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Wstep

L] Wydarzeniem numer jeden pierwszej potowy

wrzednia jest z pewnoscig zaskakujgca w swojej
skali obnizka stopy procentowej NBP (o 0,75 pkt.
proc.). Decyzja RPP zdazyta juz mocno ostabic
ztotego oraz ,wystromi¢” krzywg dochodowosci
polskich obligacji skarbowych (szerzej omawiamy
te kwestie w czesci o obligacjach).

[ Jednoczesnie sporo dzieje sie na rynku akcji. Po

sierpniu, w ktérym krajowy rynek akcji w przekroju
geograficznym nalezat do jednego z najstabszych
na Swiecie, a amerykanski S&P500 wrecz
przeciwnie — do jednego z najsilniejszych,
zdecydowaliSmy sie zréznicowac nastawienia w
obrebie rynkéw akcji. Podnieslismy nastawienie do
akcji polskich do neutralnego, a do amerykariskich
obnizylismy do skrajnie negatywnego; akcje
amerykanskie  stanowig tez  zdecydowang
wiekszos¢, bo ok. 60% w  wiekszosci
reprezentatywnych  globalnych  benchmarkow
akgiji.

L] Gtéwnym uzasadnieniem dla ww. zmiany jest

postepujacy ,rozjazd wycenowy” pomiedzy
krajowym a zagranicznym rynkiem akgji.
Zagregowany wskaznik cena /zysk (P/E) dla spdtek
z indeksu WIG, liczony zaréwno w oparciu o zyski z
4 ostatnich kwartatow, jak i w oparciu o konsensus
prognoz na 4 kwartaty kolejne (wskaznik P/E
forward) nie przekracza aktualnie 8,0, podczas gdy
dla indeksu S&P500 ksztattuje sie powyzej 20.

L] Dodatnie naptywy do PPK wynikajgce ze wzrostu

nominalnego ptac przy braku nowych emisji akcji i
przy niskich wycenach spdtek w relacji do ich
zyskéw, tworzg dogodne Srodowisko dla wzrostu
kursow. Dodatkowym impulsem, pomimo jeszcze
nadal dwucyfrowej inflacji (wstepny odczyt
wskaznika CPI za sierpiert to +10,1% r/r), mogg by¢
tez w dtuzszym okresie obnizki stopy procentowe;j
NBP.

[1Z kolei za Oceanem widzimy w naszej ocenie

momentami przesadny optymizm inwestoréw co
do rozwoju sztucznej inteligencji i jej przysztych
zastosowan, czy tez ptynacy z zatozenia tzw.
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,miekkiego ladowania” amerykanskiej gospodarki
konsensus bardzo tylko niewielkiego cofniecia sie
zyskdw amerykanskich spdétek na  poziomie
zagregowanym. W  dodatku rentownosci
krétkoterminowych bondéw skarbowych (rynek
pieniezny), stanowigcych konkurencje dla rynku
kapitatowego, s3 najwyzsze od kilkunastu lat i
przewyzszajg zagregowang stope dywidendy i
Srodkéw przeznaczanych na skup akcji.

[ W USA jeszcze przez wiele kwartatéw bedziemy
miec tez tzw. ,,dodatnie stopy procentowe” — czyli
sytuacje rzadko spotykang w przesztosci i tez
zupetnie odwrotng anizeli w Polsce, czyli takg w
ktérej stopy zwrotu z bezpiecznych instrumentow
beda wyzsze od inflacji, co premiuje inwestowanie
w instrumenty dtuzne nad akcjami.

L] W przekroju globalnym portfeli nadal utrzymujemy
niedowazenie akcji wzgledem obligacji, gdyz
spadajgca  inflacja  (wraz z  koniunkturg
gospodarczg) bedg w wiekszosci przypadkow
negatywnie odbija¢ sie na wynikach finansowych
spotek. Szczegdlnie zZle wyglada sytuacja w
niemieckim przemysle, czyli u najwiekszego
partnera handlowego Polski. (zo)

Wybrane indeksy i sub-indeksy gietdowe - od
poczatku roku (2023.01.01=100)
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S&P500 - gtéwny indeks akcji USA
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MSCI China - gtéwny indeks akgji chinskich

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 Mocny poczatek drugiej potowy roku w USA, staby
w Europie

e Chiny jednak wyrazniej wspieraja rynek
nieruchomosci

e W Polsce nie$miate sygnaty poprawy po stronie
konsumenta

Trzeci kwartat 2023 wigze sie z wcigz mocniejszg od
oczekiwan kondycjg gospodarki Standéw Zjednoczonych
przy utrzymujacych sie oczekiwaniach jej pogorszenia w
kolejnych kwartatach, a takze z wyraZznym ostabieniem
perspektyw koniunktury w strefie euro oraz w Chinach.
W przypadku Panstwa Srodka pojawity sie jednak
wyrazniejsze préby stymulacji krajowego popytu, co
stwarza potencjat do odbicia gospodarki po stabym
drugim kwartale.

W USA w ostatnim czasie bardzo mocne byty lipcowe
dane o wydatkach konsumentéw. Te wzrosty o 0,6%
m/m w cenach statych sygnalizujagc mocny poczatek Il
kw. w tym obszarze, co wpisuje sie w szereg ostatnich
pozytywnych zaskoczen z najwiekszej gospodarki Swiata.
W szerszym ujeciu obserwujemy jednak wcigz sygnaty
chtodzenia koniunktury. Rynek pracy coraz wyrazniej
hamuje, z trzymiesieczng srednig liczby nowych miejsc
pracy schodzgcg do ok. 150 tys., co odpowiada okresom
spowolnienia gospodarczego. Stopa bezrobocia w
sierpniu wzrosta z 3,5% do 3,8%. Jest historycznie niska,
ale jednoczesnie najwyzsza od przeszto 1,5 roku.
Jednoczesnie presja ptacowa w sierpniu obnizyta sie, a
nastroje konsumentéw ulegty pogorszeniu. Fed (bank
centralny USA) w takim otoczeniu powinien we wrzesniu
wstrzymacé sie od podwyzki stép procentowych,
bedgcych na poziomach najwyzszych od przeszto 20 lat.

Gospodarka strefy euro zimowo-wiosenny okres
pozytywnych zaskoczer ma raczej za sobg. PKB w tym
czasie zamiast sie obniza¢ stat w miejscu, m.in. dzieki
tagodniejszym od  oczekiwarn  krétkoterminowym
skutkom kryzysu energetycznego. Poczatek Il kw. 2023
nie przynosi jednak poprawy perspektyw, a wrecz ich

pogorszenie. Indeksy PMI ustug sugerujg wejscie sektora
wspierajgcego gospodarke w | potowie roku w faze
dekoniunktury poczawszy od sierpnia. Gtéwnym
hamulcowym pozostaje gospodarka niemiecka. W tle
obserwujemy normalizacje nastrojéw gospodarstw
domowych po ich zatamaniu w 2022. Wraz z wciaz
silnym rynkiem stwarza to pewien fundament do
ozywienia konsumpcji prywatnej. To raczej jednak
scenariusz na przyszty rok, przy obnizajgcej sie, ale wcigz
znacznej inflacji oraz wysokich stopach procentowych.
Tym bardziej, ze sygnaty z EBC sugerujg mozliwosé
kolejnej podwyzki stdp na jesieni.

Indeksy zaskoczen danych gospodarczych wzgledem
oczekiwan

200

150

100

50 /\\’\ ’\—-/f’\l‘\ﬂ\_

S AV e e

o

-50
-100
-150

-200
sie22 wrz22 lis22 gru22 sty23 mar23 kwi23 cze23 lip23 sie23
e Citi Surprises US

Citi Surprises EZ Citi Surprises China

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

W Chinach po okresie rozczarowan co do skali ozywienia
w 2023, wiadze dajg sygnaty ochoty na bardziej
zdecydowang stymulacje gospodarki. Poluzowane
zostaty regulacje dot. mozliwosci zakupu nieruchomosci
mieszkaniowych (nizsze wktady witasne, nizsze
oprocentowanie  kredytéw, wieksza  dostepnosé
kredytow), co daje perspektywe ztagodzenia skutkow
trwajgcego w tym obszarze od ok. dwdch lat kryzysu.
Dodatkowo w kieszeni konsumenta ma zosta¢ wiecej
pieniedzy. Podjete zostaty tez dziatania na rzecz
umocnienia waluty, najstabszej od 2008 roku, co moze
wesprzec krajowy popyt oraz oddziatywac¢ w kierunku
stabilizacji rynku finansowego. Pytanie czy te dziatania
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poprawig sentyment w kraju i za granicg jest otwarte. Na
razie PMI przemystu, rosngc w sierpniu do 51 pkt., a
wiec poziomu najwyzszego od lutego br., dat wstepny
sygnat poprawy perspektyw gospodarczych w oczach
biznesu.

W I kwartale PKB Polski spadt o 0,6% r/r i naszym
zdaniem (DAM) wyznaczyt jednoczesnie  dotek
koniunktury. W drugiej potowie roku spodziewamy sie
stopniowego ozywienia, cho¢ Ill kwartat na razie nie
zapowiada sie szczegdlnie optymistycznie. Tym niemnigj
w jednym aspekcie widaé pewne sygnaty odbicia — to
zachowanie konsumentéw. Wsparcie dla gospodarstw
domowych w tym roku nadchodzi m.in. ze strony
spodziewanych obnizek stép procentowych, a w
przysztym z kontynuacji luznej polityki fiskalnej. Taki
rozwoj scenariusza gospodarczego stwarza
jednoczesnie ryzyko dtugiego powrotu inflacji do celu.

Dotek krajowej koniunktury, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami oraz z wstepnym szacunkiem GUS o PKB,
przesunat sie z pierwszego na drugi kwartat. Krajowy
PKB w Il kw. 2023 spadt 0 0,6% r/r wobec spadku 0 0,3%
r/r w | kw. 2023. Szczegdty danych pokazaty wcigz duza
stabos¢  konsumpcji  prywatnej (-2,7% r/r) przy
jednoczesnie mocnych inwestycjach. W tym drugim
obszarze kryje sie jednak spora niespodzianka, i to
pozytywna. Nakfady na srodki trwate rosty o imponujgce
7,9% r/r. Wsparte byty m.in. znacznym popytem ze
strony duzych i srednich firm, napedzanym zakupami
flotowymi oraz zwiekszaniem parku maszynowego. Do
tego dochodzi solidnie rosngce budownictwo
infrastrukturalne, co jest zwigzane z finalizowaniem
wydatkow z perspektywy unijnej 2014-2020.

W catym 2023 spodziewamy sie wzrostu PKB 0 0,5%, co
bedzie wynikato z poprawy koniunktury w Il pot. roku.
Poczatek Ill kw. nie jest jeszcze zbyt obiecujgcy pod tym
katem- produkcja przemystowa w lipcu spadta 0 2,7%
r/r, a sierpniowy PMI przemystu obnizajgcy sie z 43,5 do
43,1 sugeruje utrzymywanie sie negatywnych nastrojow
w sektorze. Nieco lepiej natomiast wyglada sytuacja po
stronie konsumenta. Sprzedaz detaliczna w lipcu z
jednej strony byta nizsza o 4% r/r, ale drugi miesigc z
rzedu wykazywata tendencje poprawy. Tego nie widac
jeszcze w produkcji. Wraz z wyraznie poprawiajgcymi sie
nastrojami gospodarstw domowych wpisuje sie to w
realizacje oczekiwanego przez nas scenariusza odbicia
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konsumpcji prywatnej w Il potowie br, po silnym
ostabieniu na przestrzeni ostatnich 4 kwartatéw.
Pomoga gtéwnie nizsza inflacja, wcigz silny rynek pracy i
obnizki stép procentowych.

W przysztym roku dojdzie pozytywny impuls dla
konsumpcji ze strony waloryzacji $wiadczenia 500+ (do
800+). Poza tym wg projektu budzetu na 2024
planowane s3g znaczace podwyzki pensji w sferze
budzetowej, o ok. 12%. Wg rzagdowego planu budzetu
na 2024 dochody nie zbilansujg nowych wydatkow i na
przyszty rok zaktadany jest deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych na poziomie 4,5% PKB.
Relacja zadfuzenia sektora do PKB ma wzrosngé ze
spodziewanych 49,3% na koniec 2023 do 54% na koniec
2024.

Wsparcie popytu krajowego odbedzie sie réwniez
kanatem wprowadzonego programu Bezpieczny Kredyt
2%, ktéry juz stymuluje ozywienie w popycie na
nieruchomosci mieszkaniowe. Per saldo stwarza to
dogodne warunki do kontynuacji odbicia PKB w 2024
(spodziewamy sie wzrostu 2,9%), ale tez rodzi ryzyka po
stronie perspektyw obnizania inflacji w kierunku celu
NBP. W 2024 oczekujemy inflacji konsumenckiej srednio
5,7% wobec celu NBP 2,5%.

Polska — dynamika PKB (realnie, %, r/r) i jego
kompozycja (p.p.)
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zrédto: GUS, opracowanie i prognozy wtasne

Ryzyko utrzymywania inflacji powyzej celu w dtuzszym
terminie rodzi tez ksztatt polityki monetarnej. RPP we
wrzesniu zdecydowata sie na mocng obnizke stép
procentowych o 75 p.b., w tym stopy gtéwnej z 6,75%
do 6%. Decyzja zostata uargumentowana przede
wszystkim stabg koniunkturg oraz szybko obnizajgca sie
inflacjg. Dla przypomnienia — w sierpniu wskaznik CPI
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wyniost 10,1% r/r, a we wrzesniu spodziewamy sie, ze
zejdzie w okolice 8,7% r/r, podczas gdy w lutym br. siegat
18,4% r/r. Komunikacja RPP naszym zdaniem sugeruje,
ze w tym roku zobaczymy kolejne obnizki stép.
Spodziewamy sie jeszcze -75 pb. do korca 2023 i
kolejnych-125 pb. do korica 2024, kiedy to gtdwna stopa

Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e W USA istotnie rosnie atrakcyjnos¢ rynku obligacji
wzgledem rynku akgji

e Dla akcji amerykanskich zagrozeniem sg i wysokie
wyceny i perspektywy spadku zyskéw

o Lepsze wyceny i prognozy maj3g akcje europejskich,
ale naszym zdaniem sg niedoszacowane ryzyka

W sierpniu szeroki indeks akcji rynkéw rozwinietych MSCI
World 2,6%-owy
nastrojow byto zbiezne z dynamicznym wzrostem
rentownosci gtéwnie amerykanskich obligacji, ktére dla
tenoréw 10-letnich przekroczyty przejsciowo poziom
4,3%, a dla rocznych nawet 5,4%. W obu przypadkach sg
to poziomy niewidziane od kilkunastu lat. Tymczasem

odnotowat spadek. Pogorszenie

podstawowa dochodowos¢ amerykariskiego rynku akcji
przez pryzmat indeksu S&P500, mierzona stopa
dywidendy powiekszong o operacje skupu akcji wtasnych,
ktére tez sg forma dystrybucji

akcjonariuszy, wyniosta niecate 4%.
powiedzie¢, ze rynek obligacji rosnie w atrakcyjnosé,

Swiadczen dla
Mozna wiec

pomimo, ze inflacja (wskaznik CPl) wg najnowszego
odczytu odbita w sierpniu do 3,7% r/r vs. 3,2% w danych
za lipiec.

Kwestia inflacji ma tutaj spore znaczenie. Jeszcze do
niedawna rynek akcji rynkéw rozwinietych, a zwtaszcza
amerykanskich, byt do$¢ drogo wyceniany, przy poziomie
ponad 20-krotnosci rocznych zyskow. Nie byty to
oczywiscie historycznie najwyzsze poziomy i nawet
catkiem niedawno w okresie 2020-2021 dla indeksu
S&P500 agregujgcego zysk na akcje amerykanskich spdtek
pojawiaty sie znacznie wyzsze poziomy. Jednak wéwczas
szalejgca inflacja znacznie przekraczata rentownosci
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NBP siegnie 4%. To naszym zdaniem z jednej strony
przetozy sie na mocniejszy wzrost PKB (podnosimy
prognoze dynamiki na 2024 z 2,9% do 3,2%), a z drugiej
zwieksza ryzyko utrzymywania inflacji CPl powyzej celu
NBP (2,5%, +/- 1 pp.) poza 2026 rok. (js)

obligacji skarbowych, czyli jakiekolwiek inwestycje w tg
klase aktywow oznaczaty realny i wzglednie pewny
spadek wartosci tak ulokowanych oszczednosci. A to z
kolei implikowato wieksze zainteresowane rynkiem akgji,
bo cho¢ drogo wyceniany, to jednak rodzit szanse wzrostu
kursow wyzszego od inflacji. Z kolei fundamentalnym ttem
dla lepszych nastrojow wzgledem rynku akcji byt fakt, ze
wysoka inflacja sprzyja wzrostowi przychodow ze
sprzedazy, wszak rosngce ceny w gospodarce oznaczaja
rowniez wzrost cen sprzedawanych produktow, a nie
zawsze rownomiernie rosty koszty wytworzenia, co wielu
przedsiebiorstwom pozwalato istotnie podwyzszy¢ marze
operacyjne przyczyniajgc sie do dynamicznego wzrosty
zyskow.

Od kilku miesiecy sytuacja w USA przybiera jednak inny
obrét. Przede wszystkim inflacja istotnie spada. Czyli w
odniesieniu do rynku obligacji, przy obecnym wcigz
wyostrzonym kursie w polityce pienieznej, pojawiaja sie
realnie dodanie stopy procentowe (stopa Fed w
przedziale 5,25-5,5%), co istotnie podwyzsza atrakcyjnos¢
rynku dtugu. A z drugiej strony opadajgca inflacja w
dtugim terminie ogranicza potencjat wzrostu przychodéw
przedsiebiorstw poprzez bezposrednig transmisje na ceny
produktédw. Spadajgca inflacja w tym przypadku to
réwniez informacja o skutecznosci polityki pienieznej,
ktérej posrednim celem byto sttumienie popytu w
gospodarce, a wiec dodatkowe ograniczenie zdolnosci
sprzedazowych przedsiebiorstw. To ryzyko jest juz
odnotowywane w konsensusach prognoz. O ile w
odniesieniu  do  szacowanych  przychoddw jest
obserwowana stabilizacja w prognozach, o tyle wielu
analitykéw wecigz obniza prognozowane marze, co
nizsze szacunki  zysku

przektada sie wprost na
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operacyjnego. Dodatkowo $rodowisko podwyzszonych
stop procentowych bezposrednio odbija sie we wzroscie
kosztow finansowych, jeszcze silniej wptywajgc na
ostateczny wynik netto. Przy zatozeniu braku wzrostu
zyskéw raczej trudno o wzrost cen akgji.

Wskaznik P/E indeksu S&P500 na tle tzw. realnych stop
procentowych kalkulowanych z rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych w USA oraz prognozowanej inflacji
na podstawie obligacji inflacyjnych
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umiarkowanie do zdecydowanie negatywnego (-2 na skali
-2/+2), uwazajac, ze obecne rentownosci obligacji
skarbowych, zwtaszcza przy ryzyku spadku zyskéw
przedsiebiorstw i tak drogo wycenianych, zdecydowanie
umniejszajg atrakcyjno$¢ rynku akcji. A perspektywa
utrzymania podwyzszonych stép procentowych w
perspektywie najblizszych kwartatow (na podstawie
wycen instrumentdw na stope procentowg) uzasadnia dla
mimo wszystko nawet minimalnych udziatéw w rynku
akcji, bardziej pozadang ekspozycje na spotki value, ktore
jak pokazujg przeszte doswiadczenia, lepiej sobie radzg w
otoczeniu bardziej restrykcyjnej polityki pieniezne;.

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Okreslenie ,tanio i drogo” sg czesto dos¢ umowne i
odnoszg sie relatywnie do stép zwrotu z innych aktywow.
Odwracajac wskaznik P/E (cena do zysku na akcje) na
postaé E/P (zysk na akcje do ceny, nazywany stopg zysku),
otrzyma sie kalkulacje zblizong do wskaZznika ROE
(rentownos¢ kapitatow wtasnych), tyle ze w mianowniku
jest kapitat wtfasny nie wg. wartosci bilansowej, ale
witasnie rynkowej. Jezeli wskaznik P/E prognozowany na
podstawie tegorocznych zyskéw dla indeksu S&P500
agregujagcego wszystkie spétki indeksowe wynosi 20x
(dane z 08.09.2023 — Bloomberg), to stopa zysku (czyli
rentownos$¢ wycenianych rynkowo kapitatéw wtasnych)
wynosi ok. 5%, czyli mnie wiecej tyle co roczne i 2 letnie
amerykanskie obligacje skarbowe. Jezeli ta 5% stopa
zysku jest teoretycznym tempem wzrostu wartosci spotki
to ponownie mozna zadaé pytanie, czy w tej sytuacji nie
lepsze s obligacje skarbowe oferujgce podobng
dochodowos¢, ale pozbawiong ryzyka. A skoro prognozy
zyskow spotek agregowanych w indeksie S&P500
zaktadajg jego spadek w 2023 to jedyng mozliwoscig
obnizenia wskaznika P/E, czyli na powrdt zwiekszenia jego
atrakcyjnosci, jest korekta cen akcji.

Podsumowujac, w segmencie akcji amerykanskich
przyjmujemy jeszcze niisze nastawienie obnizajgc z

Wskazniki P/E dla indekséw S&P500 i Stoxx Europe 600
na tle 10-letnich $rednich
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zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Z punktu widzenia wyceny po wskaZnikach P/E znacznie
bardziej atrakcyjne sg akcje europejskie, dla ktdrych
zagregowany wskaznik dla indeksu Eurostoxx 600 wynosi
12,1x (prognozowany na koniec 2023 12,3% - Bloomberg
08.09.2023). Dodatkowo tegoroczne prognozy zysku
zaktadajg blisko 6,5% wzrost zyskéw zagregowanych dla
tego indeksu. Réwniez tutaj rentownosci europejskich
obligacji skarbowych sg ponad 1 pp. Nizsze w poréwnaniu
z amerykanskimi, czyli akcje europejskie ze stopg zysku
(E/P) wynoszacg 7,9% oferujg wyrainie wyiszg
dochodowo$¢ ni¢ obligacje skarbowe w strefie euro
(niemieckie 10-letnie Bundy — 2,63%; wtoskie 10-latki —
4,35%),
amerykanskich i tamtejszych obligacjach skarbowych.

czego nie mozna powiedzie¢ o akcjach

Ale tez ryzyka w odniesieniu do mozliwego spadku
przychoddw i ostabienia marz w $rodowisku spadajacej
inflacji i utrzymaniu restrykcyjnej polityki pieniezne;j

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




pozostaja zblizone jak dla przedsiebiorstw w USA. Stad tez
z duzg rezerwg odnosimy sie do prognoz tegorocznego
wzrostu zyskdw, wystarczy tutaj spojrze¢ na opadajgce
ostatnio wskaznik PMI dla sektoréow przemystu i ustug w
strefie euro, a potencjalne rewizje w doét mogg
negatywnie odbi¢ sie na rynkowych nastrojach. Dlatego
dla akcji europejskich pozostajemy z niezmienionym
nastawieniem umiarkowanie negatywnym (-1 na skali-
2/+2) wyrazajgc niewielkg preferencje ponad akcjami
amerykanskimi, ale jednak zachowujac ostrozno$é przed
mozliwymi negatywnymi scenariuszami. (mb)

Rynki wschodzgce (EM)

e Chinska gospodarka
problemdéw

mierzy sie z szeregiem

e Pogtebia sie kryzys nieruchomosci w ChRL

e Stymulacja gospodarki przez chiriskie wtadze jak na
razie bez efektéow

e Bank centralny Brazylii rozpoczat cykl obnizek stép
procentowych

Sierpien okazat sie stabym miesigcem takze dla rynkéw
wschodzgcych, ktére zagregowane w szerokim indeksie
MSCI Emerging Markets zaliczyty przeszto 6%-owa
przecene. Co istotne, nie zaistniata wyrazna dysproporcja
stop zwrotu miedzy rynkami Ameryki tacifskiej a rynkami
azjatyckimi. Mocne przeceny akcji chinskich byty
rekompensowane relatywnie dobrg postawa gietdy w
Indiach. Uwage zwraca przeszto 10%-owa znizka
notowanego w Hong Kongu indeksu Hang Seng, ktérego
stabos¢  byta

efektem wcigz pogarszajgcego sie

sentymentu wobec gospodarki Paristwa Srodka.

Kluczowym problemem Chiriskiej Republiki Ludowe]j jest
(ciggnacy sie juz od przeszto dwdch lat) kryzys na rynku
nieruchomosci. Jego gtéwny bohater, czyli jeden z
najwiekszych chinskich deweloperéw budowlanych
Evergrande, w 2021 roku nie wywigzat sie ze swoich
zobowigzan. W minionym miesigcu spotka ztozyta w
amerykanskim sadzie wniosek o ochrone przed
wierzycielami. Niedtugo przed tym opublikowane zostaty
zalegte raporty finansowe dewelopera, ktére pokazaty, z
jak duzymi problemami mierzy sie teraz spdtka (tgczne
straty Evergrande za 2021 i 2022 rok to ok. 80 mld USD).

Rynkowy sentyment dodatkowo popsut kolejny chinski
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przedstawiciel branzy budowlanej — Country Garden,
ktory nie sptacit zapadajgcych w sierpniu obligacji. Spotka
zaraportowata prawie 1 mld USD straty w Il pdtroczu 2022
roku, a zgodnie z opublikowanymi prognozami w |
potroczu 2023 roku strata przekroczy 7,5 mld USD.
Omawiany kryzys jest efektem wielu naktadajgcych sie
probleméw: zaréwno liczba mieszkan, jak i powierzchni
biurowych jest za duza (brakuje na nie popytu), chirfscy
deweloperzy budowlani sg przesadnie zadtuzeni, a
wiadze nie sg sktonne do udzielenia realnej, znaczacej
pomocy. Sprzedaz mieszkan w Il kw. 2023 roku w Chinach
jest na ten moment najnizsza od 2012 roku, wyraznie
spadto takze zadtuzenie Chifnczykéw na zakup mieszkan.
Malejgca liczba sprzedanych mieszkan jest efektem
kolejnego powaznego problemu gospodarki Parstwa
Srodka, czyli stabego popytu wewnetrznego. Odczyty
sprzedazy detalicznej co miesiagc zawodzg inwestoréw
okazujac sie nizsze od oczekiwan (ostatni lipcowy odczyt
wykazat wzrost sprzedazy detalicznej o 2,5% wobec
prognozowanych 4,5%). Chinscy decydenci chcieliby
przekierowac swojg gospodarke z opartej na eksporcie na
gospodarke opartg o popyt wewnetrzny. Poki co
nieskutecznie, bo stopa konsumpcji prywatnej w Chinach
utrzymuje sie na wyraznie nizszych poziomach niz w
krajach OECD. Kluczowy dla ChRL eksport réwniez sie
kurczy - w lipcu zmniejszyt sie on 0 14,5% w ujeciu rok do
roku, co dodatkowo pogarsza sytuacje tamtejszej
gospodarki. Problemem nadal pozostaje wysokie
bezrobocie wsréd mtodych (po rekordowo wysokim
odczycie  przekraczajgcym  20%, chinskie  biuro
statystyczne przestato publikowac¢ dane na ten temat). Na
fali kryzysu rynku nieruchomosci wyptynat nowy problem
— tzw. shadow banking. Firma Zhongrong International
Trust Co. dziatajgca w branzy inwestycyjnej (ale niebedaca
kontrolowanym podmiotem finansowym) nie wywigzata
sie z ptatnosci z kilkudziesieciu swoich produktéw, w
wyniku czego pod siedzibg spotki w Pekinie wybuchty
protesty niezadowolonych klientéw. Cze$¢ emitowanych
instrumentéw oparta jest o rynek nieruchomosci.
Inwestorzy boja sie, ze problemy mogg ,,rozlaé sie” na cata
chinskg branze powierniczg, ktorej warto$¢ szacowana
jest na 2,9 bin USD. Niezmiennie problemem pozostaje
pogtebiajacy sie konflikt technologiczny na linii Chiny —
USA, do ktérego dofaczyly Japonia i Holandia,
ograniczajgc chifnskim firmom dostep do urzadzen i
technologii koniecznych do produkcji zaawansowanych
mikrochipdw.
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Ktopoty chinskiej gospodarki moga zosta¢ rozwigzane
jedynie przy znaczacej pomocy tamtejszych wiadz.
Wprowadzone przez decydentdéw rozwigzania (jak
nieznaczna obnizka stop procentowych czy obnizenie
podatku od transakcji na gietdzie), mimo ze wlaty na rynki
nieco optymizmu, wydajg sie zbyt stabe, by zawrdcié
chinskg gospodarke na Sciezke wzrostu. Staby sentyment
wobec tej drugiej najwiekszej gospodarki $wiata moze sie

zatem utrzymywac jeszcze przez wiele miesiecy.

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

MSCI Poland &
MSCI EM LA &
MSCIEM Asia  E—
MSCIEV  —
MSCl World I —

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

OStopa dywidendy (%) MP/Eforward EP/E biezace

zrodfo: Bloomberg, opracowanie wtasne, dane dla: Polska — indeks
MSCI Poland, Ameryka tacinska — MSCI LatAm, Azja Wschodzgca —
MSCI EM Asia, Rynki wschodzgce — MISCI EM, Rynki rozwiniete — MSCI
World, *dane na 13.09.2023 r.

W zwigzku z tym nie zmieniamy naszego umiarkowanie
negatywnego nastawienia do rynkéw wschodzacych
ogétem (wsrdd ktérych rynek chinski gra decydujaca
role). Utrzymujemy takze off-benchmarkowg pozycje na
akcjach Ameryki tacinskiej, gdzie gtdwna gospodarka
regionu - Brazylia, charakteryzuje sie rosngcg dynamika
PKB i inflacjg na niskich poziomach. Tamtejszy bank
centralny rozpoczat juz nawet cykl obnizek stop
procentowych, co dodatkowo powinno wesprzeé
sentyment wobec brazylijskich akcji. Za inwestycjg na
rynkach Ameryki tacinskiej stoi niezmiennie atrakcyjnosé
cenowa - tamtejsze spotki pozostajg wyraZznie taniej
wycenione pod wzgledem wskaznika P/E w stosunku do
innych regiondéw EM, oferujg one takze wyisze stopy

dywidendy. (ab)
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Polska

e Akcje polskie w sierpniu znizkowaty mocniej niz rynki
zagraniczne

e Polskie banki w dobrej kondycji
e  PPK coraz mocniej wspierajg krajowy rynek
e Polska oraz rynki EM nadal tanio wyceniane

e Podnosimy nastawienie dla akcji polskich do poziomu
neutralnego

W sierpniu gtéwne indeksy GPW korygowaty sie, co
najmocniej dotkneto spétki skupione w indeksie WIG20 (-
7,6%). Nieco mniej spadt indeks szerokiego rynku WIG (-
5,3%), a najlepiej zachowaty sie srednie i mniejsze spofki,
ktére znizkowaty o okoto 3-4%. Sentyment na krajowym
rynku akcji tym razem byt wyraznie gorszy od globalnego,
mierzonego indeksem MSCI All Countries, ktéry w
sierpniu zanotowat spadek o 3,0%.

Z opublikowanych przez GUS danych wynika, ze PKB w |l
kw. spadt w Polsce 0 0,6% r/r wobec spadku 0 0,3% r/r w
| kwartale. Jednak wyniki kluczowego dla GPW sektora
finansowego za Il kw. prezentujg sie dobrze, co wynika
m.in. z solidnych zyskow zawdzieczanym wysokim stopom
procentowym oraz niskim kosztom ryzyka (utraty
wartosci kredytow). Banki notowane na GPW poprawiajg
wyniki oczyszczone ze zdarzen jednorazowych, majg
proste modele biznesowe, a po rozwigzaniu kwestii z
kredytami frankowymi — nie wystepowa¢ bedg u nich
istotne ryzyka systemowe. Ewentualne przedtuzenie tzw.
,wakacji  kredytowych”  zdejmie gtéwne ryzyko
regulacyjne. Tym niemniej, subindeks sektorowy WIG-
Banki w sierpniu nie opart sie ogélnorynkowej korekcie i

stracit 7,2%.

Z gtéwnych sektorow notowanych na GPW najmocniej
przecenit sie w sierpniu jeszcze WIG-Goérnictwo (-8,4%),
co byto odzwierciedleniem obnizenia o 20% rynkowych
oczekiwan przysztych 12-miesiecznych wynikéw. W
zasadzie byt to jedyny sektor, ktoéry w sierpniu
doswiadczyt tak wyraznej rewizji wynikdw (rewizja
oczekiwanych wynikéw w lipcu wyniosta -17,7%). Na
drugim biegunie zmian oczekiwanych wynikdw byt sektor
paliw z rewizjg in plus o 8,2%, a nastepnie banki, dla
ktérych oczekiwane wyniki podniesione zostaty o 2,4%.
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Przecenie rynkowej oparty sie jedynie sektory: energetyka
oraz budownictwo (wzrosty po okoto 2%). Pierwszy z nich
korzysta z dobrego sentymentu, jaki pojawit sie juz w
lipcu, czyli ogtoszeniu szczegdtéw finansowych transakgji
nabycia przez Skarb Panstwa aktywow weglowych od
spotek PGE, Tauron, Enea i Energa i przekazaniu ich do
Narodowej Agencji Bezpieczenstwa Energetycznego. Z
kolei budownictwo zyskiwato za sprawg informacji o
wtgczeniu na koniec sierpnia akcji Budimex do indeksu
MSCI Poland, co implikowato koniecznos¢ przebudowania
portfeli funduszy opierajacych sie o ten indeks jako
benchmark.

Rosnie  rowniez rola  Pracowniczych  Programoéw
Kapitatowych (PPK). Naptywy netto przekraczajg juz
$rednio 0,5 mld zt miesiecznie, a wartos¢ ta bedzie
systematycznie rosta wraz ze wzrostem nominalnym ptac.
Szacujemy, ze w okoto potowie naptywy netto do PPK
lokowane sg na GPW. W ciggu ostatniego roku aktywa

zgromadzone w PPK wzrosty 0 84% do niemal 18 mid zt.

Obserwujgc historyczne wartosci wskaznikéw P/E (cena
do zysku za ostatnie 12-miesiecy), akcje polskie jako caty
rynek, nadal wyceniane s3 w poblizu miniméw z 10 lat
(7,5x) i jednoczesnie obok Turcji (7,4x) sg najnizej w
gronie liczacych sie swiatowych gospodarek. Rowniez w
podobnym miejscu znajdujg sie zbiorczo rynki rozwijajace
Ameryki tacinskiej (8,2x). W dalszym ciggu za relatywna
stabos¢ naszego rynku w dominujgcym stopniu wptywa

Obligacje

Zaskakujaca w skali decyzja Rady Polityki Pienieznej
mocno przemeblowata krajowy rynek obligacji

Najbardziej preferowang przez nas klasg aktywdw
obligacji sg aktualnie obligacje zagraniczne DM/IG

Pomimo nadal dwucyfrowej inflacji cen konsumenckich w
Polsce (CPl +10,1% r/r w danych za sierpien) konsensus
rynkowych  oczekiwan  tuz przed  wrzesniowym
posiedzeniem (w dniach 5-6) zaktadat obnizke stép
procentowych NBP o 0,25 pkt. proc. i kolejne obnizki w
tempie ok. 0,25 pkt. proc. na kwartat. Gtéwna stopa
procentowa NBP utrzymywana byta na poziomie 6,75% od

wrzesnia ub. roku.
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wojna w Ukrainie (a takze proby wrogich dziatan ze strony
biatoruskiego rezimu) i negatywne konsekwencje z tego
ptynace dla Polski, jako kraju sgsiadujgcego. Niezmiennie
wiekszos¢ kluczowych sektorow GPW (poza energetyka)
nadal utrzymuje swojg atrakcyjnos$¢ przez pryzmat
historycznego P/E (najtansze s3: paliwa, gdrnictwo,
banki). Przez pryzmat tego wskaznika tanie sg réwniez
indeksy WIG, WIG20, a takze sWIG80. Z kolei obserwujac
wskaznik oczekiwany P/E nisko (w okolicy 10-letnich
miniméw) prezentujg sie indeksy: WIG, WIG20, banki,
energia, oraz paliwa. Niewatpliwie dla kondycji polskiego
(i globalnego) rynku akcji w tym roku kluczowe znaczenie
bedzie miat dalszy przebieg wojny w Ukrainie oraz
perspektywy dla krajowej inflacji, ktora od kilku miesiecy
systematycznie spowalnia.

Na wrzesien zdecydowali$my sie podwyzszy¢ nastawienie
dla akcji polskich z poziomu umiarkowanie negatywnego
(-1) do neutralnego (0). Uwazamy, ze jest to adekwatne
(6-12 mies.)
kontekscie naptywow netto do PPK, utrzymujgcych sie

Srednioterminowe pozycjonowanie w
niskich wycen polskich akcji, zdrowych fundamentow
sektora bankowego, a takze wyraznej korekty z sierpnia.
Akcje polskie sg przez nas lepiej postrzegane niz akcje
wiekszosci rynkdw- poza Ameryka tacinska, dla ktérej w
dalszym ciggu utrzymujemy nastawienie umiarkowanie
pozytywne (+1). (tk)

Rynek stopy procentowej dla PLN: WIBOR 6M, kontrakty
terminowe na przysztg stope procentowg rynku
miedzybankowego (FRA) oraz stopa NBP (proc.)
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Decyzja Rade Polityki Pienieznej (RPP), mozna powiedzie¢,
Obnizono o 0,75 pkt.
bardzo komunikatem, co

wywrdcita stolik”. proc.., z

,gotebim” spowodowato
gwattowne przeszacowanie stawek przysztych stdop rynku
miedzybankowego w kontraktach terminowych (wykres

powyzej).

Na rynku obligacji statokuponowych (skarbowych) zostato
to zdyskontowane wzrostem cen i spadkiem rentownosci
obligacji (2-letnich) i
Srednioterminowych (5-letnich) a wzrostem rentownosci i

krotkoterminowych

spadkiem cen obligacji dtugoterminowych (10-letnich).

O ile decyzje RPP mozna zrozumie¢ w kontekscie bardzo
stabych danych z przemystu, w szczegdlnosci z Niemiec, z
ktérym polska gospodarka jest silnie zwigzana (przy czym
w krajowym przemysle takze widac juz od wielu miesiecy
recesje), to w sytuacji inflacji nadal znaczaco powyzej celu
banku centralnego (2,5 proc. +/- 1 pp.) rodzi to ryzyko
zakotwiczenia sie  oczekiwann inflacyjnych  wsrod
uczestnikéw Zzycia gospodarczego na podwyzszonych
poziomach na dtuzej. W takiej sytuacji inwestorzy oczekujg
wyzszej premii terminowej (dodatkowo w zwigzku z

ostabieniem ztotego).
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oznacza, ze obligacje te, po wyptacie najblizszych odsetek,
kolejne bedg miaty juz nizsze, podobnie zresztg jak
zdecydowana wiekszos¢ obligacji
krajowym rynku.

korporacyjnych na

Notowania wybranych serii

zmienno-kuponowych

skarbowych obligacji
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Przecenita sie takze cze$¢ obligacji zmienno-kuponowych
JWZ”).  Kontynuacja spadku stawki
pienieznej rynku miedzybankowego WIBOR6M, (12.09 juz
tylko 5,73% vs. jeszcze blisko 7% do poczatku lipca br.)

(skarbowych,

Zrédto: Bloomberg, cyfry w nazwie obligacji oznaczajg kolejno rok i
miesigc zapadalnosci

W Polsce dynamika roczna inflacji CPIl bedzie spada¢ do

konca biezgcego roku (w ostatnich 3 mies. ceny
konsumenckie m/m nie rosty), ale zagadka pozostaje
zachowanie sie agregatow cen w przysztym roku, kiedy na
rynek naptyng pienigdze z nowego budzetu (800+,
podwyzki w budzetdwce, itp.) oraz nastgpi skokowy, bo o
ok. 20%

najkorzystniejszego obecnie potencjatu zysku do ryzyka

wzrost ptacy minimalnej. Dlatego tez,

upatrujemy w obligacjach zagranicznych, zaréwno
skarbowych z krajéw wysokorozwinietych (DM), jak i
korporacyjnych, ale tylko emitentéw 2z ratingiem
inwestycyjnym (IG — Investment Grade). W krajach DM,
zwtaszcza w USA, tendencja dezinflacyjna (spadku inflacji)
jest duzo bardziej zaawansowana, a biezgca podstawowa
krdotkoterminowa stopa procentowa dla dolara, jak i
obligacji  krdtko-,

dtugoterminowych sg  wyzsze

rentownosci $rednio-, jak i
anizeli najbardziej
prawdopodobne $ciezki inflacji. Sytuacja taka od dawna
nie miata miejsca i jest ona jak najbardziej korzystna dla

posiadaczy/nabywcow tychze obligacji. (zo)
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCJE - regiony Waluta Sierpien 3 mies. 6 mies. 3 lata 5 lat
MSCI ACWI (indeks globalny) usb -3,0% 6,2% 9,1% 11,9% 17,3% 31,2%
MSCI World (DM) uUsD -2,6% 6,6% 10,0% 13,7% 21,6% 37,3%
MSCI Emerging Markets (EM) uUsD -6,4% 2,3% 1,7% -1,4% -11,0% -7,2%
MSCI EM Asia usb -6,3% 1,2% 0,9% -2,4% -13,9% -4,2%
MSCI EM Latin America usb -7,9% 7,3% 7,9% 11,0% 21,9% -4,2%
MSCI EM Europe usb -6,9% 9,8% 14,4% 45,0% -74,0% -75,3%
MSCI Poland PLN -7,6% 7,0% 8,6% 32,8% 4,7% -22,5%
MSCI Frontier Markets uUsD -1,1% 7,0% 6,0% -3,6% -0,5% -5,9%
S&P500 - USA usb -1,8% 7,8% 13,5% 14,0% 28,8% 55,4%
Russell 2000 usb -5,2% 8,6% 0,1% 3,0% 21,6% 9,1%
MSCI Europe EUR -2,7% 1,4% -0,4% 10,5% 26,8% 19,6%
StoxxEurope600 - Europa EUR -2,8% 1,4% -0,6% 10,4% 25,0% 19,9%
DAX - Niemcy EUR -3,0% 1,8% 3,8% 24,2% 23,2% 29,0%
CAC40 - Francja EUR -2,4% 3,1% 0,7% 19,5% 47,9% 35,3%
IBEX35 - Hiszpania EUR -1,4% 5,0% 1,2% 20,5% 36,4% 1,1%
FTSE-MIB (Wtochy) EUR -2,7% 10,7% 4,9% 33,7% 46,8% 42,2%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP -3,4% -0,1% -5,6% 2,1% 24,7% 0,1%
FTSE Nordic 30 SEK 2,5% 3,2% 6,3% 19,2% 47,2% 60,4%
Nikkei - Japonia JPY -1,7% 5,6% 18,9% 16,1% 41,0% 42,7%
TOPIX - Japonia JPY 0,4% 9,5% 17,0% 18,8% 44,1% 34,4%
MSCI China HKD -8,5% 3,4% -6,8% -9,7% -39,7% -25,6%
Hang Seng - Hongkong HKD -8,5% 0,8% -7,1% -7,9% -27,0% -34,1%
Kospi - Korea Pid. KRW -2,9% -0,8% 5,9% 3,4% 9,9% 10,0%
SENSEX - Indie INR -2,5% 3,5% 10,0% 8,9% 67,8% 67,8%
MSCI Turkey usb 7,6% 22,7% 4,2% 57,8% 67,0% 55,5%
BOVESPA - Brazylia BRL -5,1% 6,8% 10,3% 5,7% 16,5% 50,9%
WIG PLN -5,3% 9,9% 13,7% 36,4% 32,5% 13,7%

AKCJE - segmenty Waluta Sierpien 3 mies.

MSCI ACWI Small Cap usb -3,6% 7,1% 1,8% 6,7% 19,5% 13,5%
MSCI ACWI Large Cap usb -2,8% 6,2% 10,4% 12,9% 18,0% 34,3%
WIG20 PLN -7,6% 7,0% 9,7% 32,7% 12,6% -13,3%
WIG20 total return PLN -6,2% 9,5% 12,2% 36,8% 21,9% -2,0%
mWIG40 PLN -3,0% 14,1% 17,4% 35,2% 40,1% 22,7%
sWIG80 PLN -4,0% 0,4% 7,5% 23,3% 43,1% 67,7%

AKCJE - sektory Waluta Sierpien 3 mies.

MSCI World Healthcare usb -0,9% 3,4% 5,5% 8,6% 16,3% 38,6%
MSCI World Energy usb 1,2% 14,4% 4,1% 8,9% 108,8% 9,4%
MSCI World Financials usb -3,9% 7,6% -3,5% 8,5% 31,1% 11,1%
MSCI World Metals&Mining usbD -7,2% 6,0% -5,4% 11,0% 17,4% 39,0%
MSCI World Industrials usb -3,2% 8,5% 7,6% 18,6% 26,6% 29,8%
MSCI World Consumer Discretionary usbD -2,9% 10,1% 13,8% 12,8% 10,1% 42,3%
MSCI World Consumer Staples usb -3,6% 1,0% 2,2% 3,1% 7,1% 20,7%
MSCI World IT usb -2,0% 6,8% 26,7% 28,6% 32,9% 110,3%
Nasdaq usb -2,2% 8,5% 22,5% 18,8% 19,2% 73,1%
Nasdaq100 usbD -1,6% 8,7% 28,7% 26,3% 28,0% 102,5%
Philadelphia Semiconductor usb -4,9% 6,3% 24,1% 37,1% 62,4% 162,0%
S&P Global Clean Energy usbD -12,2% -12,1% -16,7% -28,0% -6,4% 83,7%
Eurostoxx Banks EUR -2,0% 13,4% -5,7% 41,0% 80,4% 7,1%
WIG-Games PLN -3,8% 11,1% 7,6% 49,4% -42,0%
WIG-Energia PLN 1,8% 32,0% 31,9% 21,9% 48,7% 27,3%
WIG-Banki PLN -7,2% 17,8% 23,5% 67,7% 111,5% 3,2%

AKCJE - style inwestycyjne Waluta Sierpien 3 mies.

MSCI World Growth usb -2,1% 6,8% 18,4% 19,6% 16,6% 59,8%
MSCI World Value usb -3,0% 6,4% 1,7% 7,4% 24,8% 13,8%
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SUROWCE Waluta Sierpien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent usD 2,2% 20,7% 8,0% 1,5% 70,1% 34,4%
Miedz uUsbD -5,9% 3,7% -7,9% 7,2% 24,1% 42,4%
Aluminium usbD -3,5% -5,3% -7,0% -8,6% 22,7% 3,1%
Bloomberg Agriculture Index TR* uUsbD -1,5% 6,2% 1,1% 0,8% 83,9% 70,2%
Rudy zelaza usbD -2,7% 4,1% -13,0% 4,4% -10,7% 62,9%
Wegiel koksujacy CNY 10,7% 27,2% -14,6%

Ztoto usb -1,3% -1,1% 6,2% 13,4% -1,4% 61,5%
Srebro UsbD -1,2% 4,1% 16,9% 35,9% -13,1% 68,1%
Bloomberg Commodity Index usob -1,2% 8,2% -0,1% -12,8% 44,6% 26,6%
DM skarbowe usbp -1,6% -1,3% 0,1% -1,1% -21,0% -10,5%
USD Korporacyjne IG usbD -0,8% 0,0% 2,0% 0,9% =-12,0% 7,2%
EUR Korporacyjne IG EUR 0,2% 0,8% 2,7% 1,1% -9,5% -4,3%
USD azjatyckie IG usbD -0,7% -0,6% 1,7% 1,5% -7,8% 10,1%
USD Korporacyjne HY usb 0,3% 3,4% 4,5% 7,2% 5,5% 17,7%
EUR Korporacyjne HY EUR 0,3% 2,0% 3,0% 6,7% 3,1% 8,9%
EM skarbowe w walucie lokalnej uUsD -2,0% 0,5% 1,7% 3,2% -2,0% 10,2%
EM skarbowe w USD usbD -1,5% 2,6% 3,3% 55% -13,5% 1,5%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 0,1% 3,4% 7,0% 11,2% -6,5% 5,1%

POZOSTALE Waluta Sierpien 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
EUR/USD uUsbD -1,4% 1,4% 2,5% 7,8% -9,2% -6,5%
EUR/PLN PLN 1,6% -1,1% -4,9% -5,2% 1,7% 4,0%
CHF/PLN PLN 1,7% 0,4% -1,1% -2,8% 14,6% 22,0%
USD/PLN PLN 3,0% -2,6% -7,3% -12,2% 12,0% 11,5%
USD/IPY JPY 2,3% 4,4% 6,9% 4,7% 37,4% 31,1%
Bloomberg USD Index usb 1,8% -0,5% -1,2% -4,3% 6,8% 4,9%
MSCI EM Currency Index usb -1,5% 0,3% 0,7% 2,1% 3,2% 5,3%
JP Morgan EM Currency Index UsD -1,9% -3,0% -4,3% -4,2% -13,1% -21,1%
Europe REITS EUR -1,0% 5,5% -9,3% -5,8% 5,6% -32,6%
US REIT's UsD -3,2% 3,7% -2,3% -6,7% 10,1% -0,6%

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

Apple UsD -4,2% 6,1% 27,8% 20,2% 48,2% 244,7%
Amazon usb 3,2% 14,5% 46,5% 8,9% -20,0% 37,1%

Alphabet (Google) uUsbD 2,6% 10,8% 51,2% 25,8% 67,1% 121,1%
Microsoft usbD -2,2% 0,0% 32,0% 26,6% 49,3% 208,0%
Meta Platforms (Facebook) uUsD -7,1% 11,8% 69,1% 81,6% 0,9% 68,4%

Nvidia usb 56% 30,5% 112,6% 227,3% 270,0% 609,5%
Tesla uUsb -3,5% 26,6% 25,5% -6,4% 55,4% 1183,3%

Europa - GRANOLAS Waluta Sierpien 3 mies. 6 mies.

Glaxosmithkline GBp 1,3% 4,2% -0,6% 4,7% 7,7% 12,1%
Roche CHF -3,8% -9,7% -0,7% -14,4% -9,6% 26,3%
ASML EUR -6,6% -9,3% 4,6% 26,7% 99,1% 263,7%
Nestle CHF -0,4% -1,4% 2,9% -4,7% 5,5% 48,3%
Novartis CHF -1,9% 2,5% 17,4% 17,7% 29,1% 51,8%
Novo Nordisk DKK 17,2% 14,7% 29,5% 62,8% 223,1% 343,9%
L'Oreal EUR -4,1% 1,7% 9,7% 19,9% 52,5% 110,3%
LVMH EUR -7,8% -3,9% -0,1% 22,6% 107,5% 178,5%
Astrazeneca GBp -4,1% -8,0% -1,4% 2,3% 37,3% 110,1%
SAP EUR 3,9% 57% 21,9% 54,2% -1,5% 36,5%
Sanofi EUR 1,6% 4,0% 15,1% 24,5% 30,2% 61,9%
TSMC TWD -2,8% -1,2% 8,5% 11,1% 36,6% 143,0%
Tencent Holding HKD -8,3% 4,6% -4,7% 5,3% -32,6% 5,8%

Alibaba uUsD -9,1% 16,8% 5,8% -2,6% -67,6% -46,9%
Samsung Electronics KRW -4,2% -5,8% 11,6% 14,8% 34,8% 59,5%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 31 sierpnia 2023 r., skréty EM - rynki wschodzgce, 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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Wazne informacje

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

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

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

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

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

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

Biuro Maklerskie ostrzega, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub nawet catosci
zainwestowanych $rodkéw. W szczegdlnosci Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentow finansowych
wptyw ma wiele 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.




