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Wstep

[] Od pazdziernika czotowe banki centralne, takie jak

Fed czy EBC, wstrzymujg sie juz z dalszymi
podwyzkami stép procentowych. W USA gtéwna
stopa procentowa dla dolara (fed funds rate)
pozostaje ograniczona przedziatem 5,25-5,5%.
Gtéwna stopa procentowa dla euro (depozytowa)
pozostaje na poziomie 4%, a w Polsce Rada Polityki
Pienieznej utrzymuje gtdwng stope procentowsq
NBP na poziomie 5,75%.

] W wiekszosci regionéw $wiata spada inflacja. W

USA w listopadzie dynamika cen konsumenckich
CPI wyniosta +3,1% r/r, w strefie euro +2,4%, w
Polsce, wg wstepnych danych, +6,5%- najmniej od
2 lat. Dezinflacji sprzyjajg przede wszystkim niskie
ceny surowcow energetycznych (notowania ropy
gatunku crude spadty nawet ponizej 70 USD za
barytke).

] Rentownosci dtugoterminowych obligacji

skarbowych na najwazniejszych rynkach spadty z
najwyzszych pozioméw od ponad dekady.
Rentownos¢ 10-latek amerykanskich z 5% jeszcze
w pazdzierniku spadta do ponizej 4%, niemieckich
z 3,0% do 2,15%. Nizsze rentownosci
,bezpiecznych” instrumentéw finansowych, za
jakie postrzegane sg obligacje skarbowe wiekszosci
panstw rozwinietych, to nizsza baza dla kosztow
refinansowania sie firm czy zadtuzania rzadéw, ale
takze mniejsza ,konkurencja o kapitat” dla rynkéw
akcji, ktére w listopadzie zanotowaty jeden z
najlepszych miesiecy od dfuzszego czasu.

[] Koniunktura gospodarcza w najwazniejszych

gospodarkach rozwinietych pozostaje
przyttumiona (poza USA). W Polsce po stabej | pot.
roku dochodzi natomiast do ozywienia konsumpgji
oraz wzrostu oczekiwan koniunktury w przemysle
przy utrzymanej dwucyfrowej dynamice ptac,
mocnym kursie ztotego oraz oczekiwanej luznej
polityce fiskalnej od poczatku 2024 .
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[] Nasze aktualne preferencie w zakresie klas
aktywdéw najmocniej definiuje fakt dodatnich
realnych stép procentowych na rynkach DM. Jest
to sytuacja, w ktérej zaréwno biezgce miary inflacji
jak i jej oczekiwany poziom sg nizsze zaréwno od
stop procentowych czotowych bankdw
centralnych, jak i rentownosci dtugoterminowych
obligacji. Taka sytuacja byta rzadka w ostatnich
latach i uwazamy, ze jest argumentem za
preferencjg (umiarkowang) obligacji vs. akcji w
strategiach globalnych.

] Odnosnie jakosci emitentdow korporacyjnych to
zdecydowanie preferujemy tych o wysokim
standingu finansowym (IG — Investment Grade) i to
zaréwno zagranicy, jak i w Polsce.

[J Wséréd rynkéw akcyjnych najlepiej postrzegamy
rynek polski i Ameryki tacinskiej, najgorzej -
amerykanski. (zo)

Wybrane indeksy i sub-indeksy gietdowe — od
poczatku roku (2023.01.01=100)
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WIG- gtdwny indeks GPW

MSCI EM - indeks akcji rynkdw wschodzgcych (EM)

S&P500 - gtéwny indeks akcji USA

MSCI EM ASIA - indeks akcji azjatyckich rynkéw EM

MSCI China - gtéwny indeks akcji chiriskich

Stoxx Europe 600 - indeks akcji europejskich

MSCI World Growth - globalny indeks spétek "wzrostowych"

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Opis sytuacji gospodarczej

o Dobre wiadomosci z frontu inflacyjnego...
e .. O0zywiajg scenariusze spadku stép w 2024 .
e Obiecujaca koricdéwka roku w Polsce

Inflacja konsumencka w strefie euro spadta do 2,4% r/r,
a wiec poziomu najnizszego od przeszto 2 lat. W USA
wskaznik CPI w listopadzie pokazat wzrost cen 0 3,1% r/r.
Patrzac na powyzsze dane ,z lotu ptaka” coraz wyrazniej
nasuwa sie pytanie: czy to juz ostatnie momenty kryzysu
inflacyjnego w gospodarkach rozwinietych?

Inflacja konsumencka (HICP) w strefie euro obnizyta sie
w listopadzie do 2,4% r/r z 2,9% r/r. Obserwowany jest
zatem trzeci z rzedu miesigc tak dynamicznego
hamowania wzrostu cen, ktéry jeszcze w sierpniu
przekraczat 5% r/r. Spora tu zastuga komponentu
energetycznego, ktéry wykazuje sie normalizacjg po
okresie ogromnej destabilizacji spowodowanej gtdwnie
wybuchem wojny rosyjsko-ukrainskiej.

Ale tez coraz wyrazniej zaznacza sie hamowanie inflacji
bazowej, po wylaczeniu cen zywnosci i energii. Ta
obnizyta sie w listopadzie do 3,6% r/r z 4,2% r/r w
pazdzierniku. Jeszcze bardziej interesujgco wyglada
wzrost m/m po wyrdwnaniu sezonowym. W ub.
miesigcu wynidst niecate 0,2%, co odpowiada rocznemu
(zannualizowanemu) wzrostowi ok. 2%. To z kolei
poziom celu banku centralnego strefy euro (EBC).

W rozbiciu na kraje mozna moéwic o kluczowym wptywie
komponentu niemieckiej inflacji, ktéra odpowiada za
blisko 30% koszyka strefy euro. Inflacja bazowa u
naszego sasiada zza Odry, po zannualizowaniu, od
dwéch miesiecy znajduje sie ponizej 1,5%. Dynamika
szerokiego wskaZznika cen konsumenckich HICP siegneta
w listopadzie 2,3% r/r.

EBC niewatpliwie bedzie musiat wzig¢ pod uwage
ostatnie dane w prowadzeniu polityki monetarne;.
Inflacja w drugiej potowie roku spada szybciej niz w
formutowanych we wrzesniu br. prognozach banku. Rok
2023 konczy sie zatem przy akompaniamencie
rosngcych oczekiwan na rychte obnizki stop
procentowych EBC, mozliwe, ze juz w | potowie 2024.

W USA inflacja konsumencka (CPl) w listopadzie
siegneta 3,1% r/r wobec 3,2% w pazdzierniku. Inflacja
bazowa wyniosta 4,0% r/r, podobnie jak miesigc
wczesniej i 4,1% we wrzesniu. Amerykanski bank
centralny (Fed) wydaje sie zatem zostawa¢é nieco w tyle
za EBC w walce z inflacjg. Rosng szanse na scenariusz
rozpoczecia obnizek stép w USA w tym samym czasie co
w strefie euro, pomimo ze Fed wczesniej przystepowat
do podwyzek stop.

Strefa euro - inflacja konsumencka HICP (%, r/r)
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne DAM

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne DAM

W Chinach probleméw ze zbyt wysoka inflacjg nie ma.
Wrecz przeciwnie - przy wskazniku CPI utrzymujgcym sie
od kilku miesiecy w okolicy 0% r/r pojawiajg sie obawy o
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deflacje, ktora réwniez moze mieé negatywny wptyw na
rozwdj gospodarczy. Majgc m.in. na uwadze powyzsze,
wtadze Chin  w paZdzierniku zdecydowaty sie
stymulowa¢ gospodarke i zwiekszony zostat deficyt
budzetu o 0,8% PKB. Listopadowe wskazniki
wyprzedzajace (sporzadzane na bazie odpowiedzi
menedzeréw ds. zakupdw na pytania ankietowe)
koniunktury PMI wskazaty juz na lekka poprawe
perspektyw. Indeks dla ustug wzrést z 50,4 do 51,5 pkt.,
a dla sektora przemystowego z 49,5 do 50,7. W tym
drugim przypadku obserwowana jest przede wszystkim
poprawa popytu krajowego. Zagraniczny pozostaje staby
od kilku miesiecy.

Coraz wiecej sygnatéw wspiera scenariusz zblizajgcego
sie odbicia gospodarczego w Polsce. W pierwszej
potowie roku obserwowany byt bardzo staby krajowy
popyt konsumpcyjny, a mocny inwestycyjny. W drugiej
potowie, przy znacznie nizszych odczytach inflacyjnych
oraz wzglednie dobrej sytuacji na rynku pracy,
obserwujemy juz wyrazne umocnienie konsumenta. Na
powyzszy impuls reaguje tez coraz wyrazniej sektor
przemystfowy, gdzie optymizm  przedsiebiorcow
mierzony w ramach wskaZznika PMI, siegnat najwyzszego
poziomu od wybuchu wojny w Ukrainie.
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potowie 2023 r. spadata $rednio o ok. 2,5% r/r to w llI
kw. wzrosta juz 0 0,8% r/r.

Polska — wskaznik PMI przetwdrstwa przemystowego
na tle wskaznika niemieckiego
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Polska — dynamika PKB (realnie, %, r/r) i jego
kompozycja (p.p.)
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Na coraz wyrazniej zarysowujgce sie ozywienie w
popycie  krajowym  zaczyna reagowal  sektor
przemystowy. O tym rowniez juz pisalismy, a ostatnio
pojawito sie bardzo wazne potwierdzenie ze strony
odczytu wskaZnika PMI dla przetworstwa
przemystowego. Indeks w listopadzie zanotowat
najwiekszy miesieczny skok w historii (pomijajgc okres
odblokowywania przemystu po restrykcjach
epidemicznych wiosny 2020 r.), rosnac z 44,5 do 48,7
pkt. Naszym zdaniem jednym z ciekawszych elementow
raportu PMI sg sygnaty wyraznej poprawy w
zamowieniach eksportowych, co przy nienajlepszych
krétkoterminowych  perspektywach gospodarki UE
mozna uzna¢ za pozytywna niespodzianke i
jednoczesnie wzmocnienie tezy, ze europejski przemyst
dotek koniunktury rdwniez ma juz za soba.

zrédto: GUS, opracowanie wtasne

W listopadzie opublikowany zostat wstepny szacunek
PKB Polski za Il kw. 2023 r., wskazujgcy na wzrost 0 0,5%
r/r. Dane potwierdzity to o czym juz pisalismy i co byto
widoczne w danych wyzszej czestotliwosci. Do mocnego
popytu inwestycyjnego (+7,2% r/r w Il kw. i $rednio
blisko +9% r/r w | potowie br.) dotgcza powoli ozywienie
w konsumpcji gospodarstw domowych. O ile ta w |

Polska —inflacja CPI (%, r/r) i jej kompozycja (p.p)
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zrédto: GUS, opracowanie DAM
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W okres przyspieszenia gospodarki wchodzimy przy
podwyzszonej inflacji, ale z pozytywnym wydzwiekiem
listopadowych danych. Wskaznik CPl dla Polski wg
wstepnego szacunku GUS obnizyt sie w listopadzie do
6,5% r/r wobec 6,6% r/r w pazdzierniku. Najwazniejsze
jest, ze przyspieszyt proces obnizania inflacji bazowej
(bez zywnosci i energii), ktéra wyniosta ok. 7,3% r/r

Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e Odwrdt na rentownosciach obligacji sprzyjat rynkom
akgji

o Wyceny akcji amerykanskich sg nadal wysokie

o Wyniki finansowe amerykarskich spétek za Il kw.
lekko wyzsze od oczekiwan

Listopad byt bardzo dobrym miesigcem dla akcji gtdwnych
rynkow rozwinietych. Agregujacy je indeks MSCI World
zyskat w tym okresie ponad 9% i jest to najlepszy
miesieczny wynik od blisko 3 lat. Jednoczesnie w tym
samym miesigcu byt obserwowany mocny spadek
gtéwnie  amerykanskich  papieréw
skarbowych, ktoére jeszcze w pazdzierniku osiggaty

rentownosci

kilkunastoletnie maksima, przekraczajac dla obligacji 10-
letnich putap 5%. Raczej nie byty to zdarzenia niezalezne i
historycznie to czesciej rynek obligacji inicjuje pewne
zmiany nastrojow w obszarze ryzykownych aktywéw niz
odwrotnie. | nie chodzi tutaj o realokacje aktywow,
poniewaz spadek rentownosci statokuponowych obligacji
skarbowych wynika ze wzrostu ich cen, a wiec nie
towarzyszy temu wzrost podazy.

W wiekszym stopniu majg na to wptyw relacje
,optacalnos$ci” obu tych segmentdw i ewentualny wptyw
stopy wolnej od ryzyka, za jaka przyjmuje sie rentownosci
Wyceny
dochodowe spdtek opierajg sie na prognozach wynikéw
finansowych w wieloletniej perspektywie, ktére, aby
wyrazi¢ je w wartosci obecnej, dyskontowane sg pewng
stopg dyskonta zwang réowniez kosztem kapitatu. Jedng ze
sktadowych kosztu kapitatu jest stopa wolna od ryzyka, a
zmiana kosztu kapitafu o 1 pp. potrafi zmieni¢ wycene

obligacji skarbowych, na wycene akcji.
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wobec 8% r/r w pazdzierniku. Odczyt pokazuje, ze
pomimo dobrej sytuacji na rynku pracy i silnego
wystepuje
przestrzen do redukcji inflacji. Ten proces bedzie

dwucyfrowego  wzrostu ptac, wecigz
obecnie wolniejszy w 2024 r., ale powinien by¢
kontynuowany. (js)

spétki  (przy zatozeniu niezmiennosci

parametréw) nawet o kilkanascie procent.

pozostatych

Ta wrazliwos$¢ na koszt kapitatu jest szczegdlnie widoczna
dla spotek typu growth, ktére sg wtasnie najbardziej
wyeksponowane na przyszte dynamiczne wzrosty
przychodow i zyskéw. Z punktu widzenia bardziej
namacalnych aspektow stopy wolnej od ryzyka pozostajg
oczywiscie estymacje dotyczace kosztéw obstugi dtugu i
ewentualnej optacalnosci pozyskiwania tego dtugu w
przysztosci. To oczywiscie wptywa juz na biezgce wyniki
finansowe i ewentualne zmiany w marzy zysku netto.
Innym i czysto rynkowym aspektem wptywu stopy wolnej
od ryzyka na sentyment rynku akcji pozostaje poréwnanie
optacalnosci inwestowania w akcje lub obligacje.
Wykazywane w poprzednich miesigcach wzrosty
rentownosci obligacji skarbowych wyraznie oddalajgce
sie od raportowanej inflacji oferowaty realnie dodatnie
stopy zwrotu, co przy niepewnych szacunkach wynikéw
finansowych spoétek ogdétem akcji DM, przekuwato sie we
wzrost atrakcyjnosci obligacji vs akcji. Tymczasem
listopadowe spadki rentownosci, wraz publikacjg
wynikéw finansowych przedsiebiorstw amerykanskich i
europejskich, ktére pozostawaty blisko ubiegtorocznych
wynikbw (a obawiano sie wyraZniejszego spadku),
pobudzity na nowo zainteresowanie akcjami.

Jednak problematyczne nadal pozostajg wyceny tych
akcji, majac tutaj na mysli stosunek ceny do
generowanych zyskow (wskaznik P/E). Dla akcji
amerykanskich ten wskaznik nadal pozostaje na poziomie
przekraczajgcym 20x, czyli dosc

wysoko. Nawet

uwzgledniajgc prognozowany wzrost zysku na akcje
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(zagregowanego dla catego indeksu S&P500) w przysztym
roku, to ten wskaznik kalkulowany wg biezgcych cen
wynosi blisko 19x, co jest nadal duzo. Odwrdcenie tego
wskaznika, czyli zysk na akcje do ceny, jest hybrydg
znanego z analizy finansowej wskaznika ROE (rentownos$¢
kapitatow wiasnych), tyle ze ten kapitat witasny jest
wyrazony wedtug wyceny rynkowej, a nie bilansowej jak
dla standardowego wskaznika ROE. Odwrdcony wskaznik
P/E wg prognozowanych zyskéw wynosi 5,2% i to bytaby
teoretyczna  stopa spétki w
perspektywie przysztego roku. Jezeli wiec stopa wolna od

wzrostu  wartosci
ryzyka, ktéra w listopadzie spadta, ale nadal nie jest niska,
wynosi 4,2%, to przyblizona premia za ryzyko rynkowe
(czyli nadwyzka potencjalnej stopy zwrotu z akcji ponad
stope wolng od ryzyka) jest réwna ok. 1% co naszym
zdaniem jest wcigz nisko i niezbyt atrakcyjnie.

Stopa rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji
skarbowych i odwrotnosci wskaznika P/E dla spotek z
indeksu S&P500 (stopa zysku)
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Stopa zysku S&P500

zrodto: Bloomberg

Dla akcji europejskich te relacje wygladajg nieco lepie;.
Prognozowany wskaznik P/E dla indeksu Stoxx Europe 600
wynosi 13x, co po odwrdceniu daje stope zysku 7,7%.
Przyréwnujac to do biezgcych rentownosci nawet
obligacji (wyzsze
niemieckich papieréw) wynoszgcych ok. 4%, to premia za
ryzyko rynkowe wynosi ponad 3,5% i wyglada znacznie
bardziej atrakcyjnie niz dla akcji amerykanskich.

wtoskich rentownosci niz dla

Jako ze akcje amerykanskie z racji swojego dominujgcego
udziatu w globalnych indeksach akcji (60% wzwyz) i tak
wypetniaja znaczng cze$¢ globalnych portfeli akcji i
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obligacji (rowniez w naszych portfelach modelowych) nie
obawiamy sie podtrzymania zdecydowanie negatywnego
nastawienia dla tej klasy aktywdw (czyli zmniejszenia ich
udziatu w portfelach modelowych), a jednoczesnie przez
pryzmat lepszych wycen P/E vs rentownosci obligacji
skarbowych, lekko preferujemy akcje europejskie, z
nastawieniem umiarkowanie negatywnym. Jezeli jednak
pojawig sie szacunki przemawiajgce za utrwaleniem
ostabienia  rentownosci lub

trendu perspektywy

mocniejszego  wzrostu  zyskdw  spotek  (obnizenie
wskaznika P/E i wzrostu stopy zysku), czyli jakkolwiek
poprawienie atrakcyjnosci akcji vs. obligacji, to bedzie to
mocny argument za

zmiang - podwyzszeniem

nastawienia. (mb)

Rynki wschodzgce (EM)

e Solidne wzrosty na rynkach Ameryki tacinskiej

e Chinskie akcje coraz bardziej atrakcyjnie wyceniane,
ale wcigz zawodzg, a dane z chinskiej gospodarki nie
napawajg optymizmem

e Trudne zadanie

Argentyny

przed nowym prezydentem

Listopad okazat sie bardzo dobrym miesigcem takze dla
rynkéw wschodzacych, ktére, mierzone indeksem MSCI
Emerging Markets, wzrosty o 7,9%. Najlepiej zachowywat
sie podregion Ameryki tacinskiej - indeks dolarowy MSCI
EM Latin America wzrést o 13%. Najlepszymi indeksami
regionalnymi (w walutach lokalnych) byty natomiast
brazylijska Bovespa oraz koreanski Kospi- oba zanotowaty
przeszto 10%-owe zwyzki. Zawiodly natomiast chiriskie
akcje notowane na gietdzie w Hongkongu- indeks Hang
Seng spadt w listopadzie o 0,4%. Sektorowo wzrosty na
rynkach wschodzacych rozktadaty sie podobnie jak na
rynkach rozwinietych, tj. najwiekszy optymizm dotyczyt
spotek z branzy wysokich technologii.

Stabo$¢ akcji chinskich w ostatnich trzech latach
przektada sie na ich rosngcg atrakcyjnos¢ cenowa. Indeks
MSCI China pod wzgledem zagregowanego wskaznika P/E
zaréwno biezgcego, w oparciu o wyniki za 4 ostatnie
kwartaty (9,5x), jak i forward, tj. stosunek biezgcej ceny
akcji do prognozowanych zyskéw (9x), zblizyt sie juz do
poziomdw najtanszych rynkéw EM, tj. brazylijskiego i
polskiego. Inne rynki Azji (np. Korea Potudniowa, Tajwan,
Indie) pozostajg jednak bardzo drogie- P/E biezgce w
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okolicach 20x, co sprawia, ze region ten jako catos¢ nie
wydaje sie by¢ na ten moment atrakcyjng okazjg
inwestycyjna.

Kiedy na poczatku biezgcego roku stato sie jasne, ze
oczekiwania co do ,pocovidowego” odbicia chinskiej
gospodarki byty zbyt wysokie, negatywny sentyment
inwestoréw wobec tamtejszego rynku akcji zaczat sie
pogtebiac i trend ten trwa do dzisiaj. Kolejny miesigc z
rzedu nizsze od konsensusu oczekiwan okazaty sie
odczyty PMI wskazujgc na to, ze czeka nas dalsze
chtodzenie chinskiego przemystu (listopadowy odczyt
wskaznika PMI dla tego sektora wynidést 49,4). Ceny
mieszkan w ujeciu rok do roku nadal spadajg (co szkodzi i
tak juz problematycznemu rynkowi nieruchomosci), a
ostatni odczyt inflacji CPl za pazdziernik ponownie
wykazat spadek cen w ujeciu rok do roku (tym razem o
0,2%). Staby pozostaje takze rynek pracy (po czerwcowym
odczycie bezrobocia wsréd mtodych na poziomie 21,3%
Chiny przestaty publikowac dane na ten temat).

Inflacja CPI (%, r/r) w poszczegdlnych krajach
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Negatywnym czynnikiem dla wycen chifskich akcji sa
takze odptywy kapitatu z tamtejszego rynku- w ciggu
ostatnich 6-ciu kwartatdow zagraniczne firmy mogty
wycofa¢ z ChRL nawet 160 mld USD. Co wiecej, 2023 rok
ma szanse by¢ pierwszym od ponad 20 lat rokiem o
ujemnym saldzie bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ) w Chinach. Przyczyn tak stabej sytuacji jest wiele.
Zasadniczg jest obserwowane w Chinach spowolnienie
gospodarcze i zwigzane z tym problemy rynku
nieruchomosci oraz rynku pracy. Do tego dochodzi
napieta sytuacja geopolityczna — wojna handlowa z USA
skutkuje niechecig amerykanskich przedsiebiorstw do
inwestowania w Chinach i przenoszeniem przez nich

fabryk do panstw sgsiednich (np. Indii, gdzie jest obecnie
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lepsza sytuacja demograficzna i nizsze koszty pracy) lub
do samych Stanéw Zjednoczonych. Na niekorzys¢ dziatajg
réwniez wysokie rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach DM, skutecznie podnoszac wymagang przez
inwestoréw premie za ryzyko.

W kontekscie relacji Chiny — USA przewodniczacy
Chinskiej Republiki Ludowej XI lJinping na marginesie
szczytu APEC- panstw Wspdlnoty Gospodarczej Azji i
Pacyfiku na roboczej wizycie spotkat sie najpierw z
prezydentem Joe Bidenem, a pozniej z amerykanskimi
przedsiebiorcami. Wg medialnych doniesied rozmowy
przebiegaty pomysinie, a obie strony wyrazity chec
ustabilizowania relacji. Nie padty jednak zadne konkretne
postanowienia.

Szereg dziatarh ma przed sobg natomiast nowy prezydent
Argentyny Javier Milei. Kontrowersyjny polityk sam
okresla  siebie jako ,anarchokapitaliste” i jest
zwolennikiem wolnego rynku oraz minimalnej ingerencji
panstwa w gospodarke. Podczas kampanii wyborczej
najwazniejszymi postulatami nowego prezydenta byty
dolaryzacja gospodarki i likwidacja banku centralnego,
obciecie wydatkéw publicznych, wsparcie przemystu i
otwarcie kraju na globalny handel. Milei nie bedzie miat
tatwego zadania — gospodarka Argentyny regularnie
wpada w kryzysy. Obecnie ponad 40% spoteczeristwa zyje
w ubdstwie, a ostatni odczyt inflacji wykazat 143%-owy
wzrost cen w ujeciu rok do roku. Wybdr prorynkowego
kandydata juz wspart argentynski rynek akcji — Merval,
czyli gtéwny indeks tamtejszej gietdy wzrdst w ostatnim

miesigcu o ponad 40%.

Wsréd najwiekszych spotek notowanych na rynkach EM
dobrze radzg sobie tajwanski TSMC oraz koreanski
Samsung, ktére zyskujg na wcigz jeszcze trwajgcej hossie
spdtek zwigzanych z rozwojem sztucznej inteligenciji.
Gorzej natomiast chinska Alibaba, pomimo relatywnie
dobrych kwartalnych wynikéw (zaraportowany zysk na
akcje za lll kw. okazat sie 0 4% wyzszy niz zaktadat rynkowy
konsensus) i zapowiedzi wyptaty pierwszej od debiutu
spotki dywidendy (na ktérg ma zostac przeznaczone 2,5
mld USD, co oznacza stope dywidendy na poziomie 1,2%).
Ok. 10%-owy spadek kursu tej spétki w listopadzie to
poktosie m.in. informacji o rezygnacji z wydzielenia
segmentu chmurowego (Alibaba Group miata przejsc
efektywnosci

restrukturyzacie w celu poprawienia
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dziatania firmy, jednak ze wzgledu na amerykanskie
restrykcje dot. wysokich technologii nie odbedzie sie to).

Mato atrakcyjne wyceny na azjatyckich rynkach
wschodzgcych i wcigz obecne ryzyka zwigzane ze
spowolnieniem gospodarczym w Chinach przemawiajg za
utrzymaniem biezgcego umiarkowanie negatywnego (-1
w skali -2 do +2) nastawienia do akcji rynkow
wschodzacych ogdtem. Relatywnie najlepiej na EM
postrzegamy akcje regionu Ameryki tacinskiej, ktéry
dodatkowo (w obliczu napiec na linii Chiny — USA) zyskuje

w roli partnera handlowego Standw Zjednoczonych. (ab)

Polska
o Nadal dobre zachowanie duzych spétek

e Paliwo kursom akcji bankéw dodata listopadowa
decyzja RPP o utrzymaniu stép

e |[stotne wzrosty oczekiwan na przysztoroczne wyniki
finansowe dla catego rynku

W listopadzie gtéwne indeksy GPW ponownie wyraznie
rosty, przy czym tym razem najmocniej zyskat indeks
mWIG40, skupiajacy srednie i duze spotki (wzrost 0 7,2%).
Najmocniejszy w pazdzierniku WIG20, tym razem zyskat
3% i byt to najnizszy wzrost wsréd gtéwnych indeksow
GPW. W podobny sposdb zachowat sie caty szeroki rynek
(WIG +3,7%) oraz mniejsze podmioty z indeksu sWIG80
(+3,1%). Sentyment na krajowym rynku akcji byt w
listopadzie stabszy od globalnego, mierzonego indeksem
MSCI All Country, ktory zyskat ponad 9%.

Wzrostom kursow gtéwnych indeksow GPW towarzyszyty
rewizje w gore oczekiwanych 12-miesieczych zyskow.
Ponownie najmocniej w tym zestawieniu inwestorzy
podniesli oczekiwania na przysztoroczne zyski indeksu
SWIGS8O0 (+5,7%) oraz dla indeksu WIG20 (+3,4%). Z kolei
dla indeksu mWIG40 oczekiwania te pozostaty na
poziomie pazdziernikowego konsensusu. Dla catego rynku
mierzonego indeksem WIG, konsensus rynkowy zakfada
wzrost zyskow w przysztym roku o 3,7% r/r, w poréwnaniu
do oczekiwan sprzed miesigca.

Zagtebiajgc sie na nizszy poziom sektoréw GPW, w
listopadzie znowu najlepiej zaprezentowat sie WIG-Banki,
ktéry wzrést o 9,9%, co zwigzane byto z dobrym
sentymentem podtrzymanym zaskakujacag decyzjg RPP o
utrzymaniu stép procentowych na poziomie 5,75%, przy
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czym rynek spodziewat sie obnizki o 25 pb. W ten sposdb
banki bedg mogty dtuzej utrzyma¢ obecng marze
pomiedzy oprocentowaniem kredytow i depozytéw, co
inwestoréw ucieszyto, a w efekcie WIG-Banki wzrdst o
9,9%. Dla sektorow  GPW
przysztorocznych wynikdw byty raczej kosmetyczne od-

pozostatych rewizje
2,6 do 1,1%. Wyjatkiem od tego byt sektor gdrniczy, dla
ktérego w listopadzie rynek obnizyt oczekiwania na
przysztoroczne wyniki 0 6,7%, co jednak byto w cenach i
kurs indeksu praktycznie nie zareagowat.

W listopadzie KE poinformowata o uruchomieniu zaliczki
z KPO na kwote 5 mld euro, co korzystnie odbito sie na
sektorze energetycznym. Ponadto Ministerstwo Klimatu i
Srodowiska wydato decyzje dotyczacg budowy drugiej
elektrowni atomowej, co rowniez poprawiato sentyment
wokot  sektora energetycznego, ktory w  minionym
miesigcu wzrdst o 11,5%. Silny spadek zanotowat jednak
WIG-Paliwa (-10,9%), w efekcie pomystu przedstawicieli
nowej wiekszosci parlamentarnej obarczenia koncernu
Orlen kosztami (15 mld zt) zamrozenia cen energii w
przysztym roku.

Spogladajgc na historyczne wartosci wskaznikéw P/E
(cena do zysku za ostatnie 12-miesiecy), akcje polskie jako
caty rynek nadal wyceniane sg w poblizu miniméw z 10
lat (7,0x) i jednoczesnie obok Turcji (6,2x) sa najnizej w
gronie liczacych sie swiatowych gospodarek. Réwniez w
podobnym miejscu znajdujg sie zbiorczo rynki rozwijajace
Ameryki tacinskiej (9,3x). W dalszym ciggu na relatywnga
stabosc krajowego rynku w dominujgcym stopniu wptywa
wojna w Ukrainie (i napieta sytuacja w zwigzku z wrogimi
dziataniami ze strony biatoruskiego rezimu) i negatywne
konsekwencje z tego ptyngce dla Polski. Wiekszosé
waznych sektoréw GPW (poza budownictwem i
gbrnictwem) utrzymuje swojg atrakcyjnosc przez pryzmat
historycznego P/E (najtansze sg: paliwa i banki). Przez
pryzmat tego wskaznika niezmiennie tanie sg réwniez
indeksy WIG, WIG20 oraz sWIG80. Z kolei obserwujac
wskaznik oczekiwany P/E nisko (w okolicy 10-letnich
minimow) prezentuja sie indeksy: WIG, WIG20, banki oraz
paliwa. Utrzymujgce sie od wielu miesiecy niskie wyceny
krajowego rynku sg symptomem tego, ze inwestorzy
oczekujg wyzszych zwrotéw za ryzyko inwestowania w
kraju sagsiadujgcym z wielkoskalowg wojng. Dla kondycji
polskiego (i globalnego) rynku akcji w srednim okresie
kluczowe znaczenie powinien mie¢ dalszy przebieg wojny
w Ukrainie (gdzie aktualnie zadna ze stron nie posiada
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przewagi) oraz perspektywy dla krajowej inflacji, ktéra od
9 miesiecy systematycznie spowalnia (w listopadzie do
6,5% r/r). Innym czynnikiem ryzyka geopolitycznego jest
utrzymujacy sie konflikt na Bliskim Wschodzie. Jesli
wymknie sie on spod kontroli, to mogtoby to negatywnie
odbi¢ sie na sentymencie na rynkach akgji.

Utrzymujemy nasze neutralne nastawienie (w horyzoncie
6-12 miesiecy) dla akcji polskich. Uwazamy, ze jest to

Obligacje

e Na rynkach rozwinietych (DM) obligacje nadal
oferujg powyzej poziomow
oczekiwanej inflacji

rentownosci

e Na krajowym rynku obligacji sytuacja jest nieco
trudniejsza ze wzgledu na niewiadome dotyczace
przysztego ksztattu polityki fiskalnej i wysoka
dynamike ptac

W komunikacie po posiedzeniu 13 grudnia amerykanska
(Fed)
tegorocznego wzrostu PKB w USA (do 2,5-2,7% vs. 1,9-

Rezerwa Federalna podwyzszyta  prognozy
2,2% oczekiwanych na 2023 r. we wrzesniu br.) i lekko
skalibrowat w dét prognozy na lata 2024-26. Nadal w
scenariuszach bazowych Fed zaktada bardzo przyzwoite
dynamiki wzrostu gospodarczego: 1,4% w ‘24, 1,8% w 25
i 1,9% w '26. Gospodarka amerykanska wybija sie sitg na

tle pozostatych krajéw G7.

Oczekiwania amerykanskiego banku centralnego wobec
wskaznika cen konsumenckich (PCE) z kolei w biezgcym
roku to przedziat 2,7-2,9% (wobec jeszcze 3,2-3,4%
oczekiwanych we wrzesdniu br.), 2,2-2,5% w 2024 r., 2-2,2%
w 2025 r. oraz 2% w 2026 r. Widac¢ zatem, ze osiggniecie
celu inflacyjnego 2% nie bedzie jeszcze wcale takie
szybkie.

To oznacza funkcjonowanie gtéwnej stopy procentowej
Fed na podwyzszonym poziomie (obecnie 5,25-5,5%)
jeszcze przez dtuzszy czas, a nawet zaktadajac, ze w
ktérym$ momencie w przysztym roku stopy zaczng by¢
obnizane, nie nalezy oczekiwac szybkiego tempa obnizek,
przez co obligacje czy rynek pieniezny nadal oferowac
bedg dodatnie realne stopy procentowe.
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adekwatne Srednioterminowe  pozycjonowanie = w
kontekscie utrzymujgcych sie niskich wycen polskich akcji,
fundamentow sektora
netto do PPK

przekroczyty 20 mld zt). Akcje polskie wraz z akcjami

zdrowych bankowego oraz

naptywow (zgromadzone aktywa
Ameryki tacinskiej s tym samym przez nas nadal lepiej

postrzegane od pozostatych rynkow. (tk)

Rentownosci nominalne i realne (po uwzglednieniu
inflacji) amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych
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Od drugiej potowy pazdziernika doszto do znaczacego
umocnienia rynkéw bazowych. Rentowno$¢ 10-latek
amerykanskich spadta z 5% do ponizej 4%, niemieckich z

3,0% do 2,15%.
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Podsumowujac, biorgc pod uwage dodatnie stopy realne
na rynkach zagranicznych nasza najbardziej preferowang
pozycja sg dtugoterminowe obligacje zagraniczne DM / IG
tj. skarbowe i korporacyjne emitentow o wysokim
standingu finansowym (IG — Investment Grade). Wsrod
emitentéw korporacyjnych preferujemy dtug europejski w

EUR.

Na polskim rynku obligacji korzystniejszego profilu zysku
do ryzyka spodziewamy sie w obligacjach zmienno-
kuponowych, w tym emitentdw korporacyjnych, ale tylko
finansowym, anizeli

o] najwyzszym  standingu

dtugoterminowych i statokuponowych. (zo)

Zagraniczne korporacyjne

Listopad byt dla globalnego dtugu korporacyjnego
punktem zwrotnym. Stopa zwrotu wygenerowana przez
ten rynek to 6% dla regionu amerykanskiego (Bloomberg
IG), 2,3% dla
(Bloomberg Euro Aggregate Corporate) oraz 3,9% dla

US Corporate regionu europejskiego

regionu azjatyckiego. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach na catkowity wynik wptyw miaty zmiany
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych.
Spready kredytowe zanotowaty niewielkie zmiany (na
koniec listopada byto to 161 pb. dla regionu europejskiego
i 113 pb. dla amerykanskiego). Konsensus analitykéw w
dalszym ciggu zaktada utrzymanie takiego stanu co

Surowce

e Rynek surowcowy rozpoczgt  dyskontowanie
potencjalnie szybszych obnizek stép procentowych w
USA.

e Znacznym obcigzeniem dla wyniku indekséw
surowcowych byto stabe zachowanie ropy, ktérej cena
spadata w obawie o przysztoroczny popyt.

e Stabszy dolar napedzat zamykanie spekulacyjnych
pozycji krétkich na ztocie i wspierat jego wzrost.

e Na rynku metali dziatania stymulacyjne wtadz
chinskich spowodowaty umiarkowany optymizm.

e Drozaty surowce rolne, z wyjatkiem pszenicy, ktérej
zbiory byty wyjatkowo udane.
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najmniej do konca roku. Mimo atrakcyjnych poziomow

rentownosci dla globalnych obligacji korporacyjnych
(region amerykanski osigga juz 5,6%, europejski 4,1%)
wielu analitykow sugeruje, ze sektorem, ktory przyniesie
wyzsze stopy zwrotu (biorgc pod uwage zmiennos¢ i

ryzyko kredytowe) sg obligacje skarbowe.

Po obu stronach Atlantyku presja inflacyjna stabnie i
perspektywy na kolejne kwartaty zaktadajg obnizki stép
procentowych. Biorgc réwniez pod uwage niepewnosé co
do wzrostu gospodarczego taka sytuacja promuje
obligacje skarbowe o dtuiszym terminie zapadalnosci,
ktére powinny wykazywad relatywnie wyzsze stopy zwrotu

od innych segmentdw obligacyjnych. (dm)

Premie (spready) za ryzyko kredytowe w poszczegdlnych
segmentach obligacji IG (o ratingu inwestycyjnym)
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Zagregowany wynik rynku surowcowego, mierzony stopa
zwrotu z indeksu Bloomberg Commodity Index wynidst w
listopadzie-2,7%. Podstawowg przyczyng stabego wyniku
byto zachowanie surowcow energetycznych, szczegdlnie
ropy naftowej. Na rynek weglowodoréw zawitato
rozczarowanie, po tym jak Arabii Saudyjskiej i Rosji nie
udato sie utrzymaé wyzszych cen pomimo ograniczen
produkcji. Po informacjach dotyczgcych stymulacji z Chin,
lepiej zachowywata sie za to miedz i ruda zelaza. Podobnie
zfoto kontynuowato wzrost, napedzane stabngcym
dolarem i stabymi informacjami z gospodarki USA,
dajgcymi nadzieje na szybsze tagodzenie polityki
monetarnej w Stanach. Podstawowy czynnik niepewnosci
to obecnie koniunktura w gospodarce w przysztym roku.
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Wybrane surowce od poczgtku roku (2023.01.01=100)
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Ztoto

Ropa WTI

Cena miedzi (LME)

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 notowar
kontraktow terminowych na kawe, kukurydze, bawetne, soje cukier,
pszenice, odzwierciedla w petni zabezpieczone pozycje terminowe, jest
obliczany w USD, *** skftada sie z 23 notowanych na gietdach
surowcow i ich pochodnych, surowce energetyczne i towary rolne
stanowiq po ok. 30%, metale przemystowe i szlachetne po ok. 17%

Bazowy scenariusz konsensusowych analiz
makroekonomicznych to ,soft landing”, czyli tagodne
przejscie gospodarki przez faze spowolnienia. W takiej
sytuacji sektor surowcowy dawatby szanse na godziwy
zarobek w najblizszych kwartatach. Jednak przy tak
wysokim koszcie pienigdza w USA i strefie euro nagte
znaczace pogorszenie odczytdw ekonomicznych nie jest
niemozliwe. Sporo optymizmu wprowadzity takze préby
stymulacji gospodarki w Chinach, ktére z kazdym
miesigcem s3 bardziej zdecydowane. Nabrato to
szczegdlnego znaczenia takze w zwigzku ze spotkaniem
Joe Bidena z Xi Jinpingiem, ktére odebrano jako wstep do
handlowych w relacjach

tagodzenia sporéw

dwustronnych.

Surowce energetyczne

W listopadzie ropa naftowa zachowywata sie bardzo stabo
(gatunek Brent potaniat 0 4,3%). Warto jednak pamietac,
iz miedzy czerwcem a wrzesniem jej cena wzrosta o jedng
trzecig, w reakcji na ciecia produkcji OPEC+ i w obliczu
utrzymujacych sie, pomimo podwyzek  stop
procentowych, dobrych danych gospodarczych z USA
(szacowano wowczas dzienny deficyt ropy na poziomie
nawet 3 min barytek). Od tego czasu jednak w dét poszty

prognozy dotyczgce popytu. Nadal istnieje obecnie
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konsensus co do wzrostu popytu na czarne ztoto w
przysztym roku, jednak pojawity sie rozbieznosci w ocenie
tego, czy bedziemy mieli do czynienia z dalszym deficytem
surowca (tu OPEC jest bardziej optymistyczny, jesli chodzi
o popyt niz Miedzynarodowa Agencja Energii). Jest to
szczegllnie istotne w obliczu najnizszych od wielu lat,
szacowanych przez OPEC ma 3 400 min barytek,
globalnych zapaséw ropy, ktére pokrywajg obecnie tylko
nieco ponad miesigc typowego zapotrzebowania. Spora
niewiadoma jest zaréwno przysztoroczny popyt na rope (i
to jak na niego wptynie sytuacja gospodarcza w Chinach,
USA i w Europie), oraz podaz (czy Arabia Saudyjska, Rosja
oraz inni znaczacy producenci z OPEC+ bedga kontynuowali
w 2024 r. dobrowolne ciecia wydobycia). Na posiedzeniu
OPEC z 30 listopada, podjeto decyzje o dalszych
ograniczeniach wydobycia, o skali 900 tysiecy barytek
dziennie (cho¢ majg one dobrowolny charakter).
Dodatkowo Arabia Saudyjska przedtuzyta jednostronne
ograniczenie dostaw w wysokosci 1 min barytek, na
kolejny 2024 rok. W obecnym i poprzednim roku, w
tagodzeniu efektéw tego typu dziatan, pomagata rosngca
produkcja w USA (obecnie najwyzsza w historii) oraz
uwalnianie przez amerykandw rezerw strategicznych.
Jednak obecnie nie bedzie to mozliwe, poniewaz juz od
ponad roku liczba aktywnych odwiertéw w USA spada, a
poziom wykorzystania istniejgcych zbliza sie do
maksimum. Roéwnoczesnie Strategiczne Rezerwy Ropy
(SPR), po uptynnieniu 400 milionéw barytek sg na
poziomie z poczatku lat 80-tych. Tymczasem prognozy
Energy Information Administration mdwig o wzroscie
globalnego popytu na rope w latach 2024-2025 w
przedziale miedzy 2-3 miliony barytek dziennie. Obecne
prognozy analitykdw dla cen ropy WTI na koniec 2023 r.
zebrane przez agencje Bloomberga ksztattujg sie w
przedziale od 67 USD do 97,1 USD za barytke. Ich mediana
jest na poziomie 85 USD za barytke. Natomiast prognozy
na rok przyszty w przedziale od 72 USD do 104 USD za
barytke. W zwigzku z tym zaktadamy, ze jesli nie nastgpi
nagte zatamanie gospodarcze, spadki cen ropy, jak
obecnie, nalezatoby traktowac jako okazje do budowania

dtugiej pozyciji.

/toto

Po tym jak ztoto zapoczgtkowato w pazdzierniku rajd
wzrostowy, ktérego katalizatorem byt wzrost ryzyka
geopolitycznego po niespodziewanym ataku Hamasu na
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Izrael, w listopadzie kontynuowato wzrosty (+2,6%).

Kontynuacje ruchu napedzaty spekulacje, ze stopy
procentowe w USA osiggnety wartosci szczytowe i w
przysztym roku zostang obnizone. Rdwnoczesnie znaczgco
ostabiat sie dolar amerykanski, co wspétgrato z obranym
trendem. Obecnie wiekszos$¢ analitykéw zaktada tagodny
cykl obnizek stop w USA, co i tak wspieratoby ceny kruszcu.
Jednak warto mie¢ na uwadze, ze w ostatnich cyklach
monetarnych obnizki byty znacznie bardziej dynamiczne
niz zaktadane obecnie. W przypadku takiego scenariusza
istnieje pole do znacznych zaskoczen in plus, jesli chodzi o
wycene metalu. Warto zauwazyé¢, ze nadal intensywnie
ztoto kupujg banki centralne. W 2022 roku nabyty one
1082 ton ztota, najwiecej od 56 lat i wiadomo juz, ze
tegoroczne zakupy beda wieksze.

inwestorzy detaliczni wycofywali przez ostatnie 5 miesiecy

Rownoczesnie

Srodki z ETF-0w inwestujgcych w kruszec, podczas kiedy
ztoto jest w poblizu historycznych maksimow. Ich przebicie
moze spowodowac nagty powrdt tego kapitatu na rynek,
na zasadzie fear of missing out (FOMO- obawa, ze co$
istotnego nam umknie). Naptywy do ETF-6w zawsze byty
elementem silnie skorelowanym ze wzrostowymi rajdami
metalu, a obecnie potencjat powrotu kapitatu jest
znaczny.

Warto dodac takze, ze nadal aktualna i sensowna wydaje
sie by¢ strategia utrzymywania surowcéw, szczegdlnie
ztota, w portfelu jako zabezpieczenia (hedge) przed
ewentualnymi wstrzgsami geopolitycznymi.

Metale przemystowe

Metale
Szczegdlnie dobrze zachowywata sie ruda zelaza (+9,7%) i
miedZz (+4,9%). Nastroje na rynku ulegty poprawie w
napie¢  pomiedzy  Stanami
Zjednoczonymi a Chinami, ostabienia dolara i silniejszego

przemystowe zanotowaly udany miesigc.

efekcie  ztagodzenia
popytu w Chinach w zwigzku z wdrozeniem dalszych
bodzcédw wspierajacych wzrost gospodarczy. Obietnica
chinskiego banku centralnego dotyczaca zapewnienia
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wsparcia finansowego dla sektora nieruchomosci,
bedacego gtownym konsumentem metali przemystowych,
wzbudzita nadzieje na zauwazalnie wiekszy popyt w
przysztosci. Rownoczes$nie gwattownie spadaty zapasy
miedzi i rudy zelaza w portach i na gietdzie w Szanghaju (w
przeciwienstwie do zapaséw w USA i UE, ktdre rosty), co
spowodowato podwyzszony import do Parstwa Srodka.
Obok stabego caty czas rynku nieruchomosci, stabilnie
rosnie sektora pojazdow

tam popyt ze strony

elektrycznych, paneli stfonecznych i sektora
energetycznego, co zacheca chinskich producentéw do
odbudowy zapaséw. W zwigzku z faktem, ze ceny metali
wykazujg wiekszos¢ wrazliwos¢ na zmiany koniunktury w
przemysle, w obecnej fazie cyklu gospodarczego istnieje
nadal ryzyko dalszego ostabienia sie popytu. Jednak w
obliczu niskich zapasdw, zmian technologicznych (zielona
transformacja) i przysztej  poprawy
koniunktury, dfugoterminowe perspektywy przed
metalami kolorowymi, w tym w szczegdlnosci miedzig, s

bardzo dobre.

niechybnej

Podsumowujgc, pomimo Ze rynek surowcowy pozostaje
nadal pod dominujgcym wptywem wysokich stép
procentowych dla dolara, coraz bardziej gra pod zmiane
polityki monetarnej w kierunku jej tagodzenia. Powinno to
wspierac ceny ztota. Szczyt , jastrzebie]” polityki na swiecie
niebawem bedzie za nami, a czotowe gospodarki z duzym
prawdopodobienstwem zaliczg

»miekkie Iadowanie”.

Popyt na rope caty czas bedzie rést, pomimo
przyspieszania zielonej transformacji w krajach Zachodu.
Otoczenie makroekonomiczne dla surowcéw powinno
poprawiac sie. Spore nadzieje rynek wigze w pomystami
stymulacji gospodarki przez witadze chinskie, co moze
poprawi¢ popyt w szczegdlnosci w obszarze matali.
Dodatkowo mamy do czynienia nadal z niskimi stanami
ropy, a
geopolityczne mogg szokowo wptywac na ceny surowcow.
Dlatego podtrzymujemy opinie, ze sektor surowcdédw

stanowi wartosciowe uzupetnienie klasycznego portfolio

magazynowymi, szczegdlnie nagte zwroty

akcyjno-obligacyjnego. (bn)
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCIJE - regiony Waluta Listopad o 3 lata
MSCI ACWI (indeks globalny) usbD 9,1% 0,9% 6,4% 10,1% 12,3% 41,5%
MSCI World (DM) uUsb 9,2% 1,1% 7,0% 11,1% 17,1% 48,1%
MSCI Emerging Markets (EM) uUsbD 7,9% -0,1% 1,7% 1,5% -18,1% -0,8%
MSCI EM Asia uUsD 7,5% 0,0% 0,5% 1,4% -21,1% 4,7%
MSCI EM Latin America usD 13,0% 1,8% 10,2% 10,7% 12,5% -4,9%
MSCI EM Europe. Middle East & Africa uUsD 6,5% -1,3% 5,4% 0,1% -7,0% -7,5%
MSCI Poland PLN 3,8% 7,9% 13,4% 26,7% 16,5% -13,6%
MSCI Frontier Markets uUsD 6,9% -3,1% 2,8% 2,6% -9,0% -7,4%
S&P500 - USA usb 8,9% 1,2% 8,6% 12,0% 26,1% 65,5%
Russell 2000 usb 8,8% -4,9% 2,4% -4,1% -0,6% 18,0%
MSCI Europe EUR 6,3% 0,5% 1,0% 4,9% 20,0% 28,1%
StoxxEurope600 - Europa EUR 6,4% 0,5% 1,1% 4,9% 18,6% 29,1%
DAX - Niemcy EUR 9,5% 2,0% 1,9% 12,6% 22,0% 44,0%
CAC40 - Francja EUR 6,2% -0,7% 1,4% 8,5% 32,5% 46,1%
IBEX35 - Hiszpania EUR 11,5% 5,3% 9,7% 20,3% 24,5% 10,8%
FTSE-MIB (Wiochy) EUR 7,2% 2,8% 11,9% 20,8% 34,8% 55,0%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP 1,8% -0,3% -0,9% -1,6% 19,0% 6,8%
FTSE Nordic 30 SEK 3,6% -1,0% 1,5% 10,2% 37,7% 73,4%
Nikkei - Japonia JPY 8,5% 3,6% 6,9% 19,7% 26,7% 49,8%
TOPIX - Japonia JPY 5,4% 2,7% 10,0% 19,6% 35,3% 42,4%
MSCI China HKD 2,3% -5,7% -3,8% -6,3% -45,6% -24,2%
Hang Seng - Hongkong HKD -0,4% -7,8% -8,4% -8,4% -35,3% -35,7%
Kospi - Korea Pid. KRW 11,3% -1,0% -1,9% 2,5% -2,2% 20,9%
SENSEX - Indie INR 4,9% 2,9% 6,4% 6,2% 51,7% 85,1%
MSCI Turkey usD 7,8% -4,8% 14,1% 5,2% 48,3% 12,8%
BOVESPA - Brazylia BRL 12,5% 8,3% 16,9% 13,2% 16,9% 42,3%
WIG PLN 3,7% 7,7% 16,4% 32,5% 41,1% 27,6%

AKCJE - segmenty Waluta Listopad 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ACWI Small Cap usb 9,2% -2,5% 3,5% 2,1% 3,7% 24,0%
MSCI ACWI Large Cap usD 8,9% 1,3% 6,8% 11,3% 14,2% 44,4%
WIG20 PLN 3,0% 8,1% 13,8% 27,6% 21,0% -3,3%
WIG20 total return PLN 3,0% 8,8% 17,2% 31,4% 31,6% 9,1%
mWIG40 PLN 7,2% 6,5% 19,5% 34,8% 48,5% 40,4%
SWIG80 PLN 3,1% 2,2% 0,2% 21,2% 44,7% 96,5%
MSCI World Healthcare usD 5,6% -3,2% 1,5% -3,1% 11,6% 35,3%
MSCI World Energy uUsD -0,2% -2,4% 9,7% -4,2% 96,3% 20,7%
MSCI World Financials usD 10,5% 3,6% 10,3% 4,0% 23,1% 23,3%
MSCI World Metals&Mining usb 8,5% 0,7% 5,5% -3,0% 17,9% 51,8%
MSCI World Industrials usb 10,2% -0,2% 6,8% 10,4% 13,5% 40,4%
MSCI World Consumer Discretionary uUsb 10,7% -0,1% 8,1% 16,0% 3,4% 53,9%
MSCI World Consumer Staples usD 4,1% -3,7% -2,4% -4,1% 1,9% 17,4%
MSCI World IT uUsbD 13,6% 5,3% 11,0% 34,3% 36,9% 147,9%
Nasdaq usbD 10,7% 1,5% 9,3% 24,1% 16,6% 94,1%
Nasdaq100 usb 10,7% 3,1% 11,1% 32,6% 30,0% 129,5%
Philadelphia Semiconductor usD 15,8% 2,2% 4,9% 31,8% 39,8% 200,5%
S&P Global Clean Energy usD 9,4% -12,2% -23,5% -32,4% -39,8% 58,5%
Eurostoxx Banks EUR 7,8% 3,0% 15,8% 22,4% 57,3% 20,0%
WIG-Games PLN 0,6% -20,1% -11,9% -7,5% -51,6% 52,0%
WIG-Energia PLN 11,5% -2,4% 25,7% 36,0% 58,6% 4,3%
WIG-Banki PLN 9,9% 26,9% 46,8% 71,9% 140,4% 39,1%

AKCIE - style inwestycyjne Waluta Listopad 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI World Growth usD 11,1% 2,2% 8,3% 22,2% 15,6% 78,9%
MSCI World Value usb 7,1% -0,1% 5,6% 0,6% 16,2% 18,1%
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SUROWCE Waluta Listopad 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent uUsbD -4,3% -3,5% 12,2% -2,0% 65,2% 30,6%
Miedz usbD 4,9% 1,2% 4,5% 2,7% 11,9% 37,9%
Aluminium usD -3,8% -0,3% -4,3% -11,9% 5,9% 10,1%
Bloomberg Agriculture Index TR* usD 1,9% -0,9% 6,2% 1,6% 61,6% 69,3%
Rudy zelaza usD 9,7% 19,3% 24,0% 39,9% 4,7% 80,5%
Wegiel koksujacy CNY 13,8% 38,5% 69,3%

Ztoto usD 2,6% 4,8% 3,9% 15,1% 14,6% 66,8%
Srebro UsbD 10,6% 2,7% 9,0% 13,9% 11,6% 77,9%
Bloomberg Commodity Index UsD -2,7% -4,1% 3,5% -12,3% 36,9% 23,3%
DM skarbowe usD 4,9% 0,4% -0,9% 0,6% -21,9% -8,7%
USD Korporacyijne IG usD 6,0% 1,4% 1,5% 3,6% -12,9% 10,7%
EUR Korporacyjne IG EUR 2,3% 2,2% 2,9% 3,4% -9,8% -1,5%
USD azjatyckie IG usD 3,9% 1,6% 1,0% 4,6% -7,3% 12,2%
USD Korporacyjne HY usbD 4,5% 2,2% 5,4% 8,7% 4,2% 22,5%
EUR Korporacyjne HY EUR 3,0% 3,1% 5,2% 8,7% 2,4% 15,4%
EM skarbowe w walucie lokalnej usbD 4,8% 1,8% 2,2% 7,1% -4,1% 9,6%
EM skarbowe w USD usD 6,7% 1,4% 4,2% 5,8% -13,3% 3,1%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 0,4% 1,4% 5,2% 11,7% -6,3% 5,3%
EUR/USD usD 3,0% -0,3% 1,4% 4,6% -8,7% -3,8%
EUR/PLN PLN -2,2% -2,5% -4,0% -6,7% -2,8% 1,5%
CHF/PLN PLN -1,1% -1,8% -2,0% -3,7% 10,6% 20,4%
USD/PLN PLN -5,0% -2,2% -5,3% -10,9% 6,5% 5,5%
USD/IPY pPY -2,3% 1,3% 6,0% 7,3% 42,1% 30,5%
Bloomberg USD Index uUsbD -2,9% 0,2% -0,5% -2,4% 8,2% 2,5%
MSCI EM Currency Index uUsD 2,8% 2,3% 2,5% 5,2% 1,5% 6,8%
JP Morgan EM Currency Index UsSD 2,0% -0,6% -3,7% -4,2% -15,0% -23,4%
Europe REITS EUR 11,5% 3,5% 7,4% 3,0% -4,2% -22,8%
US REIT's UsD 10,2% -3,4% 1,5% -5,9% 3,5% -1,2%

USA - Magnificent 7 Listopad
Apple UsbD 11,4% 1,4% 7,4% 29,0% 62,4% 343,3%
Amazon usD 9,8% 8,2% 20,1% 51,3% -7,8% 72,9%
Alphabet (Google) usD 6,8% -2,5% 7,2% 31,2% 51,1% 138,9%
Microsoft usD 12,3% 15,5% 14,9% 49,8% 81,8% 259,8%
Meta Platforms (Facebook) uUsD 8,6% 10,9% 24,6% 177,0% 18,1% 132,7%
Nvidia uUsD 14,7% -5,1% 16,6% 176,5% 249,8%  1053,6%
Tesla uUsD 19,5% -6,5% 19,3% 23,3% 26,9% 927,5%

Europa - GRANOLAS Waluta Listopad 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Glaxosmithkline GBp -1,6% 2,6% 5,7% 5,0% 17,9% 10,0%
Roche CHF 0,9% -9,8% -18,0% -20,5% -13,4% 6,4%
ASML EUR 10,5% 2,3% -8,4% 12,1% 76,0% 340,3%
Nestle CHF 1,3% -6,6% -8,3% -9,3% 5,7% 32,3%
Novartis CHF 0,7% -0,1% 3,2% 11,9% 23,2% 34,9%
Novo Nordisk DKK 2,7% 8,0% 25,2% 59,4% 247,3%  398,6%
L'Oreal EUR 8,8% 5,1% 6,6% 23,2% 46,2% 122,1%
LVMH EUR 4,2% -12,6% -15,9% -3,3% 51,6% 199,0%
Astrazeneca GBp -1,2% -5,7% -11,4% -7,4% 39,3% 89,0%
SAP EUR 15,4% 13,5% 20,4% 40,4% 52,6% 74,4%
Sanofi EUR -0,3% -13,9% -9,4% 2,5% 13,0% 29,5%
TSMC TWD 9,1% 4,5% 3,0% 20,3% 27,5% 191,5%
Tencent Holding HKD 13,1% 0,4% 3,4% 20,7% -36,1% 16,0%
Alibaba usD -9,3% -20,0% -4,8% -14,5% -71,6% -53,5%
Samsung Electronics KRW 8,8% 9,1% 1,7% 19,7% 18,6% 100,5%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 30 listopada 2023 r., skréty EM - rynki wschodzgce, DM — rynki rozwiniete, JPM EMCI — indeks walut rynkéw wschodzgcych JP Morgana,
1G — 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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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 sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,,rekomendacji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie 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 stanowic¢ jedynego Zrédta 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 dzien 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 znajdujg sie na ostatniej stronie raportu.




