,8% -2,8% -9,6% -12,1% -6,8%
USD azjatyckie IG usb -1,5% 2,1% -0,8% -6,8% -6,9% 9,1%
USD Korporacyjne HY usD -1,3% 2,2% 0,8% -5,5% 4,1% 15,2%
EUR Korporacyjne HY EUR 0,1% 2,3% 2,2% -4,2% -1,0% 5,6%
EM skarbowe w walucie lokalnej usD -3,7% 3,9% 0,8% -7,6% -3,2% -0,9%
EM skarbowe w USD usD -2,5% 1,8% 0,7% -9,2% -15,1% -5,1%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN -1,2% 3,6% 4,3% -2,5% -9,3% 0,0%

WALUTY Waluta Luty 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
EUR/USD usb -2,6% 2,3% 6,1% -5,7% -4,1% -13,3%
EUR/PLN PLN -0,1% 0,4% -0,8% 0,1% 8,7% 12,7%
CHF/PLN PLN -0,2% -1,1% -4,1% 3,3% 16,1% 30,2%
USD/PLN PLN 2,6% -1,8% -6,4% 6,2% 13,3% 29,9%
USD/JPY JPY 4,7% -2,0% -1,1% 18,4% 26,2% 27,6%
Bloomberg USD Index usb 2,6% -2,0% -2,9% 6,3% 3,7% 10,5%
MSCI EM Currency Index usD -2,2% 2,8% 1,0% -3,6% 2,7% -2,8%
JP Morgan EM Currency Index usD -1,8% 1,0% -0,3% -3,2% -13,5% -29,3%

USA - FAAMNG + T Waluta Luty 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Apple uUsD 2,3% 2,4% -9,6% -10,2% 120,0% 247,2%
Amazon usD -8,6% 0,3% -27,9% -38,6% 0,0% 24,6%
Alphabet (Google) usD -8,9% -6,2% -18,4% -33,3% 34,5% 63,2%
Microsoft usD 0,9% 3,4% -6,5% -15,7% 58,3% 181,8%
Meta Platforms (Facebook) usbD 17,4% 60,8% 8,1% -17,1% -9,1% -1,9%
Netflix uUsD -9,0% 14,6% 44,3% -18,3% -12,7% 10,6%
Tesla UsD 18,8% 12,5% -28,6% -29,1% 361,9% 799,4%

Europa - GRANOLAS Waluta Luty 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Glaxosmithkline GBp 1,1% 3,2% 4,2% -5,2% 4,4% 38,0%
Roche CHF -4,7% -13,0% -14,2% -20,2% -4,2%  44,9%
ASML EUR -2,9% 3,3% 12,6% -1,1% 142,2% 281,9%
Nestle CHF -4,8% -6,5% -8,2% -9,4% 15,6% 60,7%
Novartis CHF -3,9% -4,8% -1,4% 2,8% 9,5% 36,1%
Novo Nordisk DKK 5,6% 16,1% 21,6% 48,2% 166,2% 249,8%
L'Oreal EUR -0,8% 6,4% 6,3% 7,2% 61,8% 128,1%
LVMH EUR -1,4% 13,7% 18,7% 21,8% 121,3% 245,4%
Astrazeneca GBp 4,2% -0,1% -2,9% 22,7% 72,2% 161,5%
SAP EUR -1,0% 3,0% 26,4% 10,0% 3,0% 36,8%
Sanofi EUR -0,9% 1,1% 8,5% -1,1% 18,6% 67,1%

MSCI EM Asia Waluta Luty 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
TSMC TWD -2,1% 3,6% 2,8% -13,5% 70,8% 142,5%
Tencent Holding HKD -10,1% 34,0% 11,6% -13,7% -2,4% -12,4%
Alibaba usb -20,3% 15,7% -10,4% -16,5% -57,8% -52,8%
Samsung Electronics KRW -0,7% 1,5% 2,3% -13,9% 22,0% 49,3%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 28 lutego 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 notowari kontraktow terminowych na kawe, kukurydze, bawetne, soje cukier, pszenice,
odzwierciedla w petni zabezpieczone pozycje terminowe, jest obliczany w USD
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Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.
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Wazne informacje

Powyzszy materiat zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Alior Bank SA. Wtascicielem niniejszego opracowania jest
Alior Bank Spodtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. topuszanska 38D, 02-232 Warszawa, 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
instrumentoéw 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 ninigjszym
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.




