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[] Poczatek roku

Wstep

w wielu segmentach rynku
finansowego przynidést nawet spore wzrosty i
inwestoréw. W
przypadku polskiego rynku, zaréwno obligacji, jak i
akcji, byta to kontynuacja pozytywnych tendencji z
catego ostatniego kwartatu. W przypadku akcji z
rynkéw DM byto to z kolei odbicie po grudniowych

spadkach.

Swiezy powiew optymizmu

L] Uwazamy jednak, ze mozemy by¢ blisko kolejnego

przesilenia rynkowego (spadku badZ stagnacji
wycen rynkowych). Gtéwnym ku temu powodem
bedzie coraz mocniejsze oddziatywanie wyzszych
stdp procentowych na gospodarke, powodujgce
rozczarowania po stronie wynikéw finansowych
spotek i bardzo powolne tempo spadku inflacji. To
z kolei oznacza¢ bedzie m.in.
utrzymania

koniecznos¢
dtuzszego wyzszych stép
procentowych przez banki centralne np. w Polsce
czy na innych rynkach EM i kontynuacje podwyzek
stép przede wszystkim w strefie euro, ale takze,
cho¢ w nieco mniejszym zakresie, w gospodarkach

anglosaskich (USA, WIk. Brytania, itp.).
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nisko wyceniane i z dala od biezacych epicentréow
konfliktéw geopolitycznych.

L] W obszarze ekspozycji na akcje spétek z rynkéw

rozwinietych (DM), preferujemy niezmiennie
spotki zaliczane do segmentow: value (nizej
wycenianych w relacji do biezgcych zyskéw,
dziatajgcych w bardziej tradycyjnych branzach) i
quality (majgcych niskie zadtuzenie i wysokie
marze) nad spétkami  wzrostowymi (growth).
Wyniki finansowe tych ostatnich wykazujg wiekszg
cyklicznosg, a
procentowych i trudniejszy dostep do kapitatu w
wiekszym stopniu obnizajg ich biezgce wyceny,
bazujgce niekiedy na odlegtych, i w zwigzku z tym
niepewnych, projekcjach finansowych.

wzrost  rynkowych  stop

[ Caty czas pozytywnie zapatrujemy sie takize na

sektor surowcowy. Wartym odnotowania jest
m.in. powrdt od listopada do dynamicznych
wzrostéw cen ztota wyrazonych w dolarze
amerykanskim, po 2 latach stagnacji / trendu
bocznego. (zo)

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

L] Tym samym nie zmieniamy, prezentowanych w
poprzednim Nawigatorze, nastawiert do klas
aktywdw, mianowicie nadal w srednim terminie
(6-12 mies.) umiarkowanie preferujemy obligacje
nad akcjami, przy czym w segmencie obligacji
najbardziej pozytywnie zapatrujemy sie na dtug
polski  zmienno-kuponowy  skarbowy oraz
korporacyjny, ale tylko emitentéw o najwyzszym
standingu finansowym (1G).

L] Gtéwnym ku temu powodem s3 z jednej strony
przyzwoite nominalnie rentownosci, z drugiej zas

mechanizm  zmiennego kuponu (odsetek), o

uzaleznionego od stopy WIBOR, ktéry powoduje DD DD DD DD DD DD D
. . .z . ! L. E SN B O I RN S SN T L A
niskg zmienno$¢ cenowa tychze obligacji. < Q <

WIG- gtéwny indeks GPW

MSCI EM - indeks akcji rynkéw wschodzgcych (EM)
S&PS500 - gtéwny indeks akcji USA

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

] W obrebie akcji nieco wyzsze nastawienie niz do
akcji polskich i z rynkéw rozwinietych (DM)
utrzymujemy do akcji z rynkéw wschodzacych
(EM) ogdétem (0, tj. neutralne), a dodatkowo
przewazamy akcje Ameryki tacinskiej, ktére sg

Stoxx Europe 600 - indeks akcji europejskich
MSCI World Growth - globalny indeks spotek "wzrostowych"

Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku
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Opis sytuacji gospodarcze]

e W gospodarkach rozwinietych coraz bardziej
zarysowuje sie cofniecie inflacji

e W Chinach odejécie od restrykcji epidemicznych
nabiera rumiencéw

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

W gospodarkach rozwinietych coraz wyraZniej zaznacza
sie faza obnizania inflacji konsumenckiej. W USA ten
proces trwa mniej wiecej od potowy 2022 r. W czerwcu
ub. roku wskaznik CPl wyznaczyt szczyt 9,1% r/r, a w
grudniu byt juz na poziomie 6,5% r/r, a wiec nizej niz na
poczatku ub. roku (7,5% r/r).

Maksimum inflacji konsumenckiej w strefie euro
zostato, jak dotad, wyznaczone pdziniej — w
pazdzierniku ub. roku. Wtedy to wskaznik HICP
pokazywat wzrost o 10,6% r/r. Przez kolejne dwa
miesigce wzrost inflacji obnizyt sie do 9,2% r/r (tyle
wyniost  wstepny szacunek w grudniu). Z kolei
oczekiwania inflacyjne  gospodarstw  domowych,
mierzone przez Komisje Europejska, wracajg w szybkim
tempie do $redniej z okresu przed pandemia.

W jednym i drugim przypadku obnizenie inflacji
zwigzane jest gtéwnie z redukcja cen energii. W
przypadku USA ten komponent w czerwcu drozat o
41,6% r/r, a w listopadzie juz tylko o 13,1% r/r. Inflacja
bazowa (po wytgczeniu zywnosci i energii) z kolei
wynosita odpowiednio 5,9% r/r w czerwcu i 6% r/r w
listopadzie. W strefie euro energia w pazdzierniku
drozata 0 41,5% r/r, a w grudniu juz ,tylko” o 25,7% r/r.
Inflacja bazowa w tym czasie lekko sie podniosta, z 5%
r/rdo 5,2% r/r.

Proces redukcji inflacji konsumenckiej zaczat sie zatem
w tym obszarze, w ktorym zainicjowany zostat jej
wybuch” jeszcze w 2021 r. W duzym uproszczeniu
mozna uznaé, ze obecnie redukowane jest zaburzenie
wywotane wybuchem wojny w Ukrainie. Od kilku

miesiecy realizuje sie bardziej optymistyczny scenariusz
kryzysu energetycznego w Europie (gtoéwnie dzieki
relatywnie wysokim temperaturom oraz
oszczednosciom kosztowym w zuzyciu energii po
stronie gospodarstw domowych i firm), co obniza
perspektywy inflacji, a podwyzsza dla wzrostu
gospodarczego. Z kolei petne efekty trwajgcych od kilku
miesiecy podwyzek stop procentowych w USA i strefie
euro oraz wynikajgcego z nich nadchodzgcego

spowolnienia gospodarczego jeszcze przed nami.

Jednym z elementéw, ktéry pomagat ,,Zachodowi” w
ub. roku w zbilansowaniu popytu i podazy w obrebie
SUrowWcow energetycznych, byto pogorszenie
koniunktury obserwowane w Chinach. Polityka ,zero-
COVID” szczegdlnie mocno redukowata potencjat
konsumenta chinskiego, a co za tym idzie m.in. popyt
na paliwa. Obserwujgc biezgce dziatania chinskich
wfadz, mozna wstepnie wnioskowac¢, ze najwieksze
restrykcje zwigzane z epidemig odchodzg do lamusa.
Jesli Chinom uda sie w miare sprawnie przejs¢ przez
okres  wysokich  pozioméw  zakazenn  wirusem,
konsumpcja w Panstwie Srodka powinna odbijaé.
Patrzac od strony perspektyw inflacji to moze by¢
jednoczes$nie czynnik wspierajgcy ceny weglowodordw,
a co za tym idzie do pewnego stopnia ograniczajgcy
procesy dezinflacyjne na Zachodzie.

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych w
strefie euro wg KE
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Oczekiwania inflacyjne

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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W Polsce koncéwka roku przyniosta kilka pozytywnych

zaskoczen w danych makroekonomicznych.
Koniunktura gospodarcza ulega schtodzeniu, ale proces
ten okazuje sie wolniejszy od oczekiwan. Inflacja z kolei
w listopadzie i grudniu cofata sie szybciej niz prognozy.
Wszystko to odbywa sie w otoczeniu wcigz silnego
rynku pracy. RPP w takim ukfadzie utwierdza sie w
przekonaniu, ze obecny poziom stép procentowych jest

wiasciwy.

Listopadowe dane o produkcji przemystowej (4,6% r/r),
produkcji budowlano-montazowej (4% r/r) i sprzedazy
detalicznej (1,6% r/r) nie wytamaty sie z ogdlnego
postepujgcego
obserwowanego na przestrzeni catego 2022, ale

obrazu chtodzenia  gospodarki
zasugerowaty fagodniejszy obraz spowolnienia, ktére
(DAM  Alior)

kontynuowane w | pot. 2023. Spodziewamy sie, ze PKB

wg naszych  oczekiwan bedzie
Polski w tym okresie bedzie notowat ujemng dynamike

w ujeciu r/r.

Inflacja konsumencka w grudniu obnizyta sie drugi raz z
rzedu. Wskaznik CPl po osiggnieciu w pazdzierniku
poziomu 17,9% r/r, w listopadzie cofnat sie do 17,5%
r/r, a w grudniu (wg wstepnego szacunku GUS) do
16,6% r/r. To przede wszystkim zastuga cen energii, w
tym gtdwnie taniejgcego w szybkim tempie opatu oraz
nizszych cen paliw. Poczatek 2023 przyniesie w naszej
ocenie ponowny wzrost inflacji CPI (w okolice 20% r/r
w lutym), ale gtéwnie na skutek likwidacji czesci tarczy
(przede  wszystkim

antyinflacyjnej przywrocenie

Akcje

Rynki rozwiniete (DM)
e Kontynuacja rewizji w dét prognozowanych zyskéw

dla akcji amerykanskich i europejskich spétek

e Wzrost realnych stép procentowych nie jest dobry
dla wycen spoétek (P/E) ogotem

e Po stronie pozytywéw sygnaly ostabienia presji
inflacyjnej, a wiec szansa na przerwanie cyklu
podwyzek stép procentowych
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standardowego VAT na paliwa i nosniki energii). Od |l
kw. 2023 do konca roku powinniémy juz ponownie
obserwowac spadek rocznej dynamiki CPI.

Rada Polityki Pienieznej we wrzesniu ub. roku dokonata
jak dotad ostatniej podwyzki stop procentowych. Od
tego czasu stopa gtéwna NBP jest na poziomie 6,75%.
Ostatnio obserwowane globalnie i lokalnie procesy
inflacyjne  utwierdzajg RPP co do stusznosci
wstrzymania sie z dalszymi podwyzkami stop. Tym
niemniej Rada, majgc na uwadze m.in. bardzo dobrg
koniunkture na rynku pracy (stopa bezrobocia w
grudniu 5,2%, ptace rosng z dwucyfrowg dynamika),
czy tez dfugoterminowe oczekiwania inflacyjne, nie
zamyka sobie drogi do zmiany nastawienia. Ewentualne
decyzje w tej kwestii zapadng jednak raczej dopiero w
marcu, po przedstawieniu najnowszej projekcji inflacji

przez NBP. (js)

Gtéwne miesieczne dane gospodarcze, Polska

(gru’19=100, wyr. sez., ceny state)
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Produkcja przemystowa
——— Sprzedaz detaliczna
Produkcja budowlano-montazowa

Zrédto: GUS, opracowanie wtasne

Globalny indeks rynkéw rozwinietych MSCI World w
pierwszej potowie stycznia zdotata z nawigzkg odrobic
grudniowy spadek o 4%, jednakze w ostatnich
tygodniach spotki amerykaniskie kontynuowaty rewizje w
dot prognoz wynikéw finansowych. Tylko w ostatnich 3
miesigcach konsensus prognoz dla zagregowanego zysku
na akcje indeksu S&P500 w I, Il i Il kw. 2023 zostaty
obnizone o ok. 5-6 punktéw procentowych, co oznacza,

iz 1ill kw. w ujeciu rocznym oczekiwane sg juz spadki
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EPS. Obnizenie prognoz zysku na akcje wynika
obnizenia  prognoz

przychodéw ze sprzedazy oraz skurczenia marzy

jednoczesnie z  szacunkéw
operacyjnej, ktora zwtaszcza w okresie | potrocza 2022 r,,
byta raportowana na historycznie wysokich poziomach.
Oczywiscie sprzyjata temu rosnaca presja inflacyjna, w
trakcie ktdérej ceny towardw gotowych rosty szybciej niz
jednostkowe koszty wytworzenia. Juz wdwczas mozna
byto szacowaé, ze tak wysoka rentownos¢ bedzie trudna
do powtérzenia, zwtaszcza przy podejmowaniu coraz
inflacjg przez

bardziej zdeterminowanej walki z

amerykanski Fed.

Rezultatem dziatan zmierzajagcych do zbicia inflacji jest

zwiekszenie  kosztu  pienigdza oraz  obnizenie

zagregowanego popytu w gospodarce. W odniesieniu do

przedsiebiorstw  oznacza to ryzyko  obnizenia
przychodéw ze sprzedazy oraz wzrost kosztéw
finansowych.  Wskaznik  koniunktury ~w  sektorze

wytwoérczym PMI bedac i tak ponizej 50 pkt. (granica

pomiedzy wskazaniami umocnienia/ostabienia
koniunktury) obsuwa sie w kierunku jeszcze nizszych
wartosci. Ogétem stabsze tendencje, i to nie tylko wsréd
przedsiebiorstw gietdowych, ale ogétem w gospodarce,
potwierdzajg réwniez rewidowane w ostatnich
miesigcach w doét prognozy wzrostu gospodarczego w

USA.

Konsensus prognoz nie zaktada ujemnych dynamik
roczne, ale tez ptaski przebieg PKB, w naszej ocenie nie
bedzie zbytnio sprzyjat gietdowej koniunkturze w
zwigzku, z czym utrzymujemy umiarkowanie negatywne
nastawienie do amerykaniskiego rynku akcji. Uwazamy
rowniez, ze w obliczu potencjalnych zagrozen w
gospodarce ogdétem mniej narazone na negatywne
skutki bedg nadal spétki o stabilnych bilansach i zasobne
w gotowke. Takie ktére oprocz bufora ptynnosciowego

mogg réwniez wykazywaé sie aktywng polityka
dywidendowg, co przy oczekiwanych niewysokich
stopach zwrotu stanowi dodatkowy zarobek dla

akcjonariuszy.

Niejako papierkiem lakmusowym dla amerykanskich
przedsiebiorstw s prognozy dla spotek
surowcowych, w tym sektora chemicznego i drzewnego.
Prognozy, zwtaszcza na | pétrocze ‘23, zaktadajg
kilkuprocentowy spadek zyskdw. Jako ze to sg dostawcy

rowniez

materiatow i produktéw czesciowo przetworzonych do

Nawigator rynkowy | Grudzien 2022 r.

ogdtem sektora przetwdrczego, to sugeruje to, ze
rowniez tutaj jest ryzyko stabszej koniunktury, a wiec
nizszych zyskéw. W tym kontekscie mozna bytoby sie
zastanowié, czy nie lepszg alternatywa bedag np. spotki
nowoczesnych

technologii, np. producenci

oprogramowania uzytkowego czy tez ustug
internetowych. Tylko ze spoétki Swiadczace ustugi
internetowe, w tym komunikacje sieciowa, majg wysoki
udziat przychoddéw z przestrzeni reklamowej. Jezeli
jednak zblizajg sie ,chudsze” czasy mozna zatozyé, ze
budzety marketingowe w innych branzach bedg rowniez
przycinane. A w odniesieniu do producentéw sprzetu IT
lub oprogramowania rowniez mozna zaryzykowac teze,
ze odbiorcy tych produktéw rowniez bedg poszukiwac
oszczednosci w obliczu stabszych czasow, takze poprzez
nizsze naktady inwestycyjne.

Empiryczne  poréwnanie  tzw. realnych  stép
procentowych bedacych kalkulacjs biezgcych stép
procentowych oraz prognozowanej inflacji (na podstawie
obligacji ,inflacyjnych”) pokazuje, ze ich wzrost nie
sprzyja ogdétem rynkom akcji, co réwniez uzasadnia
nastawienie umiarkowanie negatywne, ale w ramach
spotek gietdowych relatywnie lepiej zachowujg sie
wspomniane spotki o moze niezbyt dynamicznych
pozycji
fundamentalnej. Nadal na niskim poziomie pozostajg

wzrostach  wynikéw, ale za to stabilnej
wskazniki zaufania konsumentéw, co jest rowniez
sugestig dla ryzyka obnizenia popytu konsumpcyjnego.
Od strony rynkowe] niezmiennie wskazujemy na
obnizong atrakcyjnos¢ rynku akcji wyrazong w nadwyzce
oczekiwanej stopy zwrotu (liczonej na podstawie
prognozowanego zysku na akcje) ponad rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych, ktéra jest obecnie najnizej
od ponad 10 lat.

Dla akcji europejskich réwniez podtrzymujemy
nastawienie umiarkowanie negatywne. Co prawda tutaj
korekty w dot prognozowanych zyskow sg dokonywane w
znacznie nizszym zakresie w poréwnaniu do akcji
amerykanskich, jednak i tak dostrzegamy duze ryzyka
niezrealizowania tych prognoz. Struktura sektorowa
europejskich indekséw gietdowych jest bardziej zblizona
do struktury europejskiej gospodarki ogdtem.
Tymczasem konsensusy prognoz dla strefy euro
zaktadajg wejscie w Il i Il kw. 2023 r. w okres ujemnych

odczytéw realnej rocznej dynamiki PKB, stad tez nasze
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watpliwosci w zakresie wiarygodnosci szacunkéow dla
zyskow przedsiebiorstw.

Prognozy zagregowanego zysku na akcje dla spétek z
gtownych indekséw akcji europejskich i USA

255 38
250 37
245 36
240 35
235 34
230 33
225 32
wrz-21 gru-21 mar-22 cze-22 wrz-22 gru-22

S&P500 (USD sk.l.) Stoxx Europe 600 (EUR sk.p.)

zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Z pewnoscig jednak na plus oddziatuje ostatnie
ostabienie presji inflacyjnej, a sygnalizowane szczegdlnie
dla cen produkcji sprzedanej. Ostatnie odczyty sg nadal
na bardzo wysokich poziomach (dla gtéwnych
gospodarek europejskich utrzymujg sie blisko lub
powyzej 20% r/r), ale to i tak w wielu krajach poziomy o
ponad 10 pp. nizsze niz w szczytowych miesigcach
ubiegtego roku. Sprzyja temu m.in. stabilizacja na rynku
energii elektrycznej, ktérej ceny w kontraktach z roczng
dostawg pospadaty czesto o kilkadziesigt procent w
poréwnaniu do maksiméw w okresie zwtaszcza Il kw.
Nadal to sg wyceny kilkukrotnie wyzsze niz przed np. 1,5

roku, ale wydaje sie, ze gtdwny szok cenowy juz minat.

W  zakresie relatywnego pordwnania akcji rynkow
rozwinietych duzym plusem dla akcji europejskich jest
atrakcyjniejsza wycena pod wzgledem wskaznikow P/E,
ktéra dla zagregowanego indeksu Eurostoxx 600 jest
wyraznie nizsza wzgledem amerykanskiego indeksu
S&P500 czy tez japonskiego Nikkei225. To samo dotyczy
prognozowanych wskaznikow, chociaz w przypadku akg;ji
europejskich z rezerwg podchodzimy do tych estymacji.
Akcje europejskie oferujg wyraznie wyziszg premie za
ryzyko rynkowe (nadwyzke oczekiwanej stopy zwrotu
ponad rentownosci obligacji skarbowych) niz akcje
amerykanskie. Jednak faworyzowanie akcji europejskich
ponad np. amerykanskie, w sytuacji trwajgcej napasci
Rosji na Ukraine oraz wszelkich implikacji tych walk na
Stary Kontynent, uwazamy w obecnej sytuacji za
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niewtasciwe i pozostawiamy zréwnane nastawienia w
obu tych klasach aktywdw. (mb)

Rynki wschodzgce (EM)

covidowych restrykcji w Chinach

przyniosto rekordowa fale zachorowan

e Zniesienie

e Napiecia miedzy Chinami a USA wciaz sie pogtebiajg

e Amerykanskie wtadze zachecajg azjatyckie spotki
technologiczne do inwestycji

e Rok 2023 moze przynies¢ solidne odbicie na akcjach
rynkéw wschodzacych, ktére przez ostatnie 2 lata
zachowywaly sie relatywnie najstabiej

Zeszty rok byt dla rynkdw wschodzgcych wyjatkowo
burzliwy i tym samym niezbyt korzystny dla rynkéw akgji,
ktére gwattownie reagowaty na doniesienia zwigzane z
Covid-19 oraz wiadomosci z ukrainskiego frontu. Do
inwestoréw  docieraty informacje o napieciach
geopolitycznych miedzy USA, Tajwanem i Chinami,
problemach na rynku mieszkaniowym Paristwa Srodka,
militarnych ,przechwatkach” Korei Pdétnocnej oraz o
mozliwym ,delistingu” chinskich spétek notowanych w
Stanach Zjednoczonych. Sentymentu nie poprawiaty
takze problemy waznego dla ChRL sektora wysokich
technologii, ktéry (jako objety sankcjami natozonymi
przez USA) zostat odciety od  najnowszych
potprzewodnikéw, know-how oraz specjalistow w tej
dziedzinie. Wszystkie te czynniki znaczgco odbity sie na
chinskiej gospodarce, co w potgczeniu ze staboscig
(ktérych  wolnos$¢ byta

ograniczana) i globalnym negatywnym sentymentem

konsumentéw agresywnie
przetozyto sie na znizkujace ceny akgcji, ktére w zesztym
roku przecenity sie o 24% (wynik mierzony zmiang
procentowsq indeksu MSCI China). Znizkami o podobnej
wielkosci ,pochwali¢ sie” mogg gietdy w Tajwanie i Korei
Potudniowe]. Wyjatkowo defensywnie w zesztym roku
poradzit sobie rynek indyjski — notowany w Bombaju
indeks Sensex wzrdst w ciggu ostatnich 12 miesiecy o
4,5%. WsSréd zesztorocznych liderow  wzrostéw na
tamtejszym rynku znalazty sie spétki z szeroko pojetego
sektora finansowego, w tym przede wszystkim banki.
Wynikom indyjskich indekséw cigzyty znizkujgce walory
spotek z sektora technologicznego, w tym dostawcow
oprogramowania. Ich spadajgce wyceny byty zwigzane z
globalnymi obawami o mozliwg recesje w Stanach
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Zjednoczonych i Europie, czyli regionach szczegdlnie
istotnych dla sektora ustug informatycznych.

Wracajagc do watku sytuacji covidowej w Chinach,
rynkowy sentyment jest teraz zdominowany przez
pozytywne informacje o odejsciu chifdskich wtadz od
polityki zero-COVID. Wraz z nadejSciem nowego roku
politycy poluzowali stosowane od trzech lat restrykcje,
stopniowo otwierajgc chinskg gospodarke na Swiat.
Zyska na tym przede wszystkim turystyka, a co za tym
idzie zwiekszy sie mocno hamowana w ostatnim czasie
konsumpcja. Od 8 stycznia przybywajacy podrdzni nie sg
juz poddawani kwarantannie, rzad zapowiedziat rowniez
utatwienie wydawania wiz dla obcokrajowcéw na wjazd
do ChRL. Chinskie wtadze zmienity nawet nazwe choroby
z ,koronawirusowego zapalenia ptuc” na ,infekcje”, co
dodatkowo ma by¢ dowodem na opanowanie
pandemicznej sytuacji przez rzadzacych. Kiedy wydawato
sie, ze wszystko zmierza w dobrym kierunku, ziscito sie
najwieksze ryzyko zniesienia lockdownéw — rekordowy
wzrost liczby zakazen. Chinskie wtadze zapewniajg, ze
sytuacja jest opanowana, a zdecydowana wiekszo$¢
zakazenia

przypadkow to bezobjawowe, ale dla

globalnych inwestoréw mozliwosé wybuchu
niekontrolowanej pandemii w tym zamieszkatym przez
ponad 1,4 mld ludzi kraju jest znaczgcym czynnikiem
ryzyka dla rozwoju gospodarczego Chin i wycen na

tamtejszych rynkach akgji.

Oprocz pandemii, chinski rzad wcigz zmaga sie z
nieprzychylnoscia wtadz amerykanskich. W grudniu
odbyty sie kolejne rozmowy miedzy przedstawicielami
tych dwdch krajow - szefem chinskiego MSZ Wangiem Yi
i sekretarzem stanu USA Anthonym Blinkenem. Po
listopadowym spotkaniu Xi Jinpinga i Joe Bidena obie
strony zgodnie gtosity tezy o kontrolowanym
wspoétzawodnictwie, jednak ostatnie noty chinskiego
MSZ Swiadczg raczej o jawnej wrogosci i rywalizacji.
Zgodnie z komunikatem, Chiny bedg stanowczo bronic¢
swojej suwerennosci i intereséw oraz nie pozwolg na

ttumienie rozwoju ChRL przez Stany Zjednoczone.

Przedmiotem sporu jest miedzy innymi

najnowoczesniejsza technologia, ktorej eksport do Chin
zakazaty wtadze Standw Zjednoczonych. Napieta sytuacja

skfonita tajwaniskg spotke Taiwan = Semiconductor

Manufacturing Company (TSMC) do zdywersyfikowania

swoich lokalizacji produkcyjnych. Naprzeciw temu
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pomystowi wyszta administracja prezydenta USA Joe
Bidena, ktéra wprowadzita system zachet dla
producentéw wysokich technologii. Celem tego rodzaju
pomocy jest przyciggniecie zaawansowanego przemystu
technologicznego i fabryk potprzewodnikow do Standw
Zjednoczonych (co oprécz zyskdw przyniostoby takze
dostep  do

W efekcie
TSMC poinformowato o planach budowy nowej fabryki

bezpieczenstwo  technologiczne i

najnowoczesniejszych mikroprocesorow).

chipéw o wartosci ok. 12 mld dolaréw. Opréocz USA,
tajwanski producent buduje takze (warty 7 mld dolaréw)
zaktad w Japonii. Pojawity sie rdéwniez doniesienia
prasowe o planach spodtki dotyczacych otwarcia fabryki
potprzewodnikéw takze w Niemczech. Podobne decyzje
podjat tez koreanski Samsung, ktéry wybuduje zaktad
produkcyjny w amerykanskim stanie Teksas.

W 2022 roku rynki Ameryki tacinskiej mierzyty sie ze

swoimi specyficznymi problemami. Wybory
prezydenckie w Brazylii, najwiekszym rynku w regionie,
wywotaty najpierw duzg zmienno$¢ i wzrost indeksu
Bovespa, a pdzniej przyczynity sie do solidnej korekty.
Luiz Inacio Lula da Silva, czyli nowy prezydent Brazylii,
wywotat niepokdj u inwestoréw swoimi ambitnymi
planami wyprowadzenia ludnosci z ubdstwa, co miatoby

sie odby¢ poprzez obnizenie podatkdow i zwiekszenie

wydatkéw  publicznych.  Decyzje te  znaczaco
przyczynityby sie do wzrostu zadtuzenia kraju, co przy
aktualnie wysokim koszcie obstugi dtugu (stopy

procentowe w Brazylii sg najwyzsze od 6 lat) mogtoby

stac sie ,mieszankg wybuchowg” i powaznym

zagrozeniem dla stabilnosci finansowej kraju.

Patrzac z perspektywy analizy wskaznikowej, wcigz
najatrakcyjniejszym inwestycyjnie regionem z rynkéw
wschodzacych jest Ameryka taciriska. W czotéwce
najtaniej  wycenianych  rynkdw pod  wzgledem
wskaznikéw P/E i forward P/E jest Brazylia, Chile i
Meksyk, czyli najwazniejsze komponenty regionu LatAm.
Rynki te wyrdzniajg sie rdéwniez najwyzszg stopa
dywidendy. Pod wzgledem rewizji przychoddw wygrana
rowniez jest po stronie spotek z Ameryki tacinskiej.
Podczas gdy spotki chinskie raczej obnizajg swoje
prognozy finansowe, w krajach LatAm s3 one na
nawet  nieznacznie
Chile).

czynnikiem ryzyka dla tamtejszych rynkéw akcji sg jednak

stabilnych ~ poziomach  lub

podwyzszane (np. w Meksyku i Waznym

napiecia spoteczne i polityczne. Na poczatku nowego
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roku w Brazylii wybuchty zamieszki, podczas ktérych
zwolennicy poprzedniego prezydenta Jaira Bolsonaro
budynki
brazylijskiej administracji. Na ulice wyszli tez zwolennicy

dopuscili  sie  szturmu na najwazniejsze

nowego prezydenta (Luiza Inazio Lula da Silvy),
domagajacy sie oskarzenia jego poprzednika o korupcje.
Niestabilna sytuacja moze zagraza¢ bezpieczeristwu
gospodarczemu i politycznemu Brazylii, co przetozy sie
na nieched inwestorow do lokowania swoich srodkéw na
tym najwiekszym rynku Ameryki tacinskiej (rynek
brazylijski to przeszto 62% indeksu MSCI EM Latin

America).

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

MSCI Poland  E—
MSCI EM Latin America E
MSCIEM Asia  —
MSCI Emerging Markets h
MSCI World _

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

ODiv. Yield MP/Eforward MEP/E biezace

zrodfo: Bloomberg, opracowanie wtasne, dane dla: Polska — indeks
MSCI Poland, Ameryka taciriska — MSCI LatAm, Azja Wschodzgca —
MSCI EM Asia, Rynki wschodzqgce — MSCI EM, Rynki rozwiniete —
MSCI World, *dane na 16.01.2023 r.

Patrzac z szerszej perspektywy, rynki wschodzgce wydaja
sie by¢ obiecujgce pod wzgledem stép zwrotu w
biezagcym roku. W zwigzku z pandemig i wybuchem
wojny na Ukrainie, ostatnie dwa lata byty dla rynkéw
wschodzacych niekorzystne - wypadaty one najstabiej w
poréwnaniu z najwazniejszymi $wiatowymi rynkami
rozwinietymi. Po tak
spodziewad sie duzego odbicia, szczegdlnie biorgc pod

solidnej przecenie mozna
uwage, ze prognozowane spowolnienie gospodarcze nie
dotknie krajow EM tak mocno, jak krajow DM. Bedzie to
widoczne takze w zmianach w dynamice wzrostu
wskaznika EPS dla réznych rynkéw. Najdotkliwiej spadki
poczujg rynki europejskie, Wielka Brytania i Japonia, a
rynki wschodzgce majg zachowaé sie na tym polu
relatywnie defensywnie. (zo)
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Polska

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

e W 2022 r. przecena krajowych akcji nie odbiegata od
akcji amerykanskich.

e Ze wzgledu na niejasne perspektywy wynikow
spotek z krajowego parkietu w tym roku i niskie
dywidendy utrzymujemy umiarkowanie negatywne
nastawienie do polskiego rynku akgji

Styczen jest jak dotad 4. miesigcem z rzedu, w ktérym
gtéwne indeksy GPW wzrastaty (poza sWIG80), po
ustanowieniu we wrzesniu dotkéw z niemal 12-
miesiecznej przeceny, cho¢ wzrosty, zwiaszcza na
najwiekszych spdtkach, zaczety w potowie miesigca nieco
»Pprzygasac”. W samym grudniu WIG zyskat 2,5%, WIG20
wzrést o 3,2%, a mWIG40 — o 1,1%. Jedynie indeks
skupiajagcy mniejsze podmioty sWIG80 stracit w grudniu
1,3%. W catym 2022 r. indeks WIG stracit 17,1%, WIG20
oraz mWIG40 znizkowaty po okoto 21%, a sWIG80 spadt
o niespetna 13%. Na tym tle indeks akcji globalnych
MSCI All Countries oraz amerykanski S&P500 w
ubiegtym roku stracity po prawie 20%, a niemiecki DAX
spadto 12,3%.

W przekroju sektorowym w grudniu inwestorzy
najmocniej docenili gornictwo (+7,7%), nieruchomosci
(+4,5%) oraz budownictwo (+3,9%). W przypadku
gornictwa i nieruchomosci rynek nagrodzit je w efekcie
wyraznego wzrostu oczekiwan na wyniki w 2023 r.
odpowiednio o 17,8% oraz 16,3%. Sektor energetyczny
w tym roku prawdopodobnie dotknie mechanizm
maksymalnych cen energii i gazu oraz finansowania
przez te spotki pakietéw antyinflacyjnych. Rzad w
grudniu przedtuzyt do kornica czerwca 2023 r. zerowa
stawke VAT na zywno$¢ oraz obnizyt stawke VAT na
niektére produkty nawozowe. Od stycznia wrdcita
podstawowa stawka VAT na gaz, prad, paliwa i

ogrzewanie.

Spogladajac przez pryzmat historycznych wskaznikow
P/E, akcje polskie jako caty rynek, nadal notowane sg na
poziomach w poblizu miniméw z 10 lat i jednocze$nie
najnizej w gronie liczacych sie swiatowych gospodarek.
Na oczekiwanym P/E polskie akcje wyceniane sg na
poziomie 5,3x, na co wptyw ma wojna w Ukrainie i
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konsekwencje z tego ptyngce. Nadal wiekszo$¢ waznych
sektoréw GPW jest atrakcyjna przez pryzmat zardéwno
historycznego jak i oczekiwanego P/E, poza sektorem
bankowym, ktory na historycznym wskaZniku wyceniany
jest drogo, natomiast na oczekiwanym P/E — w poblizu
10-letnich minimoéw. 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.
Druga
spowalniajgca) inflacja.

zmienng pozostaje bardzo wysoka (choé

Tym samym dla akcji polskich ogétem, podobnie jak dla
DM  nadal
umiarkowanie negatywne (-1, w skali od -2 do +2). W

rynkéw utrzymujemy  nastawienie

Obligacje

Nadal preferujemy przede wszystkim polskie
obligacje  zmienno-kuponowe
korporacyjne, ale tylko polskich emitentéw o
wysokim standingu finansowym (IG). Segmenty te
charakteryzujg sie najnizszym poziomem ryzyka stopy
procentowej (duration)

skarbowe oraz

W segmencie zagranicznych obligacji IG, po mocno

spadkowym 2022 roku, spodziewamy sie juz
umiarkowanych wzrostéw

e Zdecydowanie unikamy natomiast segmentu
zagranicznych  obligacji HY ze wzgledu na

niedostateczny jeszcze wzrost premii kredytowych i
ryzyko wzrostu bankructw emitentéw

Preferencja polskich obligacji zmienno-kuponowych
wynika z naszej oceny atrakcyjnosci oprocentowania w
oparciu o rynkowg stope WIBOR. Co prawda, bedgca w
wiekszosci emisji bazg do wyptaty odsetek stopa
WIBOR6M, od poczatku listopada spadta z ponad 7,82%
do 7,01%, to jednak na dos¢ wysokim poziomie (7+) jest
od czerwca ub. r. i w tym czasie kupony odsetkowe
notowanych obligacji odnowity sie przy
jej
gtéwnej stopy NBP (obecnie 6,75%) dalszy spadek
WIBOR6M

inflacyjne

wiekszosci

wysokich poziomach. Zaktadajgc nawet statosé

jest mato prawdopodobny, a napiecia

caty czas w polskiej gospodarce bedg
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przypadku krajowego rynku akcji mamy do czynienia z
niedostateczng reprezentacjg spotek na GPW, ktdre na
podwyzszonej inflacji odpowiednio

majg  szanse

skorzysta¢ finansowo i wyptaci¢ zyski
dywidend. Ponadto dostrzegamy niepewne perspektywy
dla tegorocznych zyskdw spdtek zwigzane z oczekiwanym
Wobec tego

podtrzymujemy nasze przekonanie, ze stopa zwrotu z

w postaci

spowolnieniem gospodarczym.
akcji polskich w najblizszych 6-12 miesigcach moze by¢
nizsza od stopy zwrotu z najbardziej perspektywicznych
segmentow rynku obligacji zmienno-kuponowych. W
przypadku natomiast dalszego odreagowania na rynkach
akcji na Swiecie zaktadamy, ze polski parkiet zachowywa¢
sie bedzie w sposdb zblizony do akcji na rynkach DM.
(tk)

wystepowac. Inflacja bazowa (bez uwzglednienia cen
zywnosci i energii) pobita w grudniu nowy rekord —
wyniosta 11,5% i znajduje sie juz 4. rok poza gdérnym
przedziatem celu inflacyjnego NBP (1,5-3,5%). Nalezy
takze pamietaé, iz w sytuacji scenariusza deprecjacji
polskiej waluty, ktorego caty czas nie mozna wykluczy¢ w
przypadku jakich$ szokow zewnetrznych, instrument
stopy procentowe] pozostaje gtéwnym narzedziem NBP

obrony kursu ztotowki.

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

(proc.)

=
o
y

O = N W b~ U1 O N 0 O
! ! ! ! ! ! ! ! !

2023
FRA 6/12

2020 2021 2022
Stopa NBP

FRA 3/9

WIBOR6M
- = == FRA12/18

Zrédto: Bloomberg, Bloomberg, FRA x/x+6 oznacza kontrakt na 6-
miesieczng stope procentowq obowiqzujgcg za x miesiecy
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Zaktadajgc statos¢ stopy WIBOR, w przypadku obligacji
skarbowych lub quasi-skarbowych (obligacji covidowych
emitowanych przez BGK/PFR) rentownosci do wykupu sg
obligacji
podobnych terminach do wykupu. W przypadku obligacji

tez wyzsze anizeli statokuponowych o
korporacyjnych zas, w zwigzku z utrzymujgcym sie od
dtugiego czasu brakiem naptywu s$rodku do krajowych
funduszy jeszcze w grudniu rynkowe wyceny sporej ilosci
emitentéw - czesto nawet spdtek Skarbu Parnstwa,
oferowaty rentownosci do wykupu (zaktadajgc statosé
stopy WIBOR) przekraczajgce 10%. Jednak i na ten rynek
w styczniu dotarty wzrosty, przez co rentownosci spadty o

ok. 1 pkt. proc. (zo)
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Premia (w pkt. proc.) w poszczegdlnych segmentach

obligacji IG
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Zagraniczne korporacyjne 1G

Grudzien, podobnie jak caty rok, na zagranicznych rynku
dtugu korporacyjnego o ratingu inwestycyjnym (IG —
Investment Grade) zamknat sie na czerwono. W
odroznieniu od poprzednich okreséow na catkowity wynik
tym razem wptyw miaty przede wszystkim rozszerzajgce
kredytowe. Poczatek stycznia

sie spready (premie)

przyniést jednak odreagowanie i pozytywne tendencje.

Z uwagi na niski wolumen nowych emisji w ostatnim
czasie (wedtug nowych wyzszych realiéw procentowych)
koszty odsetkowe ponoszone przez emitentdw po obu
stronach Atlantyku pozostajg w dalszym ciggu na
historycznie niskim poziomie. Rok 2023 powinien
przynies¢ zmiane tego trendu, biorgc pod uwage coraz
nizsze pozycje ptynnosciowe emitentdw (w tym
przypadku po wynikach za Il kw. poziomy te wracajg do

notowan sprzed pandemii).

Zrédto: Bloomberg

Konsensus prognoz analitykdw na najblizsze miesigce
zakfada
poziomow notowanych w listopadowych odczytach (w

kontynuacje wzrostéw tych spreadéw do

szczytowym poziomie dla indeksu emitentow 1IG
europejskich w EUR byto to 250 pb., dla amerykanskich w
USD IG 170 pb.). Pomimo tego, dzieki znacznie wyzszym

rentownosciom (dla indekséw europejskich 4,32%, dla

amerykanskich 5,42%) przy prawdopodobnym
zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych zaréwno
przez Fed, jak i EBC w | pot. br, dla segmentu

zagranicznych obligacji zagranicznych IG prognozujemy
dodatnie stopy zwrotu w 2023 roku. (dm,zo)

Zagraniczne korporacyjne HY

Poprawa sentymentu rynkowego wspierata z poczgtkiem

stycznia takze najbardziej obok obligacji z rynkéw
wschodzgcych segment obligacji, jakim jest sg obligacje
zagraniczne emitentdw o ratingu subinwestycyjnym bad?
bez ratingu (HY — High Yield). W 2022 roku inwestorzy
doswiadczyli na tej klasie obligacji ok. 10%-owej straty, co
jednak wciaz jest relatywnie dobrym wynikiem na tle
innych zagranicznych segmentéw obligacji (skarbowych
DM czy korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym - 1G).
Wynikato to przede wszystkim ze S$rednio krotszego
(3-4 lat), co

rosngcych przez

terminu  do wykupu obligacji HY
amortyzowato niekorzystny wptyw
roku

wiekszg czes$¢ ubiegtego stép procentowych.

Dodatkowo, mimo napietej sytuacji geopolitycznej,
emitenci na poziomie zagregowanym dobrze sobie radzili
finansowo, generujgc nadwyzki finansowe. Wynikato to
dzieki

surowcow dokonywanych jeszcze po nizszych cenach, a

czesto z realizacji wyzszych marz, zakupom
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sprzedazy produktéw koncowych po cenach juz
uwzgledniajgcych inflacje. Przetozyto sie to na dobre

wskazniki pokrycia dtugu i kondycje ptynnosciows.

Rentownosci do wykupu dla indeksow obligacji HY
(proc.)
25 4

europejskie (w EUR)
amerykarniskie (w USD)
azjatyckie (w USD)

20 4

15 A

10 A

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

11
zrédto: Bloomberg
o Zblizajagcy sie koniec cyklu podwyzek stop
procentowych w USA oraz porzucenie polityki ,zero-
COVID” przez Chiny silnie wspierajg ceny kruszcow i
metali przemystowych, a takze ropy
e Oczekujemy kontynuacji wzrostdw  szerokiego

koszyka surowcowego w $rednim terminie

Do rangi najlepiej radzacych sobie surowcow, dzieki
zapoczgtkowanym w poczatkach listopada ubiegtego roku
rajdzie cenowym (co zbiegto sie z trendem ostabienia
dolara) awansowaty kruszce. Ztoto na dzien 17.01 w
okresie 3-miesiecznym zyskiwato 16%. Jeszcze wiecej, bo
dwa razy tyle - srebro, ale w przypadku tego kruszcu
wzrost zrealizowat sie jeszcze przed koricem roku, a
styczen przynidst juz stabilizacje notowan.

Bez zmian nadal pozytywnie oceniamy perspektywy
inwestycyjne w sektorze surowcéw w Srednim terminie
(6-12 mies.). Surowce to taka klasa aktywodw, ktérej nie
mozna ,wydrukowac”, cho¢ nie generujg tez dochodu

(zyskiwa¢ mogg gtownie spdtki zajmujgce sie ich
produkcjg,  obrotem,  przechowywaniem). Mimo
globalnego spowolnienia gospodarczego, forsowanie
utopijnych wizji ,neutralnosci klimatycznej” bedzie

wymagaé¢ coraz wiekszego $ladu  materiatowego

(konsumpcji metali kolorowych, ziem rzadkich itp.).
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Zakumulowane nadwyzki finansowe, w potgczeniu z

rosngcymi  oczekiwaniami  inwestorow na  rynku
pierwotnym wptynety na najnizszg wartosciowo emisje
nowych obligacji w segmencie HY od 2008 roku. Mata
podaz tych obligacji oraz dobra sytuacja finansowa firm
powoduje, ze premia za ryzyko (spread) w stosunku do
obligacji skarbowych jest naszym zdaniem zbyt niska (na
koniec roku byto to 5,14% dla indeksu europejskich
emitentéw w EUR) i 4,68% dla emitentéw amerykanskich
w USD) i zdecydowanie negatywne

nastawienie do zagranicznych obligacji HY w $rednim

utrzymujemy

terminie (6-12 mies.). (ml)

Przyblokowani przez ponad 2 lata lockdownami Chinczycy

dysponujg zakumulowanymi oszczednosciami, ktore
zechcg z pewnoscig wykorzysta¢ na odrobienie zalegtosci
podrézniczych (co wptynie na wzrost cen ropy), a wzrost
cen nawozow i pozostatych kosztéw produkcji rolnej
predzej czy pdzniej wptyng na dalszy wzrost cen towardw

agro. (zo)

Notowania cen surowcéw (2020.01.01=100)

Ztoto

Ropa WTI

Cena miedzi (LME)

Rudy Zelaza*

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

260 A

220 +

180 A

N

140 A

100 A

60 -

20
sty-20

lip-20 sty-21 lip-21 sty-22 lip-22 sty-23

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

AKCJE - regiony n . Rok
MSCI ALL Countries usb -4,0% 9,4% 1,4% -19,8% 7,3% 18,0%
MSCI World usb -4,3% 9,4% 2,2% -19,6% 10,6% 23,7%
MSCI Emerging Markets uUsD -1,6% 9,2% -4,4% -21,8% -14,5% -17,4%
MSCI EM Asia uUsbD -1,0% 10,5% -5,8% -22,1% -9,6% -12,4%
MSCI EM Latin America uUsD -4,7%  3,6% 4,3% 0,0% -27,1% -24,7%
MSCI EM Europe uUsD 5,2% 38,1% 5,0% -82,9% -83,7% -81,0%
MSCI Poland PLN 3,7%  31,2% 5,3% -23,0% -23,1% -34,2%
MSCI Frontier Markets uUsD -1,6% -1,4% -8,7% -28,5% -19,1% -25,9%
S&P500 - USA usb -5,9% 7,1% 1,4% -19,7% 19,2% 43,6%
Russell 2000 uUsD -6,6% 5,8% 3,1% -21,7% 5,8% 14,7%
MSCI Europe EUR -3,6% 9,2% 4,3% -12,0% 2,0% 8,4%
StoxxEurope600 - Europa EUR -3,4% 9,6% 4,3% -13,1% 2,1% 9,2%
DAX - Niemcy EUR -3,3% 14,9% 8,9% -12,3% 5,1% 7,8%
CAC40 - Francja EUR -3,9% 12,3% 9,3% -9,8% 8,2% 21,9%
IBEX35 - Hiszpania EUR -1,6% 11,7% 1,6% -5,6% -14,4% -18,1%
FTSE-MIB (Wiochy) EUR -3,7% 14,8% 11,3% -13,3% 0,9% 8,5%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP -1,6% 8,1% 3,9% 0,7% -1,8% -3,1%
FTSE Nordic 30 SEK -0,2% 15,7% 12,2% -3,7% 37,9% 57,1%
Nikkei - Japonia PY -6,7% 0,6% -1,1% -9,4% 10,3% 14,6%
TOPIX - Japonia PY -4,7%  3,0% 1,1% -5,1% 9,9% 4,1%
MSCI China HKD 5,2%  12,7% -13,4% -22,1% -25,0% -27,8%
Hang Seng - Hongkong HKD 6,4% 14,9% -9,5% -14,4% -30,1% -33,9%
Kospi - Korea Pid. KRW -9,6% 3,0% -6,0% -25,3% 1,5% -9,4%
SENSEX - Indie INR -3,6% 5,9% 14,8% 5,3% 46,4% 78,6%
XU100 - Turcja TRY 10,7% 73,2% 129,0% 195,6% 380,1% 377,7%
BOVESPA - Brazylia BRL -2,4% 1,9% 10,2% 5,4% -5,8% 43,6%
WIG PLN 2,5% 25,0% 7,3% -17,1% -0,6% -9,9%

AKCJIE - segmenty Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ACWI Small Cap usbD -3,3% 10,1% 3,8% -20,0% 5,2% 8,4%
MSCI ACWI Large Cap usb -4,3% 9,0% 1,1% -19,8% 7,9% 19,7%
WIG20 PLN 3,2% 30,1% 5,7% -20,9% -16,7% -27,2%
WIG20 total return PLN 3,2% 30,1% 8,7% -18,3% -11,5% -18,4%
mWIG40 PLN 1,1% 16,9% 2,1% -21,5% 6,3% -14,3%
sWIG80 PLN -1,3% 10,1% 1,2% -12,8% 45,3% 19,9%
MSCI World Healthcare usb -1,3% 12,9% 4,9% -6,9% 23,9% 51,6%
MSCI World Energy usb -3,7% 18,6% 15,8% 41,6% 25,6% 10,1%
MSCI World Financials usb -2,6% 15,4% 7,8% -12,4% 4,3% 2,9%
MSCI World Metals&Mining usb -0,3% 24,6% 12,3% 1,4% 31,7% 25,7%
MSCI World Industrials usbD -2,1% 17,6% 10,3% -14,4% 8,3% 14,3%
MSCI World Consumer Discretionary usbD -8,6% -2,5% -2,6% -34,1% 4,8% 21,6%
MSCI World Consumer Staples usbD -1,9% 11,2% 3,1% -7,6% 7,5% 13,5%
MSCI World IT UsbD -8,0% 4,9% -1,9% -31,6% 27,0% 78,3%
Nasdaq usb -8,7% -1,0% -5,1% -33,5% 17,0% 51,6%
Nasdaq100 usbD -9,1% -0,3% -4,9% -33,4% 25,6% 71,0%
S&P Global Clean Energy uUsD -4,8% 3,8% 5,0% -6,0% 69,6% 112,3%
Eurostoxx Banks EUR 1,0% 22,1% 19,8% -4,6% -1,0% -26,5%
WIG-Games PLN -0,5% 17,6% 28,4% -24,6% -10,4%
WIG-Energia PLN 3,3% 4,1% -30,8% -12,7% 7,5% -29,5%
WIG-Banki PLN 1,9% 36,8% 14,6% -27,6% -7,6% -26,3%

AKCIJE - style inwestycyjne 6 mies.
MSCI World Growth usb -6,1% 4,6% -0,9% -30,0% 12,5% 36,9%
MSCI World Value usbD -2,6% 14,2% 5,2% -8,7% 5,3% 7,9%
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SUROWCE Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent usbD -1,2% 6,4% -10,2% 16,7% 50,4% 49,5%
Miedz usbD 2,2% 11,7% 2,6% -13,2% 34,5% 15,5%
Aluminium usbD -4,0% 9,0% -3,2% -16,9% 30,6% 4,1%
Bloomberg Agriculture Index TR* usbp 1,6% 2,4% 2,2% 15,0% 69,9% 54,7%
Rudy zelaza usb 19,3% 13,2% -14,4% -1,3% 21,7% 56,1%
Wegiel koksujacy CNY 6,2% 5,0% -7,1%

Ztoto usbp 3,1% 9,8% 0,9% 0,5% 20,4% 40,0%
Srebro usb 7,9% 25,9% 18,1% 4,0% 33,6% 41,4%
Bloomberg Commodity Index usbp -2,8% 1,2% -3,6% 13,5% 38,6% 27,9%

OBLIGACIE Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
DM skarbowe usbp 0,7% 4,8% -3,1% =-17,3% -15,4% -11,2%
USD Korporacyjne IG usbp -0,4% 3,6% -1,6% -15,6% -8,5% 2,3%
EUR Korporacyjne IG EUR -1,8% 1,1% -2,0% -13,6% -12,1% -7,8%
USD azjatyckie IG usp 0,5% 2,6% -1,2% -11,1% -4,6% 6,2%
USD Korporacyjne HY usob -0,6% 4,2% 3,5% -11,2°% 0,2% 12,1%
EUR Korporacyjne HY EUR -0,9% 4,7% 3,8% -11,1% -5,6% 2,0%
EM skarbowe w walucie lokalnej usob 3,0% 5,9% 0,6% -8,4% -4,9% 0,4%
EM skarbowe w USD usbD 0,2% 8,3% 3,4% -17,4% -15,2% -7,9%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 0,4% 4,1% 5,1% -5,6% -10,2% -1,7%

POZOSTALE Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
EUR/USD usbp 2,9% 9,2% 2,1% -5,5% -4,4% -10,8%
EUR/PLN PLN 0,3% -3,5% -0,3% 1,9% 10,1% 12,1%
CHF/PLN PLN -0,3% -5,7% 0,8% 6,6% 20,8% 32,6%
USD/PLN PLN -2,5% -11,7% -2,4% 7,8% 15,2% 25,6%
USD/IPY JPY -5,0% -9,4% -3,4% 13,9% 20,4% 16,4%
Bloomberg USD Index usbD -1,8% -6,8% -1,1% 5,9% 4,9% 7,5%
MSCI EM Currency Index uUsD 1,7% 4,3% -0,4% -4,2% -0,1% -1,0%
JP Morgan EM Currency Index uUsD 0,0% 2,1% -2,8% -5,1% -18,6% -28,3%
Europe REITS EUR 0,1% 8,2% -3,9% -20,0% -35,8% -35,0%
US REIT's uUsbD -5,8% 4,1% -7,3% -27,3% -9,7% -1,0%

USA - FAAMNG + T Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Apple UsD -12,2% -5,8% -4,7% -26,7% 82,0% 223,0%
Amazon usbD -13,0% -25,7% -20,9% -50,2% -9,0% 43,7%
Alphabet (Google) usbD -12,6% -7,8% -19,0% -39,7% 31,7% 67,5%
Microsoft usbD -6,0% 3,3% -6,2% -28,7% 56,5% 197,7%
Meta Platforms (Facebook) uUsD 1,9% -11,3% -25,4% -65,1% -41,1% -31,8%
Netflix uUsbD -3,5% 25,2% 68,6% -51,8% -8,8% 53,6%
Tesla uUsbD -36,7% -53,6% -45,1% -65,5% 345,5% 493,4%

Europa - GRANOLAS Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Glaxosmithkline GBp 2,2% 11,2% -17,8% -8,2% -8,1% 38,7%
Roche CHF -5,6% -10,2% -8,8% -21,3% 1,0% 37,8%
ASML EUR -10,2% 16,5% 11,1% -28,2% 96,8% 265,3%
Nestle CHF -4,6% 0,1% -3,9% -14,0% 10,1% 45,8%
Novartis CHF -0,1% 10,7% 3,4% 8,5% 2,1% 37,9%
Novo Nordisk DKK 6,1% 23,2% 19,8% 29,5% 156,5% 211,7%
L'Oreal EUR -6,0% 1,0% 1,3% -19,4% 31,8% 94,2%
LVMH EUR -7,2% 12,1% 17,7% -5,1% 70,6% 199,0%
Astrazeneca GBp 0,5% 12,8% 4,6% 32,4% 58,5% 155,1%
SAP EUR -8,9% 16,3% 11,7% -20,7% -15,1% 12,5%
Sanofi EUR 3,9% 14,6% -6,7% 4,8% 12,1% 52,8%

MSCI EM Asia Waluta Grudzien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
TSMC TWD -7,9% 6,9% -4,7% -25,5% 43,4% 127,2%
Tencent Holding HKD 16,3% 25,4% -5,8% -22,0% -9,3% -13,9%
Alibaba usbp 0,6% 10,1% -22,5% -28,4% -58,6% -48,9%
Samsung Electronics KRW -11,1% 5,1% -4,0% -28,5% 6,2% 25,1%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 30 grudnia 2022 r., skréty EM - rynki wschodzgce, DM — rynki rozwiniete, JPM EMCI — indeks walut rynkéw wschodzgcych JP Morgana,
IG — rating inwestycyjny, HY - rating subinwestycyjny, * subindeks surowcowy Bloomberga, sktada sie z notowari kontraktéw terminowych na kawe, kukurydze, bawetne, soje cukier,
pszenice, odzwierciedla w petni zabezpieczone pozycje terminowe, jest obliczany w USD
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Wazne informacje

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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




