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Wstep

L] Rynki finansowe dos¢ szybko otrzasnety sie po facto zréwnujac sie z gérnym przedziatem dla
perturbacjach dwu Sredniej wielkosci podstawowej stopy procentowej w USA (fed funds
specjalistycznych bankéw w USA oraz ikony rate). Nieco pdzZniej, ale nieuchronnie, patrzac na
szwajcarskiej bankowosci - Credit Suisse. Ich konsekwencje w podnoszeniu stopy procentowej
problemy nie miaty natury systemowej a wynikaty, przez Europejski Bank Centralny, dodatnie realne
w przypadku bankéow amerykanskich, z ich stopy procentowe (czyli sytuacja, kiedy to inflacja
specyfiki klientdow — start-upy, kryptogietdy, itp. W jest ponizej stop albo, jak kto woli, stopy
przypadku Credit Suisse zas, z szeregu bteddéw procentowe s3 wyzsze anizeli inflacja), powinny
zarzadczych i probleméw  wizerunkowych. zagosci¢ takze w Europie Zachodnie;.

Globalny system finansowy oczywiscie nie
pozostaje bez napie¢, ale na skutek wysokiej inflacji

[ Implikacje z kolei wysokich ujemnych realnych stép
procentowych, jakie mamy w Polsce (inflacja CPl w

stosunek dtugu do PKB krajéw najwiekszych marcu 16,2% r/r, stopa NBP 6,75%, stopa
pozyczkobiorcéw systematycznie sie zmniejsza, a WIBOR6M 6,95%) w naszej ocenie to przede
ceny dtugoterminowych obligacji

wszystkim  nieatrakcyjno$¢  dtugoterminowych
obligacji statokuponowych wzgledem zmienno-
kuponowych. Obnizki stép procentowych NBP

statokuponowych, majgcych wptyw na poziom
kapitatéw bankdéw komercyjnych, ostatnio wzrosty.

L1 Marcowg ,Zawieruche” na rynkach jeszcze przez diugi czas wydaja sie mato
wykorzystalismy do podniesienia nastawienia do prawdopodobne, a zbyt powolne ,schodzenie
akcji polskich (z-2 do-1 w skali od-2 do +2, tj. ze inflacji do celu” lub nawet przerwa w procesie
skrajnie do umiarkowanie negatywnego). Pomimo dezinflacji stanowi¢ moga dla Rady Polityki
szeregu problemow krajowego rynku akcji, jak Pienieznej przestanke nawet do powrotu do
niska stopa wyptacanych dywidend czy duza podwyzek. (zo)
reprezentacja spotek z sektorow regulowanych, a
tym samym narazonych na dodatkowe obcigzenia ~ Wybrane indeksy i  sub-indeksy  gietdowe

finansowe (podatki od ,,nadmiarowych zyskéw”, (2020.01.01=100)
daniny, sktadki itp.), dyskonto wycen wzgledem

rynkéw rozwinietych (DM), czy tez nawet samych i;g
rynkéw wschodzgcych (EM), osiggneto na koniec  1so -

marca rekordowe wartosci. 140 1
130 -+

[] Zwracamy uwage, ze wszystkie notowania, stopy 120 1

zwrotu itp. na rynkach finansowych majg charakter Eg >

nominalny. Przy utrzymujgcej sie na poziomach 0 |
dwucyfrowych inflacji, predzej czy pdzniej, znajdzie 80 1
ona odzwierciedlenie w przychodach spétek, choé ;g
jednoczesnie moze jej towarzyszy¢ spadek 50

Q Q Q QO " "% " Yy 9% 2 2 v > ¥
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WIG- gtéwny indeks GPW

MSCI EM - indeks akcji rynkéw wschodzacych (EM)
S&P500 - gtéwny indeks akcji USA

MSCI EM ASIA - indeks akcji azjatyckich rynkéw EM

wymiany realnej (ilosci sprzedanych badz
wytworzonych dobr przez firmy), tworzgc presje na
marze, a w dalszej kolejnosci zyskownos¢.

[ Dlatego tez, na poziomie ogdlnym i w ujeciu MSCI China - gtéwny indeks akcji chiriskich
. . . Stoxx Europe 600 - indeks akcji europejskich
globalnym, obllgaCJe stale lekko preferUJemy nad MSCI World Growth - globalny indeks spétek "wzrostowych"

akcjami. W USA w marcu dynamika inflacji
konsumenckiej (CPI, najszersza miara inflacji), ~ 4rodfo: Bloomberg, BM Alior Banku
spadta juz 9.ty miesigc z rzedu (do 5,0% r/r), de
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Opis sytuacji gospodarcze]

e Ryzyko w sektorze finansowym wstepnie zazegnane
e (Czyto koniec podwyzek stép w USA?
e Polski konsument w odwrocie

Sektor ustug to jest element, ktéry w najwiekszych
gospodarkach Swiata zaskakuje pozytywnie na poczatku
biezgcego roku. W Chinach w tym obszarze trwa
ozywienie wspierane $wiezym luzowaniem restrykcji
epidemicznych i nie jest zaskoczeniem. Natomiast w
USA i Europie podobny impuls (zakonczenie gtdownych
dziatan ,antycovidowych”) miat miejsce juz niemal roku
temu, ale jednoczesnie od kilku miesiecy rosngce koszty
(wysoka inflacja, koszty kredytu) wywierajg presje na
popyt. Tym bardziej zaskakujgce jest odbicie w
nastrojach  biznesu ustugowego w pierwszych
miesigcach 2023 r.

Taki obraz sytuacji jednoczesnie nie jest do korica po
mysli  gtownych  bankéw  centralnych, w tym
Centralnego (EBC) i
amerykanskiego Fed. Zaréwno USA, jak i strefa euro juz
niemal za sobg majg inflacje wynikajacg z poteznych
zaburzen okoto-epidemicznych i wojennych, tj.

Europejskiego Banku

wysokich cen surowcéw, napie¢ w tancuchach dostaw
itp. Ale silny rynek pracy, bedacy poktosiem m.in. dobrej
koniunktury w sektorze ustug, utrudnia walke z inflacjg i
kaze bra¢ pod uwage konieczno$¢ kolejnych podwyzek
stép procentowych.

Cho¢ na powyzszym obrazie pojawiajg sie bardziej
znaczace rysy. Kluczowg s3 wazne symptomy
probleméw ptynnosciowych w sektorze finansowym.
Banki w USA (w wiekszym stopniu) i Europie (w
mniejszym stopniu) sg eksponowane na utrate wartosci
posiadanych portfeli obligacji bedgcych pod presjg
wysokich stop procentowych. W podobnym kierunku
bedg oddziatywaé m.in. instrumenty powigzane z
rynkiem nieruchomosci, na ktérym koniunkture wysokie
stopy procentowe réwniez popsuty.  Skutkiem

powyzszych proceséw moze byé pogorszenie ptynnosci
w sektorze, a co za tym idzie dalsza redukcja akcji
kredytowej. Kolejnym etapem jest obnizenie aktywnosci
gospodarcze;.

Banki centralne w obecnej sytuacji wykazujg
podwyzszong czujnos¢. Priorytet walki z inflacjg
pozostaje na pierwszym miejscu, cho¢ na drugie szybko
wysuneta sie obawa o kryzys w sektorze finansowym.
Tak sugerujg dziatania Fed i EBC. Amerykanski bank
centralny w marcu podwyzszyt stopy procentowe o 25
p.b. (do 4,75-5%), ale jednoczesnie wspart ptynnosé w
sektorze finansowym udostepniajgc mu korzystne
pozyczki w odpowiedzi na znaczacy odptyw depozytow
z bankow. Do tego perspektywa dalszych podwyzek stép
procentowych stoi pod duzym znakiem zapytania.
Prawdopodobnie jestesmy na koncu lub tez bardzo
blisko korica cyklu. W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze
preferowana przez Fed miara inflacji bazowej PCE w
lutym byta nizsza niz stopa procentowa Fed. Po 2008 r.
taka sytuacja miata miejsce raz, z konicem 2018 r. i o
niecaty rok poprzedzita rozpoczecie obnizek stép.

USA - inflacja bazowa (PCE) vs stopa procentowa Fed
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

EBC zastrzegt, ze monitoruje pilnie sytuacje i wstepnie
ocenia pozytywnie odpornos¢ europejskiego systemu
finansowego. Nie odnotowuje znaczgcego odptywu
depozytéw. Priorytetem pozostaje walka z inflacja.
Rezultatem powyzszych wnioskow byta marcowa
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podwyzka stép o 50 p.b., w tym stopy depozytowej do
3%. Jednoczesnie bank nie zakomunikowat, ze cykl
bedzie kontynuowat, a dalsze decyzje uzaleznia od
biezgcej oceny sytuacji.

W innej fazie cyklu gospodarczego sg Chiny. Ozywienie
stymulowane wychodzeniem z obostrzen
pandemicznych trwa od poczatku roku, co potwierdzity
m.in. dane o sprzedazy detalicznej, ktéra w pierwszych
dwdch miesigcach 2023 nominalnie wzrosta o 3,5% r/r.
Czy to duzo? Na pewno widac¢ znaczgcg poprawe wobec
ubiegtego roku, kiedy to odnotowany zostat lekki spadek
na poziomie -0,2% r/r, ale konsument jest jeszcze
niepewny wobec podwyzszonej stopy bezrobocia,
trwajgcego zastoju/kryzysu na rynku nieruchomosci, a
by¢ moze tez wobec czesciowo utrzymujacych sie obaw
o zdrowie. Dla poréwnania — przed pandemig w latach
2018-19 roczne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
wynosito ok. 8%. Pod presjg ostabionej koniunktury
zewnetrznej i wewnetrznej jest produkcja przemystowa,
rosngca zaledwie 0 2,4% r/r w okresie styczen-luty. Tym
niemniej, biznes jest nastawiony optymistycznie co do
przysztosci zwtaszcza w ustugach, co obrazuje wzrost
wskaznika PMI dla tego sektora z 55 w lutym do 57,8 pkt.
W marcu.

Polska - sprzedaz detaliczna (2015=100, wyréwnane
sezonowo, ceny state)
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nadal znaczaco redukujg wydatki. Stabngcy popyt
krajowy i zagraniczny odbija sie na koniunkturze w
przemysle. W lutym br. produkcja przemystowa
zanotowata pierwszy spadek w ujeciu rocznym (-1,2%
r/r w cenach statych) od Il kw. 2020 r., kiedy to fabryki
przerywaty prace ze wzgledu na pandemie.

Obraz stabngcej koniunktury jest coraz bardziej
wyrazisty, ale rynek pracy pozostaje jeszcze wzglednie
mocny. Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymuje sie
blisko historycznych minimoéw (5,4% w marcu). Cho¢ tu
tez pojawiajg sie pewne symptomy pogorszenia sytuacji
— zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w lutym
obnizyto sie dos$¢ nietypowo jak na ten miesigc
(historycznie odnotowywany byt zazwyczaj przyrost
etatdw) o 0,1% m/m. Ptace nominalnie odnotowujg
wcigz dwucyfrowe wzrosty roczne, ale w ujeciu realnym
(po skorygowaniu o inflacje) ich dynamika roczna
pozostaje wyraznie ujemna od przeszto pot roku.

Powyzszy obraz stabngcej koniunktury naszym zdaniem
utrzyma sie jeszcze w Il kw. br. i powinien dziata¢ w
kierunku obnizania presji inflacyjnej w dalszej czesci
biezgcego roku. Choc trzeba przyznaé, ze marcowe dane
na pewno nie uspokajajg co do tempa tego procesu. W
ubiegtym miesigcu inflacja konsumencka w Polsce
obnizyta sie 2 18,4% r/r w lutym do 16,2% r/r. Nizszy CPI
W ujeciu r/r to na razie jednak wytgcznie zastuga efektéw
wysokiej bazy statystycznej z marca ub. roku, kiedy
obserwowalismy skokowe przyspieszenie wzrostu
inflacji po wybuchu wojny w Ukrainie. W ujeciu m/m
ceny w marcu rosty zdecydowanie za szybko - 0 1,1%.

zrodto: GUS, opracowanie wtasne

Poczatek roku w wykonaniu polskiej gospodarki jest
sfaby. To co wysuwa sie na pierwszy plan to
potwierdzenie  spadajgcego popytu ze strony
gospodarstw domowych. Ta tendencja zostata wyrazniej
zasygnalizowana juz w IV kw. 2022 r, kiedy to
konsumpcja prywatna obnizyta sie znaczaco, o0 1,5% r/r.
Miesieczne dane o sprzedazy detalicznej za styczen i luty
(odpowiednio +0,1% r/r i-5% r/r w cenach statych)
wskazujg, ze gospodarstwa domowe z poczatkiem 2023

Polska — inflacja CPI (%, $rednia 6 m-cy m/m)

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5
~— 2] n ~ [o)) — ™M n ~ (o)) — ™M
o o o o o -~ ~— — el ~ o~ o
© © © © © © © © © © © ©
E € E€E € E€ € E € E E E E

Zrédto: GUS, opracowanie wtasne

Rada Polityki Pienieznej na pewno danymi inflacyjnymi
nie moze by¢ uspokojona. Z wypowiedzi jej cztonkdow
mozna wnioskowaé, ze perspektywa ewentualnych
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obnizek stép procentowych to coraz mnigj
prawdopodobny scenariusz. To jest zgodne z naszg
ocena. Szansa na pierwsze, ale tez ostrozne, obnizki stép

pojawi sie nie wczesniej niz roku przysztym. (js)

Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e Pierwsze rysy w zaufaniu do sektora bankowego ... i
wynikajacy z nich zwrot w oczekiwaniach przysztych
stép procentowych

e Ustabilizowanie oczekiwan wzgledem wynikdéw
finansowych przedsiebiorstw z tendencja do

niewielkich rewizji w gére

e Wcigz aktywne ryzyka dla prognozowanych marz
operacyjnych przedsiebiorstw

e Mato atrakcyjne wyceny akcji amerykanskich
wzgledem rentownosci obligacji skarbowych

Marzec przyniost lekko dodatnie stopy zwrotu dla ogdétem
rynkéw rozwinietych mierzonych indeksem MSCI World
(+2,8%), prym wiodty akcje amerykanskie. Warto jednak
zwréci¢ tez uwage na stabe zachowanie $rednich i
mniejszych spdtek amerykanskich (indeks Russell 2000)
oraz ogoétem akcji brytyjskich mierzonych indeksem
FTSE100. Wsrod  akcji amerykanskich zdecydowanie
najlepiej radzity sobie spotki typu growth, ktérych czesé
ma rowniez mocno niecykliczny charakter. Zdecydowanie
ujemny wptyw na indeksy miat natomiast sektor
finansowy po
amerykanskim i europejskim systemie bankowym i
upadtosci dwéch bankéw w USA oraz przymusowym
przejeciem szwajcarskiego Credit Suisse (CS) przez

sygnalizowanych  problemach w

rodzimego konkurenta UBS.

Kwestia perturbacji w  systemie bankowym,
niedopasowania terminéw zapadalnosci dla aktywow i
pasywow w amerykanskich bankach oraz
nieprzezwyciezonego kryzysu zaufania dla szwajcarskiego
podmiotu, wywotata zmiane oczekiwan na jeszcze innym
obszarze, mianowicie zaczety rosngc¢ oczekiwania na

ztagodzenie wyostrzonego ostatnio kursu w polityce
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pienieznej, wrecz z oczekiwaniami spadku stép
procentowych w Il potowie roku w USA. A uwage zwraca
fakt, ze tempo ostatnich podwyzek stdp procentowych

byto najwyzsze na przestrzeni ostatnich 30 lat.

W  przypadku banku szwajcarskiego uporano sie z
problemem poprzez przejecie banku przez rodzimego
konkurenta. Jednak pikanterii tej operacji dodaje fakt, ze
mimo dokonania wykupu akcji, a wiec zaptaty za
posiadane udziaty akcjonariuszom CS w akcjach UBS,
jednoczesnie umorzono obligacje hybrydowe emitowane
przez CS. Takie podejscie moze rzutowac na rentownosci
obecne i przyszte tego rodzaju obligacji emitowanych
przez inne duze europejskie banki, co podniesie im koszt
przysztego pozyskania kapitatu. Jednakze podobnie jak na
rynku amerykanskim réwniez tutaj wyceny instrumentéw
pochodnych na stope procentowa wyrazajg oczekiwania
odwrotu od obecnie prowadzonej restrykcyjnej polityki
Europejskiego Banku Centralnego (EBC).

W obu regionach oczekiwaniom odnosnie do stop

procentowych mogg sprzyja¢ ostatnie  odczyty
wskaznikdéw PPl i CPI faktycznie potwierdzajgc obnizenie
tychze miernikéw inflacji. Ale tez istotne pozostaje jej
poszczegdlne komponenty. | zardwno w USA, jak i Europie
doskwierajg rosngce ceny zywnosci i utrzymania
doméw/mieszkan, co w przypadku $redniego obnizenia
realnych wynagrodzenn (wzrost wynagrodzernn ponizej
inflacji)
dominacje w wydatkach gospodarstw domowych
artykutéw podstawowych kosztem débr wyzszego rzedu.
To z kolei wptywa na kurczgce sie marze operacyjne
ogoétem, ktore zreszta na fali ubiegtorocznego skoku
inflacji zostaty wySrubowane na Znacznie
ponadprzecietne

wykazywanego i prognozowanego spadku inflacji byty

wskaznikéw bedzie wplywaé na wiekszg

poziomy. Jednocze$nie na fali
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dokonywane ujemne zmiany w szacunkach przychodow
ze sprzedazy.

USA — zagregowana dla spoétek z indeksu S&P500 marza
operacyjna (lewa 0s) i wskaznik cen produkcji sprzedanej
w USA (prawa 0$), w pkt. proc.
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kluczowych cykli zmian stép procentowych, obnizki stép
poprzedzato czesto pogorszenie nastrojow na rynku akgji,
a jak zostalo wspomniane, wyceny instrumentow
pochodnych na stope procentowa zaktadajg taki wtasnie
scenariusz odno$nie stopy Fed.

zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Oba te czynniki skutkowaty do niedawna silnymi
rewizjami w dot prognozowanych zyskéw, co rzutowato
rébwniez na prognozowane wyceny akcji. W ostatnich
tygodniach proces rewizji w dét przychododw ze sprzedazy
zostat juz wyhamowany, czemu mogq réwniez sprzyjac¢
poprawy oczekiwan w szacowaniu ogdétem wzrostu
gospodarczego w USA i strefie euro. Jeszcze w ubiegtym
roku wskazywano na mozliwos¢ ujemnego realnie
wzrostu gospodarczego w poszczegdlnych okresach 2023
(i 1 kw. w strefie euro, lll'i IV kw. w USA), tymczasem w
ostatnich tygodniach konsensus prognoz dla wszystkich
kwartatow 2023 obu regiondw powinna cechowad
dodatnia dynamika.

Jednakze mimo poprawy prognoz nie decydujemy sie na
podwyzszenie nastawienia dla obu
odniesieniu  do  akcji
argumentem jest wcigz niska premia za ryzyko rynkowe,
na ktorg z jednej strony wptywajg utrzymujgce sie

regionow. W
amerykarniskich  powaznym

podwyzszone rentownosci obligacji skarbowych (mimo
ich ostatniego spadku) oraz utrzymujgce sie niemate
wyceny amerykanskiego rynku akcji (P/E dla indeksu
S&P500 bliskie 20x; dla Nasdagl00 ponad 30x). W tej
sytuacji raczej nie ma przestrzeni do wzrostu wycen,
zwtaszcza w perspektywie ostabienia zyskéw (konsensus
prognoz Bloomberga z 6 kwietnia zaktada w 2023 r.
spadek o0 1,8% zagregowanego zysku na akcje dla indeksu
S&P500). Ponadto, jak pokazuje historia ostatnich kilku

Strefa euro — zagregowana dla spdtek z indeksu
Eurostoxx 600 marza operacyjna (lewa o0$) i wskaznik cen
produkcji sprzedanej (prawa os), w pkt. proc.
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zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Dla akcji europejskich relacja wyceny rynku akcji (jako
podstawa do kalkulacji oczekiwanej stopy zwrotu) do
rentownos$ci bezpiecznych obligacji skarbowych jest
bardziej korzystna. Mimo to obawiamy sie, ze dostepne
prognozy nie doszacowujg dostatecznie ryzyk po stronie
przychoddw oraz marz. Problem zmiany przecietnego
koszyka zakupowego moze naszym zdaniem w wiekszym
konsumentéw. Dla

stopniu  objg¢  europejskich

poréwnania, wzrost cen zywnosci i produktéw
niealkoholowych wynidst w ostatnim odczycie 17,3%
wzgledem wskaznika ogodlnej inflacji 8,5%. Na zmiane
nastawienia ogétem do regionu Europy Zachodniej nie
pozwala réwniez wcigz napieta sytuacja na wschodniej

czesci kontynentu. (mb)

Rynki wschodzgce (EM)

e Wyraznie spadta premia za ryzyko - wyceny na
rynkach wschodzacych nie sg juz tak atrakcyjne jak w
poprzednich miesigcach.

e Prognozy wskazujg na solidne odbicie chinskiej
gospodarki, zaréwno pod wzgledem wzrostu PKB, jak
i sprzedazy detalicznej.

e Stopa dywidendy na rynkach Ameryki tacinskiej
wcigz pozostaje na historycznie wysokich poziomach.
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W marcu rynki wschodzace, mierzone indeksem MSCI
Emerging Markets, zaliczyty wzrost o 2,7%, byty to zatem
zwyzki o podobnej skali co rynki rozwiniete (mierzone
indeksem MSCI World). Relatywnie lepiej poradzity sobie
w zesztym miesigcu akcje azjatyckie, ktére po lutowej
korekcie kontynuujg wzrostowy trend.

Wsrdd powodow dalszych wzrostéw akcji  chifskich
znalezé mozemy pozytywne sygnaty z tamtejszej
gospodarki- sytuacja makroekonomiczna kraju zaczyna
sie poprawia¢. W najblizszych kwartatach prognozowany
jest duzy wzrost dynamiki PKB i sprzedazy detalicznej.
Warto réwniez zwréci¢ uwage na solidne odbicie
wskaznikow PMI, ktére utrzymujg wzrostowa dynamike i
znajdujg sie juz powyzej 50 pkt. zaréwno dla ustug, jak i
dla przemystu. Na wysokich poziomach utrzymujg sie
jednak oszczednosdci gospodarstw domowych, a ich
szybkie uwolnienie moze spowodowac presje inflacyjng w

chinskiej gospodarce.

Sytuacja gospodarcza krajow Ameryki tacinskiej
prezentuje sie stabilnie. W najwiekszej gospodarce tego
regionu — Brazylii, obserwujemy dynamiczny spadek
inflacji z miesigca na miesiac, co daje nadzieje na obnizke
stép procentowych przez tamtejszy bank centralny
jeszcze w tym roku. Niestety, nieco ostabty wskazniki PMI
dla ustug, ale za to obserwowane jest odbicie PMI w
przemysle. To dobry sygnat, szczegdlnie biorgc pod
uwage, ze sektor przemystowy odgrywa wazng role na
brazylijskim  rynku

kapitatowym  (przedstawiciele

sektorow energetycznego, wydobywczego i
przemystowego stanowig fgcznie prawie 50% indeksu

MSCI Brazil).

Marzec przynidst réowniez wyrazny spadek premii za
ryzyko na rynkach wschodzacych. Wyceny na tych
rynkach nie sg juz tak atrakcyjne jak w poprzednich
miesigcach, a podstawowe wskazniki cenowe znajdujg sie
juz powyzej historycznych median. Najtaniej wyceniane
sg rynki akcji w Chile, Brazylii i Meksyku, a najdrozszy
pozostaje niezmiennie rynek indyjski. Na historycznie
wysokich poziomach pozostaje jednak stopa dywidendy,
szczegdlnie na rynkach Ameryki tacinskiej (w Brazylii jest
to prawie 10%).
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Wyceny P/E i P/E forward oraz stopa dywidendy na
poszczegdlnych rynkach akcji*

MSCl World  ———
MSCIEM [ —

MSCI EM Asia F

MSCI EM LA E

MSCI Poland §

0 5 10 15 20

OP/Ebiezace WP/E forward @ Stopa dywidendy (%)

zrodto: 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 31.03.2023 r.

Na rynkach wschodzgcych ogdtem nieco odbity rewizje
zyskéw, ale wcigz sg one na ujemnych poziomach (co
oznacza, ze wiecej prognoz jest rewidowanych w dot niz
w gore).

Wracajgc do rynkéw Dalekiego Wschodu - powrdcity
obawy o sytuacje geopolityczng w regionie. Prezydent
Tajwanu Tsai Ing-wen udata sie z wizytg do Standw
Zjednoczonych, co zdecydowanie potepity chinskie
ze Chiny
nieustannie zacies$niajg wspétprace z Rosjg, co pogarsza (i

wtadze. Dodatkowo warto wspomnied,

tak juz napiete) stosunki na linii Pekin-Waszyngton.

Uwage inwestordw przykut takze powrdt chiriskiego
miliardera Jacka Ma do ojczyzny. Wtasciciel chifskiego
giganta z sektora e-commerce, Alibaba Group, oglosit
restrukturyzacje swojej firmy. Ma ona zosta¢ podzielona
na szes¢ réznych spoétek, ktére bedg dziatac jako holding.
Zmiana ta ma na celu usprawnienie funkcjonowania
przedsiebiorstwa i umozliwienie lepszej koordynacji
pomiedzy réznymi gateziami jego dziatalnosci (co przetozy
sie tez na lepsze perspektywy rozwoju i tatwiejsze
zarzgdzanie). Dziatalno$¢ Alibaby bedzie rozdzielona na
sze$¢ gatezi: e-commerce i handel w Chinach, e-
commerce globalny, cyfrowe mapowanie, dostarczanie
zywnosci, logistyke oraz media i rozrywke. Decyzja ta jest
poréwnywana do reorganizacji Google w Alphabet w
2015 roku i stanowi istotny punkt w prawie 24-letniej
historii Alibaby. Poprzez restrukturyzacje, spétka bedzie
miata lepszg kontrole nad swojg dziatalnoscig, co powinno
usprawnic jej rozwdj nie tylko w sektorze e-commerce, ale
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takze w branzy wysokich technologii. Globalni inwestorzy
pozytywnie przyjeli pomyst reorganizacji spotki- jej akcje
solidnie odbity po prawie dwdch miesigcach wyraznych
spadkéw.

Podsumowujgc, wecigz obecne ryzyka geopolityczne,
negatywne rewizje prognoz wynikowych, a przede
wszystkim wyrazny spadek atrakcyjnosci cenowej rynkéw
wschodzacych po ostatnich wzrostach, sktonity nas do
zréwnania nastawienia do akcji tych regionédw z innymi
rynkami (czyli do umiarkowanie negatywnego pogladu).
Wiekszg premie za ryzyko widzimy w tym momencie na
rynku polskim, ktory réwniez zaliczany jest do segmentu
rynkéw wschodzacych. (ab)

Polska

e W marcu na GPW érednie i mate podmioty
wyprzedzity duze spotki

e _Mini kryzys” bankéw w USA i Szwajcarii zostat
zdtawiony w zarodku

e Podnosimy nasze nastawienie dla polskiego rynku
akcji do umiarkowanie negatywnego (-1), zréwnujac
je z nastawieniami wigkszosci rynkéw akgji.

W marcu gtéwne indeksy GPW ponownie zachowywaty
sie roznokierunkowo, co wkomponowywato sie w
utrzymanie sentymentu, jaki pojawit sie w lutym. Wsréd
gtéwnych indeksdw GPW ponownie najstabiej wypadt
WIG20 (skupiajgcy najwieksze podmioty), ktéry znizkowat
0 3,3%, co dla indeksu szerokiego rynku WIG oznaczato
spadek o 1,4%. Drugi miesigc z rzedu korekcie oparty sie
$rednie i mniejsze podmioty skupione w indeksach
MmWIG40 oraz sWIG80, ktdre wzrosty odpowiednio 0 3,2%
oraz 2,2%. Sentyment na krajowym parkiecie odbiegat
nieco od tego dla indeksu akcji globalnych MSCI All
Countries, ktéry w marcu zyskat o 2,8%. Utrzymujace sie
drugi miesigc z rzedu wyhamowanie fali wzrostowej na
GPW ma zwigzek z ,jastrzebimi” tonami ze strony Fed
zapoczatkowanymi w lutym, a takze obaw o stabilnos¢
systemu bankowego w USA i Szwajcarii: pojawiajace sie w
marcu problemy ptynnosciowe niektérych tamtejszych
bankdéw zostaty interwencyjnie i szybko rozwigzane,
zdotaty  wzbudzié¢ rynkach

jednak niepokoje na

finansowych.
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Sektorowo na GPW w marcu inwestorzy najmocniej
nagrodzili wzrostem kursu nieruchomosci (+7,1%), mimo
spadku oczekiwanego 12-miesiecznego wyniku o 6,4%
(konsensus Bloomberg). Na drugim miejscu znalazt sie
sektor budowlany (+4,6%), ktérego oczekiwane 12-
miesieczne wyniki podniesione zostaty 0 2,2% w stosunku
do lutego. Na drugim biegunie zmian kurséw znalazty sie
(-10,5%),  przy
oczekiwanych wynikéw o 2,9%, nastepnie sektor gier (-

paliwa jednoczesnym  spadku
5,8%) przy spadku oczekiwan na wyniki o 17,2% oraz
gornictwo (-5,6%) ze spadkiem oczekiwan na wyniki az o
58,8%.

odnotowata rowniez energetyka (-17,2%), przy czy sektor

Wyrazny spadek oczekiwanych  wynikow
ten znizkowat o jedynie 2,3%. Najciekawiej rynkowo
wygladata jednak sytuacja w sektorze bankowym, ktérego
oczekiwane 12-miesieczne wyniki w ciggu ostatniego
miesigca zostaty podniesione w gére az o 89,2%, przy
jednoczesnym spadku kursu indeksu WIG-Banki o 2,9%.
Wyglagda na to, ze w tym segmencie pojawita sie
nieefektywnosé¢, albo ograniczone zaufanie rynku do

ostatnich prognoz dla sektora bankowego.

Wsréd gtownych indekséw GPW, rewizje oczekiwanych
12-miesiecznych wynikéw najmocniej dotknety indeksy:
mWIG40 (-8,1%) oraz WIG20 (-6,3%). Z kolei dla indeksu
szerokiego rynku WIG rewizja oczekiwanych wynikdow
wyniosta 5,3%, co $wiadczy o sporej rozbieznosci
pomiedzy poszczegdlnymi segmentami rynku.

Na poczatku kwietnia odbyta sie w Polsce pierwsza (od
czasu petnoskalowej agresji Rosji na Ukraine) oficjalna
zagraniczna wizyta prezydenta Ukrainy, w trakcie ktorej
podpisano nowy traktat pomiedzy obydwoma krajami. W
kwestii gospodarczej prezydent Ukrainy zapowiedziat, ze
polskie firmy bedg traktowane priorytetowo przy
odbudowie Ukrainy, co dotyczy nie tylko sektora
budowlanego, ale réwniez energetycznego, bankowego i
ubezpieczeniowego.

Spogladajac przez pryzmat oczekiwanych wskaznikow
P/E, akcje polskie jako caty rynek, nadal wyceniane s3 na
poziomach w poblizu miniméw z 10 lat (5,4x) i
jednoczesnie razem z Turcjg (3,8x) najnizej w gronie
liczacych sie $wiatowych gospodarek. Wynika to przede
wszystkim z  wojny w Ukrainie i negatywnych
konsekwencji z tego ptyngcych dla Polski, jako kraju
sgsiadujgcego. Wiekszosc¢ istotnych sektoréw GPW (poza

IT) nadal utrzymuje swojg atrakcyjnos¢ przez pryzmat
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zarowno historycznego jak i oczekiwanego P/E, a sektor
bankowy w efekcie skokowego wzrostu oczekiwanych
wynikdow — skokowo zwiekszyt swojg atrakcyjnosc
sprowadzajgc oczekiwane P/E do niemal 10-letnich
minimdw. Z kolei sektor gérniczy na oczekiwanym P/E w
ciggu miesigca podskoczyt z rejonu 10-letnich minimow
do okolic pierwszego kwartylu. Niewatpliwie dla kondycji
polskiego (i globalnego) rynku akcji w tym roku kluczowe
znaczenie bedzie miat dalszy przebieg wojny w Ukrainie i
wyczekiwana kolejna ofensywa wzmacnianych wojsk
ukrainskich. Szala zwyciestwa przesuwa sie w strone
Ukrainy, o czym $wiadczy brak rosyjskich postepéw na
froncie. Zaskakujgca jest rowniez ostatnia wypowiedz
ambasadora Chin przy UE, ktory stwierdzit m.in., ze Chiny

nie uznajg staran Rosji o aneksje okupowanych czesci

Obligacje

e W obrebie obligacji najkorzystniej
perspektywy w segmencie obligacji
kuponowych skarbowych oraz korporacyjnych, ale
tylko polskich emitentéw o wysokim standingu

oceniamy
zmienno-

finansowym (IG). Segment ten charakteryzuje sie tez
najnizszym poziomem ryzyka stopy procentowej
(duration)

e Pozytywnie zapatrujemy sie takze na segmenty
obligacji zagranicznych: skarbowych DM inflacyjnych
oraz obligacji korporacyjnych 1G

e Na kwiecien odeszlismy od skrajnego na rzecz
umiarkowanego niedowazania zagranicznych obligacji
korporacyjnych HY

W Swietle ostatnich danych o inflacji konsumenckiej (CPI)
w Polsce w marcu (+16,2% r/r, +12,3% po wytgczeniu
wptywu cen zywnosci i energii), braku oznak zaciesniania
fiskalnego, caty czas mocnego rynku pracy, rentownosci
dtugoterminowych i $rednioterminowych  polskich
obligacji skarbowych na poziomie tylko niewiele powyzej

6 proc. oceniamy na niezadowalajgce.

Dostrzegamy tez szereg czynnikdw odziatujacych w
kierunku utrwalenia inflacji na podwyzszonych poziomach
w kolejnych latach globalnie, mianowicie: 1. spadek
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Ukrainy, w tym Krymu i Donbasu oraz nie sg po stronie
Rosji.

Polski rynek akcji w ostatnich 2-miesigcach skorygowat
niemal w pofowie silny wzrost z poprzednich kilku
miesiecy, a wiec oczekiwana przez nas korekta
zmaterializowata sie. Podnosimy nasze nastawienie dla
akcji  polskich ze negatywnego (-2) do
umiarkowanie negatywnego (-1), a

obnizamy neutralne nastawienie dla akcji EM do tego

skrajnie
jednoczesnie

samego poziomu (-1), ze wzgledu na dywergencje
pomiedzy wycenami obu rynkow. Tym samym akcje
polskie sg przez nas tak samo postrzegane, jak akcje
wiekszosci rynkdéw - poza Ameryka tacinska, dla ktérej
utrzymujemy nastawienie umiarkowanie pozytywne (+1).
(tk)

podazy pracy w gospodarkach DM na skutek starzejgcych
sie spoteczenstw, 2. deglobalizacja (spadajgcy udziat
eksportu i importu w S$wiatowym PKB) zwigzana z
izolowaniem sie dwu przeciwstawnych  blokow
politycznych: Rosja-Chiny vs. ,Zachdd”, 3. ,greenflacja” -
obejmujgca szereg zjawisk polityczno-gospodarczych
wigzacych sie m.in. bezrefleksyjnym wzrostem naktadéw
zrodet (OZE) i

na budowe odnawialnych energii

elektromobilnosé.

Rentownosci (proc.) polskich statokuponowych obligacji
skarbowych 2-, 5-i 10-letnich w okreslonych datach
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zrédto: Bloomberg
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Wiekszg rentownos¢ (zaktadajgc statos¢ bedacej bazg do
oprocentowania wiekszosci papieréw stopy WIBOR6M)
oferujg obligacje zmienno-kuponowe skarbowe lub quasi-
(obligacje
BGK/PFR). Pozytywnie zapatrujemy sie tez caty czas na

skarbowe ,covidowe” emitowane przez
segment obligacji korporacyjnych polskich emitentdw, ale
tylko tych o najwyzszym standingu finansowym (IG), gdzie
premie za ryzyko utrzymujg sie nadal na atrakcyjnym

poziomie.

Poktosiem perturbacji na rynku bankowym w USA jest
spadek implikowanych z wycen obligacji oczekiwan
inflacyjnych, co zwieksza naszym zdaniem relatywng
atrakcyjnos¢ obligacji inflacyjnych w USA wzgledem

zwyktych. (zo)
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skarbowych, przetozy sie na wzrost cen obligacji,
czesciowo niwelujgc wzrost spreadu (premii za ryzyko).
(ml)

Implikowane z notowan obligacji o poszczegdlnych
okresach do wykupu oczekiwania inflacyjne w USA
(breakevens) w proc.
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Niezmiennie pozytywnie natomiast
perspektywy inwestycyjne w obligacji
korporacyjnych emitentdéw zagranicznych o ratingu

inwestycyjnym (IG- Investment Grade), gdzie w ostatnich

oceniamy
segmencie

tygodniach réwniez wzrosty premie za ryzyko jednak
catosciowe ryzyko kredytowe jest oczywiscie znacznie
mniejsze niz w HY. Gtéwne ryzyko cenowe dla tej klasy
obligacji ptynie z ryzyka stopy procentowej, ktére jednakze
oceniamy obecnie juz jako niewielkie (zaawansowane
cykle podwyzek stdp procentowych zaréwno w strefie
euro, jak i USA). (zo)

zrédto: Bloomberg

Zagraniczne korporacyjne

Na kwiecier odeszlimy od skrajnego (-2, w skali od-2 do
+2) do tylko umiarkowanego (-1) unikania obligacji
emitentdéw zagranicznych o subinwestycyjnym standingu
finansowym lub bez ratingu (High Yield, HY). Nadal
uwazamy, ze w tym roku nastgpi wzrost ilosci upadtosci
firm w tym segmencie w stosunku do 2022 roku, jednak
wyrazny wzrost premii za ryzyko, jaki nastgpit w ostatnich
tygodniach, czesciowo to zdyskontowat. Dodatkowo w
przypadku wystgpienia

negatywnych scenariuszy w

gospodarce, oczekiwany spadek rentownosci obligacji

Premia kredytowa (w pkt. proc.) w poszczegdlnych
segmentach obligacji IG
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Surowce

e Strach przed kryzysem bankowym wywotat chwilowy
poptoch na rynkach towarowych, ale obecnie sytuacja
wydaje sie opanowana

e Popyt z Chin pozostaje stabilny

o Niespodziewana obnizka produkcji ropy przez OPEC+ i
ponownie spadajgce jej zapasy beda wspieraé ceny

e Zioto ztapato ,wiatr w Zagle” dzieki stabngcemu
dolarowi i spadajgcym rentownosciom dtugu

e Zapasy metali na $wiecie zaczety ponownie spadad,
»Zielony popyt” na nie rozpedza sie z miesigca na
miesigc

e Ceny zbdéz w krotkim terminie
»Zaktadnikiem” dostaw z Rosji i Ukrainy

pozostang

Marzec byt miesigcem gwattownych perturbacji na rynku

kapitatowy. Problemy amerykanskich bankdéw
,regionalnych”, a nastepnie akcja ratunkowa banku Credit
Suisse spowodowaty, ze inwestorzy znacznie powazniej
zaczeli traktowac ryzyko recesji w $wiatowej gospodarce.
Stad tez pierwsza potowa miesigca uptyneta pod znakiem
wyprzedazy wiekszosci surowcoéw, na ktére popyt w
oczywisty sposéb zwigzany jest z koniunkturg w
gospodarce. Potem nastgpito jednak przesilenie, bedace
efektem zdecydowanej reakcji wtadz monetarnych, ktére
zapewnity rynkom finansowym dodatkowg ptynnosc.
Inwestorzy widzgc determinacje w zwalczaniu ,w zalgzku”
probleméw branzy finansowej, szybko doszli do wniosku,
ze recesja, w przypadku jej zaistnienia w Unii Europejskiej
i Stanach Zjednoczonych, bedzie ptytka i zrdwnowazona
cieciami stop oraz wzrostem gospodarczym w innych
obszarach globu. W efekcie Bloomberg Commodity Index
zakonczyt miesigc bardzo duzej zmiennosci symbolicznym
spadkiem o 0,6%. Obecnie uwaga rynku koncentruje sie
dwéch podstawowych  kwestiach:
koniunkturze gospodarczej na Zachodzie, bedacej w duzej
mierze pochodng decyzji wladz monetarnych (wysokosci
stép procentowych) losach ozywienia w
gospodarce chinskiej, ktéra po rezygnacji z covidowych

ograniczen, powoli nabiera wigoru. W obu tych kwestiach

niezmiennie na

oraz na
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obecng ocene rynku okresli¢ mozna jako ,umiarkowany
optymizm”.
podwyzek w USA oraz stabszej koniunktury w tym kraju,

Pochodng zblizajgcego sie konca cyklu
powinien by¢ réwniez stabszy dolar. Amerykarnska waluta
spadata praktycznie caty miesigc, co pomagato i pomaga
nadal rosng¢ cenom surowcow — szczegdlnie metali
szlachetnych. W tym kontekscie oceniamy, ze ten rok nie
bedzie dla USD tak dobry jak poprzedni co wpisuje sie w
naszg pozytywng ocene perspektyw dla rynkéw
towarowych. Dodatkowo, po chwilowym wzroscie
zapasow metali czy zapasow komercyjnych ropy naftowe;j,
ponownie zaczety one spadac, co niezwykle rynek
niepokoi. Doktadajgc do tego informacje o tym, ze ilos$¢
pozycji spekulacyjnych na wzrosty towardw na rynkach
terminowych, po perturbacjach z potowy miesigca, jest
najnizsza od wielu kwartatéw (duze pole do zwiekszania
pozycji), zaktadamy, ze przed sektorem rysujg sie catkiem
ciekawe perspektywy i uwazamy, ze warto pozostawi¢ w

portfelu ekspozycje na te klase aktywow.

Notowania cen surowcéw (2020.01.01=100)
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Rudy Zelaza*

Indeks towaréw rolnych Bloomberg Agriculture TR**

Indeks surowcowy Bloomberga***

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

Marzec byt miesigcem wysokiej zmiennosci cen ropy
naftowej a amplituda wahan cen wyniosta kilkanascie
dolaréw na barytce. Ropa Brent rozpoczeta miesigc z
poziomu ok. 84-86 USD, by w potowie miesigca
,zameldowacé” sie chwilowo w okolicach 70 USD, a
nastepnie wroci¢ do 80 USD. Dodatkowo w pierwszych
dniach kwietnia, juz po tym jak rynek opuscity obawy o
mocniejsze zatamanie gospodarcze wywotane kryzysem
bankowym, inwestoréw mocno zaskoczyt kartel OPEC+,
ogfaszajgc dodatkowg redukcje produkcji ropy o 1 min
barytek od maja. W efekcie cena ponownie wzrosta do 86
USD i jest kwotowana wyzej niz przed marcowym ,mini
kryzysem” bankowym. Rynek otrzymat w ten sposéb silny
sygnat, ze ceny ponizej 80 USD nie sg przez organizacje
akceptowane. Oczywiscie dla cen ropy kluczowe bedg w
najblizszych miesigcach spowolnienie na zachodzie i
koniunktura w Chinach. Prognozy dotyczace chinskiego
popytu na rope na ten rok sg nadal rekordowo wysokie.
OPEC spodziewa sie, ze popyt ze strony najwiekszego
Swiatowego importera zwiekszy sie w tym roku o ponad
700 tys. MAE
(Miedzynarodowa Agencja Energetyczna) przewiduje, ze

barytek dziennie. Rownoczesnie
wzrost popytu ze strony Chin doprowadzi rynek ropy do
deficytu w drugiej potowie roku (chyba Ze silna recesja
popyt na Chin).

Réwnoczesnie inwestorzy pilnie obserwujg spadek podazy

ostabi wszystko, co pochodzi z
z Rosji w konsekwencji sankcji. Nie jest on tak silny jak sie
spodziewano i ogranicza sie obecnie do kilkuset tysiecy
barytek dziennie. Obecne prognozy ekspertéw dotyczace
cen ropy w drugiej potowie 2023 roku w wiekszosci wahajg
sie od 80 do 100 USD za barytke, choc¢ s3 i takie, ktére
mowig nawet o 140 USD. Wedtug zrewidowanej ostatnio
prognozy Goldman Sachs ropa w ciggu najblizszych
miesiecy powinna osiggnac cene 94 dolardw za barytke,
natomiast w 2024 przewidywana cena to 97 USD. Waznym
czynnikiem branym pod uwage jest takie poziom
komercyjnych zapaséw ropy w USA. Przez wiele tygodni
rosty one, co wskazywano jako dowdd na rozczarowujgca
kondycje gospodarki Standw. Obecnie trend ten ulegt
odwrdceniu i po kolejnych dwdch tygodniach spadku
znalazty sie one na poziomie 470 min barytek (podobnie
zaczety spadad takze zapasy benzyny i diesla).
Réwnoczesnie zapasy strategiczne ropy w USA sg najnizsze
od poczatku lat 80.-tych poprzedniego wieku (371 min

barytek), co w sytuacji obecnego napiecia geopolitycznego
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nie jest zapewne sytuacjg komfortows. Ich odbudowanie
do stanu sprzed zesztorocznej wyprzedazy wymagatoby
ich  podwojenia, co bytoby poteznym czynnikiem
popytowym. W zwigzku z tym spodziewamy sie raczej
wysokich cen ropy i jedynie znacznie silniejsze niz
przewiduje rynek zatamanie gospodarcze mogtoby ten

scenariusz zdezaktualizowad.

/toto

Metale szlachetne majg za sobg fenomenalny miesigc.
Ztoto drozato o 7,8%, a srebro o 15,2%, wspierane przez

sukcesywnie ostabiajgcego sie dolara i spadajgce
rentownosci amerykanskiego dtugu.
Rownoczesnie problemy niektorych bankdéw

spowodowaty systemowe zasilenie rynkéw kapitatowych
kilkuset miliardami dolaréw i frankdéw, co znaczaco
pomogta we wzrostach. Obecnie kluczowym czynnikiem
przektadajgcym sie na tempo zmian cen ztota bedzie to,
kiedy FED zasygnalizuje mozliwo$¢ obnizek stép. Ztoto
bedzie zatem czekato na nieuchronne tagodzenie polityki
monetarnej i powinno pozostawa¢ mocne. Jednak w
krotkim okresie istnieje spore ryzyko korekty spadkowe;.
Ztoto znalazto sie tuz pod oporem technicznym, nieco
ponizej 2100 USD/uncja, ktéry juz dwukrotnie zatrzymat
wzrost  cen.  Réwnoczesnie  szacunki  dotyczace
prawdopodobienstwa recesji w USA z korica marca (ok.
60%) mogg by¢ rewidowane w doét, jezeli zestawimy je z
odczytami danych gospodarczych, ktére nadal wykazujg
wysoka inflacje, petne zatrudnienie i odpornych
konsumentow (co oddala perspektywe fagodzenia polityki
monetarnej). Niewatpliwie jednak ztoto jest w krotko- i
$rednioterminowym trendzie wzrostowym. Dostrzegli to
takze inwestorzy w ETF-y na kruszec. Naptywy i odptywy
kapitatu z tych instrumentow sg bardzo silnie skorelowane
z kierunkiem zmiany cen. W przeciggu ostatnich 12
miesiecy z ETF- éw wyptyneto prawie 500 ton metalu,
natomiast w marcu wida¢ byto zauwazalny powrot
inwestoréw.  Warto jednak zauwazyé, ze zakupy na
poziomie niecatych 50 ton wygladajg dopiero na poczatek,
a ztoto juz znalazto sie a bezposredniej bliskosci
historycznych szczytéw, co pokazuje obecny poziom

niedoinwestowania na rynku tego metalu.

Cho¢ w perspektywie najblizszych dni i tygodni istnieje
ryzyko spadkowej korekty, zaktadamy, ze w perspektywie
miesiecy, ztoto z

najblizszych wysokim
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prawdopodobieistwem  sforsuje trwale)

historyczne maksima cenowe.

(zapewne

Metale przemystowe

Metale przemystowe w wiekszosci, podobnie jak ropa
naftowa, pozostawaty w pierwszej potowie marca pod
presjg, by nastepnie zaliczy¢ wzrostowe odreagowanie.
Finalnie cena miedzi nie ulegta zmianie (-0,1%), aluminium
drozato o 2,1%, a ruda zelaza o 1%. Obecnie obawy
dotyczace spowolnienia na Zachodzie znacznie zmalaty, a
rynek z uwagg obserwuje wzrost popytu w Chinach, na
ktéry marcowe zamieszanie w sektorze bankowym nie
miato wptywu. W efekcie, w przeciggu ostatnich pieciu
tygodni, zapasy miedzi monitorowane przez gietdy
kontraktow terminowych w Szanghaju, Londynie i Nowym
Jorku, spadty o 29%. Jezeli obecny trend dotyczacy
wzrostu popytu w Chinach sie utrzyma, zdaniem Goldman
Sachs $wiatowe monitorowane zapasy miedzi do sierpnia
mogg ulec wyczerpaniu (jesli wyzsza cena nie spowoduje
destrukcji popytu). Niezaleznie od tego, ze w Chinach
wchodzimy obecnie w szczyt sezonu budowlanego
rosngcy popyt

elektrycznych,

(kwiecien-wrzesien), wg SaxoBanku

zwigzany z  produkcjg  pojazdéw

wytwarzaniem energii ze Zrédet odnawialnych oraz

magazynowaniem i przesytem energii, juz teraz

réwnowazy  spowolnienie  na  chinskim  rynku

nieruchomosci oraz spowolnienie gospodarcze na
Zachodzie. Szacuje sie, ze w 2023 r. popyt na produkty
,ekologiczne” bedzie generowaé¢ 2,6 min ton zuzycia
miedzi (8% swiatowego popytu) i 5,1 min ton aluminium
(7% Swiatowego popytu), odnawialne Zrodta energii i
pojazdy elektryczne odpowiadaé bedg natomiast za 58%
wzrostu popytu na miedZ i 65% na aluminium. W
podobnym tonie wypowiadajg sie analitycy firmy Trafigura
- najwiekszej na swiecie prywatnej spotki zajmujacej sie
obrotem metalami. Prognozujg oni, ze miedZ osiggnie w
tym roku rekordowg cene, poniewaz ozywienie w Chinach
bedzie w dalszym ciggu uszczuplaé i tak juz niewielkie
zapasy. Réwniez w nasze] opinii, kolejne miesigce powinny
by¢ udane dla cen metali przemystowych, szczegdlnie tych
znajdujacych zastosowanie we wszystkim co zwigzane z

»Zielong” transformacjg i podobnie jak w przypadku ropy,
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jedynie znacznie silniejsze od zaktadanego zatamanie
koniunktury globalnej,
nieaktualnym.

uczynitoby ten scenariusz

Towary rolne

Sytuacja na rynku najwazniejszych zbdz pozostaje nadal
niejasna. W marcu stabiej zachowywata sie pszenica
(+0,1%), znacznie lepiej kukurydza (+4,8%), soja natomiast
drozata 0 1,8%. W pierwszej potowie miesigca rynek zyt
losami przedtuzenia umowy o korytarzach zbozowych z
Ukrainy- co nastgpito 18 marca i ostabito presje na ceny.
Réwnoczes$nie zamieszanie na rynku finansowym
spowodowato exodus spekulacyjnych pozycji dfugich ze
zbdz (w Stanach Zjednoczonych do 14 marca spadta do 98
tys. lotéw, czyli do najnizszego poziomu od sierpnia 2020
r., co oznacza spadek o 82% w ciggu czterech tygodni), co
doprowadzito do sytuacji, ze znaczacg przewage na rynku
uzyskali posiadacze pozycji kréotkich (na spadki) — a jak
wiadomo by zamkng¢ takg pozycje, trzeba kupié.
Powoduje to zwiekszone ryzyko skoku cen w goére w
najblizszym czasie. Niezaleznie od zmiennosci w krétkim
terminie nalezy pamietac¢ o tym, ze swiatowy rynek zbdz
od sezonu 2016/2017 pozostaje w corocznym deficycie
co skutkuje powolnym, lecz

produkgji, regularnym

spadkiem globalnych zapasow.

Podsumowujac, pozostajemy pozytywnie nastwieni do
sektora surowcéw. Marcowe zamieszanie na rynkach
wynikato raczej z poptochu jaki wsréd inwestorow
spekulacyjnych wywotaty obawy o kryzys bankowy niz z
rzeczywistego spadku popytu.
umiarkowane spowolnienie na Zachodzie i rosnacy popyt
z Chin, co powinno zapewni¢ rosngcy popyt na rope i
metale. Staby dolar powinien wspiera¢ surowce, w

Obecnie zaktadamy

szczegoélnosci ztoto. Nadal niskie zapasy i zagrozenia dla
podazy z kierunku rosyjskiego, oraz niepokoje w Ameryce
Potudniowej moga dodatkowo zwieksza¢ zmiennos$¢ cen.
Dla cen zb6z kluczowa natomiast pozostanie skala dostaw
z Ukrainy i Rosji. Catos¢ sktada sie jednak w pozytywny
obraz sektora towarowego, dlatego ekspozycje na niego w
kolejnych miesigcach uwazamy za pozadana. (bn)
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCJE - regiony Waluta Marzec 3 s. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ALL Countries usbD 2,8% 6,8% 16,9% -9,1% 46,2% 27,9%
MSCI World usb 2,8% 7,3% 17,4% -8,6% 50,7% 35,1%
MSCI Emerging Markets usb 2,7% 3,5% 13,1% -13,3% 16,7% -15,4%
MSCI EM Asia usb 3,4% 4,6% 15,5% -11,4% 16,2% -9,0%
MSCI EM Latin America uUsbD 0,4% 3,1% 6,8% -18,3% 39,2% -27,7%
MSCI EM Europe uUsD -2,2% 4,2% 43,9% -17,3% -73,1% -80,9%
MSCI Poland PLN -5,6% -2,8% 27,6% -19,7% 7,3% -29,3%
MSCI Frontier Markets UsD 0,5% 2,4% 1,0% -20,4% 14,2% -27,3%
S&P500 - USA usb 3,5% 7,0% 14,6% -9,3% 59,0% 55,6%
Russell 2000 usb -5,0% 2,3% 8,3% -12,9% 56,3% 17,9%
MSCI Europe EUR -0,5% 8,0% 17,9% 1,1% 43,3% 23,1%
StoxxEurope600 - Europa EUR -0,7% 7,8% 18,0% 0,4% 43,0% 23,5%
DAX - Niemcy EUR 1,7% 12,2% 29,0% 8,4% 57,3% 29,2%
CAC40 - Francja EUR 0,7% 13,1% 27,1% 9,9% 66,6% 41,7%
IBEX35 - Hiszpania EUR -1,7%  12,2%  25,3% 9,3% 36,1% -3,8%
FTSE-MIB (Wtochy) EUR -1,3% 14,4% 31,3% 8,4% 59,0% 21,0%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP -3,1% 2,4% 10,7% 1,5% 34,6% 8,2%
FTSE Nordic 30 SEK 2,0% 6,8% 23,5% 11,9% 67,1% 68,4%
Nikkei - Japonia JPY 2,2% 7,5% 8,1% 0,8% 48,2% 30,7%
TOPIX - Japonia JPY 0,5% 5,9% 9,1% 2,9% 42,8% 16,7%
MSCI China HKD 4,5% 5,3% 18,7% -6,6% -11,3% -25,7%
Hang Seng - Hongkong HKD 3,1% 3,1% 18,4% -7,3% -13,6% -32,2%
Kospi - Korea Pid. KRW 2,7% 10,8% 14,9% -10,2% 41,2% 1,3%
SENSEX - Indie INR 0,0% -3,0% 2,7% 0,7% 100,2% 78,9%
XU100 - Turcja TRY -8,1% -12,6% 51,4% 115,5% 436,9% 318,8%
BOVESPA - Brazylia BRL -2,9%  -7,2% -7,4% -15,1% 39,5% 19,3%
WIG PLN -2,6% 2,0% 27,5%  -9,7%  40,8% 0,4%

AKCJE - segmenty Waluta Marzec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ACWI Small Cap usb -2,4% 3,8% 14,3% -11,2% 56,8% 13,4%
MSCI ACWI Large Cap usb 3,5% 7,4% 17,1% -8,8% 45,9% 30,6%
WIG20 PLN -4,8% -1,9% 27,6% -17,6% 16,2% -20,4%
WIG20 total return PLN -4,8% -1,9% 27,6% -14,8% 23,5% -10,9%
mWIG40 PLN 1,9% 8,4% 26,8% -5,7% 58,0% -1,1%
sWIG80 PLN 3,4% 15,7% 27,4% 2,7% 97,3% 42,8%

AKCJE - sektory Waluta Marzec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI World Healthcare usbD 3,0% -2,1% 10,6% -4,9% 37,5% 51,1%
MSCI World Energy usb -2,1% -4,3% 13,5% 4,2% 119,2% 12,1%
MSCI World Financials usb -8,1% -2,2% 12,8% -12,5% 50,3% 3,1%
MSCI World Metals&Mining usb 1,8% 3,6% 29,1% -14,9% 94,8% 38,5%
MSCI World Industrials usb 1,7% 6,6% 25,3% -2,5% 57,0% 24,4%
MSCI World Consumer Discretionary usb 3,7% 16,1% 13,2% -14,1% 56,3% 39,2%
MSCI World Consumer Staples usbD 4,5% 3,0% 14,5% -1,3% 28,3% 24,0%
MSCI World IT usD 10,0% 20,9% 26,8% -7,4% 76,5% 108,9%
Nasdaq uUsD 6,7% 16,8% 15,6% -14,1% 58,7% 73,0%
Nasdaq100 usbD 9,5% 20,5% 20,1% -11,2% 68,7% 100,3%
S&P Global Clean Energy uUsD 2,6% -0,9% 2,8% -8,4% 105,2% 108,0%
Eurostoxx Banks EUR -13,8%  6,4% 29,8% 12,3% 87,6% -18,9%
WIG-Games PLN -6,5% 0,7% 18,5% -8,4% -17,0%
WIG-Energia PLN -4,9% -3,2% 0,7% -22,9% 67,3% -17,0%
WIG-Banki PLN -5,4% 0,3% 37,2% -18,0% 50,9% -20,1%

AKCJE - style inwestycyjne Waluta Marzec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI World Growth usop 6,8% 14,9%  20,1% -10,5% 52,5% 56,7%
MSCI World Value usbD -1,1% 0,2% 14,5% -7,4%  45,1% 12,4%
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SUROWCE Waluta Marzec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent usbD -3,5% -5,7% 2,5% -11,7% 75,2% 39,5%
Miedz usD -0,1% 7,5% 20,0% -13,8% 83,8% 35,3%
Aluminium usbD 2,1% 1,2% 10,3% -31,7% 59,2%  19,6%
Bloomberg Agriculture Index TR* usbD 1,0% 0,0% 2,4% -3,6% 89,2% 50,0%
Rudy zelaza usp 1,0% 14,2% 29,2% -15,8% 44,4% 95,9%
Wegiel koksujacy CNY -9,1%  -1,4% 3,6%

Ztoto usbD 7,8% 8,0% 18,6% 1,6% 24,9% 48,6%
Srebro UsD 15,2% 0,6% 26,6% -2,8% 72,5% 47,2%
Bloomberg Commodity Index usbD -0,6% -6,5% -5,4% -15,2% 70,6% 20,6%

OBLIGACIE Waluta Marzec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
DM skarbowe usbD 3,7% 3,1% 8,0% -9,3% -14,2% -11,1%
USD Korporacyjne IG usbD 2,8% 3,5% 7,3% -5,6% -1,6% 8,4%
EUR Korporacyjne IG EUR 1,0% 1,8% 2,9% -7,5% -4,7% -5,8%
USD azjatyckie IG usb 1,9% 2,9% 5,6% -2,6% -1,1% 11,0%
USD Korporacyjne HY usbD 1,1% 3,6% 7,9% -3,3% 18,8% 17,1%
EUR Korporacyjne HY EUR -0,4% 2,9% 7,7% -4,6% 14,2% 5,3%
EM skarbowe w walucie lokalnej usb 2,8% 3,1% 9,2% -3,5% 5,9% 0,6%
EM skarbowe w USD usbD 1,3% 2,1% 10,5% -6,8% -2,0% -4,2%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 2,2% 4,7% 9,0% 4,4% -8,4% 1,2%

POZOSTALE Waluta Marzec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
EUR/USD usbD 2,5% 1,3% 10,6% -2,1% -1,7% -12,0%
EUR/PLN PLN -0,5% -0,1% -3,6% 0,7% 2,7% 11,1%
CHF/PLN PLN -0,1% -0,4% -6,1% 3,5% 9,8% 31,6%
USD/PLN PLN -3,0% -1,3% -12,9% 2,8% 4,6% 26,4%
USD/IPY JPY -2,4% 1,3% -8,2% 9,2% 23,5% 25,0%
Bloomberg USD Index usbD -1,9% -1,3%  -8,0% 3,2% -1,3% 9,4%
MSCI EM Currency Index usbD 1,6% 1,9% 6,3% -3,0% 8,1% -1,8%
JP Morgan EM Currency Index usbD 1,4% 1,8% 4,0% -4,8% -4,9% -28,0%
Europe REITS EUR -9,9% -0,1% 8,1% -22,0% 2,8% -31,4%
US REIT's usD -3,3% 1,6% 5,9% -22,4% 26,2% 10,7%

USA - FAAMNG + T Waluta Marzec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Apple USsD 11,9% 27,1% 19,7% -5,0% 164,5% 312,4%
Amazon usb 9,6%  23,0% -8,6% -36,6% 6,0%  42,7%
Alphabet (Google) usDb 15,2% 17,6%  8,4% -25,4% 78,5% 100,0%
Microsoft uUsD 15,6%  20,5% 24,4% -5,6% 88,0% 234,7%
Meta Platforms (Facebook) usD 21,2% 76,1% 56,2% -4,7% 27,1% 32,6%
Netflix usbD 7,2% 17,2%  46,7% -7,8% -8,0% 17,0%
Tesla uUsD 0,9% 68,4% -21,8% -42,2% 493,9% 1069,3%

Europa - GRANOLAS Waluta Marzec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Glaxosmithkline GBp 0,3% 0,3% 11,6% -10,8% 8,0%  29,7%
Roche CHF -0,4% -6,8% -16,3% -26,1% -8,9%  39,1%
ASML EUR 7,1% 24,4% 44,9% 4,0% 165,4% 311,7%
Nestle CHF 5,1% 4,0% 4,1% -5,1%  20,7% 68,1%
Novartis CHF 10,1% 4,5% 15,6% 7,5% 18,3%  48,1%
Novo Nordisk DKK 9,9% 16,7% 43,7% 46,9% 178,9% 302,3%
L'Oreal EUR 9,6% 23,3% 24,5% 14,7% 79,0% 141,4%
LVMH EUR 7,0% 24,2% 39,3% 32,4% 159,6% 264,2%
Astrazeneca GBp 3,2% 1,6% 14,6% 13,2% 67,4% 163,4%
SAP EUR 8,1% 20,5% 40,2% 18,7% 21,8%  48,4%
Sanofi EUR 12,8% 11,6% 27,9% 12,7% 40,0% 87,5%

MSCI EM Asia Waluta Marzec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
TSMC TWD 4,9%  19,5% 27,7% -8,7% 107,2% 151,7%
Tencent Holding HKD 12,3% 21,6% 52,5% 9,1% 11,2% 3,7%
Alibaba usb 16,4% 16,0% 27,7%  -6,1% -47,5% -44,3%
Samsung Electronics KRW 5,6% 15,7% 21,3% -6,3%  45,2% 49,7%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 31 marca 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 notowarn kontraktéw 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
instrumentdw 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 naduzyé na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, ani ustugi doradztwa
inwestycyjnego. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest Swiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne.

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

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

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

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

Tre$¢ materiatu wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzied sporzgdzenia. 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.




