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Wstep

[] Rezerwa Federalna (Fed, amerykanski bank

centralny) na ostatnim posiedzeniu, zgodnie z
oczekiwaniami, po raz pierwszy po 10. kolejnych
podwyzkach, nie zmienita gtéwnej stopy
procentowej dla dolara. Jednoczesnie
przewodniczacy Jerome Powell zapowiedziat
kontynuacje podwyzek w dalszej czesci roku.
Wiekszo$¢ gubernatorow opowiada sie za jeszcze
dwoma, o ftacznie 0,5 pkt. proc. w ramach
biezacego cyklu. Fed jest zdeterminowany w
sprowadzeniu inflacji do celu. Ta konsumencka —
CPI, zdgzyta juz w maju spasc to +4,0% r/r - najnizej
od 2 lati wobec jeszcze +9,1% w sierpniu ubiegtego
roku. Wolniej w USA jak i wiekszosci innych
gospodarek spada inflacja bazowa (bez cen
zywnosci i energii, +5,3 r/r w maju).

[ Stabilizacja przy niskich dynamikach wzrostu, przy

silnym rynku pracy, spadajacej (cho¢ nadal na
wysokich  poziomach wzgledem wieloletnich
Srednich, jak i celéw bankéw centralnych) inflacji
konsumenckiej oraz lepszej koniunkturze w
sektorach ustugowych anizeli przemystowych to
wspolne mianowniki aktualnego stanu gtéwnych
gospodarek rozwinietych oraz polskiej.

Natomiast za najwazniejsze na globalnym rynku
akcji mozna w ostatnim czasie uzna¢ wydarzenia z
dziedziny (obszaru) sztucznej inteligencji (Al).
Popularnos¢  chatu GPT-3, generujycego
odpowiedzi na pytania zadane przez
uzytkownikéw, ktéry ujrzat swiatto dzienne pod
koniec  ubiegtego roku, pobudzita spotki
technologiczne do dziatania, a giganci, tacy jak
Google, Meta czy chinski Baidu, zdazyli juz
zaprezentowac konkretne zastosowanie Al w
dotychczasowych produktach.

Natomiast trend wzrostu kurséw spotek
zajmujacych sie/ dziatajgcych w obszarze/ na rzecz
rozwoju sztucznej inteligencji (Al) nabrat rozpedu
od ostatniej dekady maja, po tym jak jeden z

czotowych i najbardziej  zaawansowanych
technologicznie amerykanskich producentow kart
graficznych oraz potprzewodnikéw —  Nvidia,

zaprezentowat wyniki finansowe za | kwartat 2023

Ow naszych
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r. Mimo stabszych przychoddw i nizszej sprzedazy
kart graficznych, prezes spotki w prezentacji dla
inwestoréw przedstawit niezwykle optymistyczne
prognozy rozwoju rynku Al.

L] W rezultacie akcje tej spotki tylko w maju zyskaty na

wartosci  36% (od poczatku roku 150%),
kontynuujgc wzrosty w czerwcu i przekraczajgc 1
bin, tj. 1000 mld USD kapitalizacji rynkowej. Nvidia
sie takze 4.-t3 najbardziej wartosciowg spotkg na
Swiecie (po Apple, Amazon i Microsoft), chod
jednoczesnie najdrozej (zeby nie powiedzieé
abstrakcyjnie wysoko i nierealistycznie) wyceniang
w relacji zarowno do biezgcych, jak i
prognozowanych zyskéw, tj. przy wskaznikach cena
zysk (P/E) biezgcym (opartym o wyniki za 4
ostatniej kwartaty) jak i forward (opartym na
konsensusie rynkowym prognoz na 4. kwartaty
kolejne) odpowiednio blisko 200 i 60.

[ Indeks sektorowy notowanych w USA akcji

producentéw potprzewodnikéw Philadelphia SE
zyskat w maju wysokie 15% (36% od poczatku
roku), a indeks globalnych spétek IT MSCI 8,0% w
maju i (31% od poczatku roku). Stopy zwrotu z
poszczegolnych segmentow rynku finansowego
(indekséw i subindekséw), jak i najwazniejszych na
globalnym rynku spdtek prezentujemy w tabelach
na dwu przedostatnich stronach raportu.

nastawieniach taktycznych
utrzymujemy umiarkowanga (+1 w skali od-2 do +2)
preferencje obligacji wzgledem akcji na poziomie
globalnym, ale w czerwcu, zmienilismy nieco
preferencje w obszarze polskich obligacji
skarbowych. Mianowicie, przede wszystkim
odeszlismy od skrajnie do tylko umiarkowanie
negatywnego (czyli z-2 do-1 w skali od-2 do +2)
nastawienia do polskich obligacji skarbowych
statokuponowych, s$rednio- i dtugoterminowych.
Nadal korzystniejszego stosunku stopy zwrotu do
ryzyka  dopatrujemy sie  w  obligacjach
krotkoterminowych i zmienno-kuponowych,
jednakze ryzyko cenowe charakterystyczne dla
polskich obligacji o statych kuponach i dtuzszych
terminach zapadalnosci znacznie obnizyto sie po
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ostatnim po odczycie inflacyjnym w Polsce za maj
(CPI'+13,0% r/r vs. 13,4% oczekiwane).

] Pomimo lepszego w ostatnim czasie zachowania
spotek IT/ wzrostowych uwazamy, ze monetyzacja

rozwigzan zwigzanych z Al bedzie rozciggnieta w

czasie a ilos¢ spétek beneficjentéw moze byé dosé
ograniczona, dlatego tez nie
preferowanego stylu ekspozycji na akcje spdtek z
rynkow rozwinietych (DM), tj. preferujemy spotki
zaliczane do  segmentéw:  value  (nisko
wycenianych, dziatajgcych w bardziej tradycyjnych
branzach) i quality (majacych niskie zadtuzenie i
wysokie marze) nad spdétkami  wzrostowymi
(growth).

[ Caty czas pozytywnie, zwtaszcza w dtugim terminie
zapatrujemy sie na sektor surowcowy.

] Nastawienia przyjmujemy z horyzontem $rednio-

terminowym, tj. 6-12 mies. (zo).
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Wybrane indeksy i sub-indeksy gietdowe — od
poczatku roku (2020.01.01=100)

zmieniamy
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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

MSCI China - gtéwny indeks akcji chinskich
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Stoxx Europe 600 - indeks akcji europejskich

MSCI World Growth - globalny indeks spétek "wzrostowych"

Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku

Opis sytuacji gospodarcze]

o ,Softlanding” w USA
o Niepokojaca rewizja PKB w Niemczech
e Polski rynek pracy ma sie ciggle dos¢ dobrze

Stabilizacja gospodarcza przy niskich dynamikach
wzrostu, silnym rynku pracy i spadajgcej inflacji
konsumenckiej oraz lepszej koniunkturze w sektorach
ustugowych to wspdlne mianowniki aktualnego stanu
gtéwnych gospodarek rozwinietych oraz polskiej.

W USA dane o PKB wskazujg na chtodzenie tamtejszej
gospodarki, co jest m.in. konsekwencjg restrykcyjnej
polityki pienieznej Fed. Dynamika wzrostu PKB w USA za
I kw. '23 wyniosta + 1,3% k/k w ujeciu zannualizowanym
(SAAR). Chtodzenie odbywa sie jednak przy wcigz silnym
rynku pracy. Majowe dane o zatrudnieniu zaskoczyty
pozytywnie, ale stopa bezrobocia wzrosta (do 3,7% z
rekordowo niskich 3,4%). Dynamika pfac z kolei

nieznacznie spowolnita, a liczba osdb ubiegajacych sie o
zasitek dla bezrobotnych wzrosta.

Wskazniki koniunktury w USA pozostajg
niejednoznaczne. Te od S&P Global wskazuja na
postepujgce ozywienie w sektorze ustug i dekoniunkture
w przemysle. Indeksy ISM z kolei obrazujg stabnace
ozywienie w ustugach i przemysle. Presja inflacyjna w
USA stabnie. Inflacja konsumencka spadta w maju do
4,0% r/r (najnizej od ponad 2 lat), ale inflacja bazowa
wcigz pozostaje wysoka (+5,3% r/r). Ceny producentow
obnizajg sie.

Cato$ciowo dane z amerykanskiej gospodarki moga
sktoni¢ Fed do fagodniejszego podejscia w polityce
Jpauzy”  w

monetarnej i podwyzkach  stép

procentowych lub nawet ich zakoriczenia.

W strefie euro dane dotyczace PKB w | kw. 23 r.
wskazujg spadek o 0,1% k/k w poréwnaniu do
wstepnych szacunkéw +0,1% k/k. W ujeciu r/r PKB

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujg sie na ostatniej stronie raportu.




wzrosto o 1,0% wobec wstepnych 1,3%. Dane zostaty
zrewidowane w doét gtéwnie z powodu stabszej
koniunktury w Niemczech, gdzie miata miejsce znaczaca
rewizja. Spadek ten wynika m.in. z rozczarowujgcej
produkcji przemystowej w marcu. Gospodarka Niemiec
w | kw. “23 znalazta sie znalazta sie w technicznej recesji
(dwa kwartaty z rzedu spadku PKB w ujeciu k/k).

Miesieczne wskaZzniki aktywnosci gospodarczej w strefie
euro i Niemczech wskazujg, ze Il kw. réwniez nie
zapowiada sie obiecujgco. Opublikowane dane dla
Niemiec dotyczgce zamdwien i produkcji przemystowej
w kwietniu bylty rozczarowujgce. Niemiecki indeks
nastrojéw w biznesie za kwiecien spadt, sygnalizujac
pogorszenie nastrojéw. Wskazniki PMI w maju pokazujg
stabos¢ przemystu w strefie euro, przy relatywnie
mocniejszym sektorze ustugowym. Konsumpcja w
Europie rowniez stabnie, a sprzedaz detaliczna
utrzymuje sie w trendzie spadkowym. W kwietniu
poziom sprzedazy detalicznej wbrew oczekiwaniom
rynku nie zmienit sie w poréwnaniu z marcem. Badania
nastrojéw konsumentéw pokazujg pewng poprawe, ale
wcigz utrzymujg sie na niskim poziomie. Rekordowo
niska pozostaje natomiast stopa bezrobocia.

Niemcy — przemyst, zamdwienia i produkcja
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Produkcja przemystowa, Niemcy (2015=100)

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Wedtug finalnych danych dotyczacych kwietniowej
inflacji konsumenckiej w strefie euro i UE wskaznik HICP
(zharmonizowany wskaznik inflacji umozliwiajgce
pordwnania pomiedzy  poszczegdlnymi  krajami)
nieznacznie wzrost w kwietniu z 6,9% r/r do 7% r/r,
przerywajac pieciomiesieczng serie spadkow. Inflacja
bazowa zmniejszyta sie, co jest pozytywnym sygnatem,
ale inflacja ustug wcigz budzi niepokdj. Wstepne dane
dotyczace inflacji konsumenckiej w maju (6,1% r/r) byty
nizsze niz oczekiwano. Jednak prezes EBC, Christine
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Lagarde, wcigz wyraza obawy dotyczace inflacji bazowe;j
i podkresla potrzebe dalszych podwyzek stop
procentowych. Przy czym EBC raczej podobnie jak Fed
réowniez zbliza sie ku koncowi cyklu podwyzek stop
procentowych (aktualny bazowy scenariusz rynkowy to
podwyzki kosztu pienigdza w strefie euro jeszcze o 50
p.b, roztozone na dwa ruchy). Cho¢ jednoczesnie
pozostawia mozliwos¢ wiekszych ruchéw, jesli mocny
rynek  pracy spowoduje  materializacje  obaw
inflacyjnych.

PKB Polski pomimo niewielkiego spadku o 0,3% r/r w |
kw. ‘23 okazat sie lepszy od oczekiwan, gtéwnie dzieki
inwestycjom. Dane miesieczne juz opublikowane w I
kw. ‘23 wskazujg jednak na utrzymujaca sie stabosé
koniunktury. W kwietniu produkcja przemystowa spadta
o 6,4% r/r, bedac wynikiem stabnacego popytu
krajowego i globalnego. Jedynie sektor motoryzacyjny
radzi sobie stosunkowo dobrze, cho¢ pozytywny impuls
stabnie. Branze energochtonne nadal odczuwajg presje
podazowag. Produkcja débr inwestycyjnych utrzymuje sie
na wysokim poziomie dzieki popytowi wewnetrznemu i
eksportowi na Ukraine. Spowolnienie w przemysle ma
pozytywny skutek - obnizenie inflacji PPl do
jednocyfrowej w  kwietniu  (6,8% vs. 25,9%
ubiegtorocznego maksimum). W sprzedazy budowlano-
montazowej obraz jest zmienny. Wzrost produkcji
budowlano-montazowej w kwietniu wynidst 1,2% r/r,
ale roznie wyglada sytuacja w poszczegdlnych
kategoriach. Aktywnos$¢ zwigzana z budowg obiektow
infrastruktury rosnie, natomiast budowa budynkdw
nadal spada. Sprzedaz detaliczna w kwietniu spadta o
7,3% r/r, odzwierciedlajgc  kontynuacje stabosci
konsumentow. W Il kwartale spodziewamy sie
pogtebienia spadku PKB w okolice -0,8% r/r, jednak
kolejne  kwartaty  powinny przynies¢ poprawe
koniunktury.

Wsparciem powinien pozostaé mocny rynek pracy. Dane
o zatrudnieniu i stopie bezrobocia potwierdzajg, ze
trwajgce chtodzenie koniunktury nie szkodzi rynkowi
pracy w Polsce. Stopa bezrobocia rejestrowanego na
koniec | kw. br. wzrosta zaledwie do 5,4% z 5,2% na
koniec 2022 r., a wg Badania Aktywnosci Ekonomicznej
Ludnosci (BAEL) wyniosta 2,9% - jeden z najnizszych
odczytéw w ciggu ostatnich 10 lat. Wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej i wskaznik zatrudnienia rosng,
osiggajac w 1Q’23 najwyzsze poziomy od co najmniej 10

Objasnienia, szczegdtowe informacje prawne, jak i wytgczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatniej stronie raportu.
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lat. Wedtug wstepnych danych MRIiPS (Ministerstwo bez zmian w czerwcu, komunikujgc jednoczesnie
Rodziny i Polityki Spotecznej) stopa bezrobocia pozostanie w fazie cyklu zacie$niania monetarnego. Z
rejestrowanego dalej sie obnizyta z 5,2% w kwietniu, do drugiej strony w RPP pojawiajg sie komentarze o
5,1% w maju. mozliwosci obnizek stop procentowych na przetomie

] ) ) ) ) 2023/2024. Obecny rozwdj globalnego scenariusza
Z jednej strony sita nabywcza polskich konsumentow ) ) e . .
) o i . makro w kierunku nieco mniej uporczywej inflacji w USA
realnie wcigz spada, co prowadzi do redukcji popytu _ . L o, : o
. o , i strefie euro wydaje sie sprzyja¢ takiemu nastawieniu
konsumpcyjnego. Z drugiej strony wzrost wynagrodzen ] ) , S
] ] ) s B RPP, cho¢ w naszej ocenie na razie nie przesadza o
tylko powoli zwalnia, utrzymujac ryzyko wysokiej presji . . )
- ) ) - . wczesniejszym rozpoczeciu cyklu luzowania
ptacowej i wydtuzonego okresu podwyzszonej inflacji.
monetarnego. (ms)

Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury PMI utrzymuje
sygnaty dezinflacyjne w obszarze produkcji. Majowy
odczyt PMI przemystu dla Polski zaskoczyt lekko

Polska — wybrane dane gospodarcze (gru’19=100, ceny
state, wyrdwnane sezonowo)

140
pozytywnie i wzrést do 47 pkt., cho¢ wystgpit spadek

produkgji, nowych zamdwieni i zatrudnienia. Jednakze 120 /_,_,__JM
badanie wykazuje rekordowy spadek presji cenowych, 100 - ——A

P =
przy tanfszych surowcach, mocniejszym ztotym i " \/

poprawie sytuacji w taricuchach dostaw.
60

Inflacja konsumencka spadfa w Polsce z 14,7% r/r w kwi 18 kowi 19 kowi 20 howi 21 howi 22 ki 23

. . o . . .. . e Produkcja przemystowa

kwietniu do 13% r/r w maju. Ceny energii obnizyty sie, Sprzedat detaliczna

ale ceny zywnosci wzrosty. Inflacja bazowa powoli Produkcja budowlano-montazowa
gru'l9

obniza sie, przy czym jest za wczesnie, aby mowi¢ o
trwatych pozytywnych tendencjach. W tych warunkach Zrodfo: GUS, opracowanie wiasne

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe

Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e AI”, czyli nowe perspektywy wzrostu, ale czy dla globalnego indeksu MSCI World przynidst niewielki 1,2%-
wszystkich? owy spadek. Jest to jednak gtownie efekt stabszego

zachowania gietd zachodnioeuropejskich, ktérych gtéwne
e W Europie dobre wyniki finansowe, jednak bez

indeksy wyraznie znizkowaty. W znacznie lepszej kondycji
euforii rynkowej

nadal pozostajg akcje japoriskie. W odniesieniu do akgji

e W USA wysokie P/E i stabe zyski ... jak tu rosng¢? amerykanskich pojawia sie mocne zréznicowanie na

spotki technologiczne oraz pozostate sektory. Ta druga

* Spadajace ceny w gospodarce ryzykiem dla marz grupa, czyli wiekszos¢ ,pokrywanych” subindeksami

Maj dla rynkéw rozwinietych ogdtem przez pryzmat gtéwnych makrosektoréw, notowata spadki, z czego
najbolesniejsze dotknety spdtki surowcowe, w tym
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paliwowe. Ale tez bez wyraznej réznicy znizkowaty spotki
zarowno cykliczne jak i te o nizszej wrazliwosci
koniunkturalnej. Wspomnianym wyjatkiem byty spoftki
optymistycznych
szacunkdw rozwoju szeroko rozumianego spektrum
»Sztucznej inteligencji” mocno zyskiwaty
przedsiebiorstwa, ktére bedg dostawcami mocy
obliczeniowych, czyli producenci pétprzewodnikéw i

technologiczne. Na fali bardzo

zaawansowanych uktaddéw elektronicznych. O ile temat
sztucznej inteligencji (akronim ,Al”) przewijat sie juz w
przestrzeni publicznej znacznie wczesniej, o tyle coraz
kolejnego  skoku

silniejsze  jego  wskazanie jako

technologicznego i cywilizacyjnego  z  realnym
przetozeniem na ponadprzecietne prognozy wzrostu
sprzedazy i zyskow jednego z wiodgcych producentdow
zaawansowanych uktadow elektronicznych, czyli spofki
Nvidia Corporation, pociggneto wycene rynkowga catego
sektora mocno w gore. Z pewnoscig temat Al bedzie
przyciggat uwage réwniez dla podmiotéw o watpliwym
modelu przypadku
lub firm juz dokonujacych
danych, mamy do
0 ugruntowanej pozycji
finansowej, przed ktérymi uruchamiajg sie perspektywy
dodatkowego  ponadprzecietnego  wzrostu  rynku

sprzedazowego.

biznesowym, jednakze w
producentéw sprzetu
zawansowanych transformacji

czynienia z podmiotami

Eurostoxx 600 — zagregowana marza operacyjna dla
spotek z indeksu i réznica w cenach produkcji sprzedanej
i konsumpcyjnych strefy euro.
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Roznica cen produkcji sprzedanej (PPI) i konsumpcyjnych (CPI) w
strefie euro (sk.l)

Marza operacyjna indeksu Eurostoxx 600 [%] (sk.p)

zrédto: GUS, opracowanie wtasne

W odniesieniu do akcji europejskich opublikowane wyniki
finansowe za | kw. byly na poziomie zagregowanym dla
szerokiego indeksu Stoxx Europe 600 nie tylko wyraznie
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wyzsze od prognoz, ale takze w ujeciu dynamicznym
odnotowano dwucyfrowe tempo wzrostu liczgc r/r. Dobra
kondycja rynku pracy przejawiajgca sie niskiej stopie
bezrobocia, wzroécie wynagrodze i potwierdzona
wzrostem nastrojéw konsumentéw jest bodicem do
podtrzymania pozytywnych szacunkdw. Tak wiec ostatnie
pogorszenie w wycenach rynkowych (wspomniany
spadek indeksdw zachodnioeuropejskich) mozna jedynie
ttumaczy¢ pojawiajgcymi sie watpliwosciami o przyszte
perspektywy, mimo ze w dostepnych prognozach
analitycznych  nie ma na to jednoznacznego
potwierdzenia. Np. silne ostabienie presji inflacyjnej w
zachodnioeuropejskich

prezentowane we wskaznikach cen produkcji sprzedanej

wielu gospodarkach

producentéw (PPI) sugeruje, ze generowane wczesniej na
bardzo wysokich poziomach marze operacyjne (ceny
produktéw rosty szybciej od kosztéw wytworzenia) beda
trudne w utrzymaniu, co moze przetozy¢ sie wprost na
ostabienie zyskdw przedsiebiorstw.

Biorgc pod uwage inne parametry rynkowe, jak wycena
gietd zachodnioeuropejskich (wskazniki P/E dla indeksu
Stoxx Europe 600), oczekiwana stopa wzrostu wycen wg
prognoz lub poréwnanie potencjalnej dochodowosci akcji
z rentownosciami gtéwnych europejskich obligacji, akcje
zachodnioeuropejskie wykazujg wyzszg atrakcyjno$¢ w
poréwnaniu z innymi rynkami rozwinietymi. Jednak na
preferowanie tego regionu ponad inne naszym zdaniem
bytoby przedwczesne ze wzgledu na opdznienie cyklu
koniunkturalnego i monetarnego zacies$niania (stopy EBC
beda jeszcze rosngc) wzgledem gospodarek anglosaskich.
Zwracamy rowniez uwage na ostatnie ostabienie
wskaznikow PMI w sektorze wytwdrczym, co rowniez
nakazuje ostroznosc¢ wzgledem przysztych perspektyw w
tym dziale gospodarki. Znamienne sg tutaj prognozy
sektorowe dla branzy surowcowej wykazujace
oczekiwanie znacznego spadku zyskéw. Jezeli wiec popyt
na materiaty bazowe ma stabng¢ to bytoby to wskazaniem
ostabienie  réwniez w
przetwarzajgcych te surowce, czyli szeroko rozumianym

na mozliwe branzach
przemysle. W tej sytuacji przeciwwaga ze strony sektora
ustug, ktory wg chociazby badan PMI wykazuje lepsze
szacunki, lub defensywnych spétek ochrony zdrowia (duzy
udziat w indeksie Stoxx Europe 600) moze okazal sie
niewystarczajgca dla trwatego podtrzymania lepszych
nastrojow.

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




W odniesieniu do akcji amerykaniskich nastawienie
umiarkowanie negatywne ma naszym zdaniem silne
uzasadnienie w prognozowanym spadku tegorocznych
zyskbw z jednej strony, i utrzymujacych sie
podwyzszonych wycenach (wskazniki zaréwno P/E oraz
P/E forward dla indeksu S&P500) z drugiej. Umiarkowanie
dobre
publikacje wynikéw finansowych, gdzie raportowany zysk

nastroje w ostatnich tygodniach wspieraty

za | kw. dla wielu spotek istotnie przekraczat wczesniejsze
prognozy, jednakze dominowaty spadki zysku r/r.
Dodatkowo nadal sg dokonywane rewizje w dét
wczesniejszych prognoz dla kolejnych kwartatéw oraz
wynikdw catorocznych, wraz z niewielkimi korektami w
za to bardziej
wyraznymi obnizeniami prognoz w zakresie marz
operacyjnych.
zachodnioeuropejskim niejako papierkiem lakmusowym

dét prognozowanych przychodéw,

Podobnie jak na rynku
sektora wytwdrczego mogg byc¢ stabe prognozy dla spétek
surowcowych.
Konsensus prognoz w serwisie Bloomberg
zagregowanego zysku na akcje (EPS) spotek z indeksu
S&P500 za 2023 r. zaktada tylko nieznaczny spadek
wzgledem roku 2022 (raptem 1-2%), jednakze w sytuacji
i tak podwyzszonych wycen, gdzie P/E dla indeksu S&P500
oscyluje wokdt 20x (dla poréwnania dla Stoxx Europe 600
P/E 15x), perspektywa dalszego wzrostu notowar bez
zyskdw spotek wydaje nam sie mato
prawdopodobna. Z pewnoscig zainicjowany niedawno

wzrostu

temat Al bedzie prowokowat do rewizji prognoz wynikow
spotek w gore, jednak w horyzoncie naszych rozwazan (6-
12 mies.) uwazamy, ze bedzie to mie¢ znaczenie jedynie
dla waskiej grupy spotek, ktére juz budowaty i posiadaja
kompetencje dla tej dziatalnosci (hardware lub software).
W  przypadku szerszej grupy spoétek adopcja czy
komercjalizacja Al bedzie wymaga¢ odpowiednio
Dostrzegamy
zachowanie spdtek growth, czyli tez beneficjentow
ostatnich wydarzen wokét Al, jednak uwazamy, ze w
srodowisku utrzymujacych sie podwyzszonych stop
procentowych oraz przesuwaniu dotka koniunkturalnego
w USA bardziej w strone 2024 r., bezpieczniejsze naszym
zdaniem bedg nadal spétki o mocnym bilansach,
stabilnym majatku trwatym, silnej pozycji gotéwkowej,
czyli podmioty zaliczane do segmentu value i quality.
(mb)

dtuzszego  czasu. ostatnio  lepsze
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Rynki wschodzace (EM)
e Problemy chinskiej gospodarki pogtebiaja sie

e Duze ostabienie eksportu Chin psuje sentyment
wokdt tamtejszych spdtek

e Optymizm wobec sektora wysokich technologii
widoczny jest takze na rynkach wschodzacych

e Indie zyskuja na staboéci gospodarki Paristwa Srodka

Maj przyniést dalszg obnizke szerokiego indeksu MSCI
Emerging Markets i kontynuacje relatywnej stabosci
rynkdw  wschodzacych  w  stosunku  do  rynkow
rozwinietych. W tym kontekscie szczegdlnie stabo
poradzity sobie akcje chinskie, ktore (mierzone indeksem
MSCI  China)
zachowywaty sie takze europejskie rynki wschodzace.
Stabos¢ waloréw z krajow EM wpisata sie w globalne
pogorszenie sentymentu spowodowane obawami o
techniczng wyptacalno$¢ Standéw Zjednoczonych i

pogtebiajgcym sie ostabieniem gospodarki chiniskiej.

obsunety sie o 9%. Nie najlepiej

Sptywajace z Paristwa Srodka dane makroekonomiczne
nadal nie napawajg optymizmem. Opublikowane ostatnio
odczyty dotyczace chinskiego bilansu handlowego
potwierdzajg spowolnienie zaréwno w imporcie, jak i
eksporcie, co odbija sie na nie tylko na zyskach spdétek z
ChRL, ale takze na globalnym rynku surowcowym i
sektorze przemystowym. W maju chinski eksport
zmniejszyt sie o0 7,5%, co byto wynikiem wyraznie nizszym
niz  zaktadat rynkowy
gospodarcze rynkow rozwinietych (i zwigzany z nim

konsensus.  Spowolnienie
spadek globalnego popytu na chinskie dobra) sprawito, ze
tamtejsza gospodarka bedzie musiata polega¢ na
lokalnym popycie ze strony gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw. Malejgcy import (odczyt majowy
wskazat spadek o 4,5% w ujeciu rok do roku) odbije sie
natomiast przede wszystkim na cenach surowcow,
ktérych Chiny sg gtéwnym konsumentem (np. ropa
naftowa czy mied?). Nieznaczng poprawe sytuacji w
przemysle zwiastujg ostatnie odczyty wskaznikéw PMI,

ktére przekroczyty juz poziom 50 pkt.

Euforia zwigzana z rozwojem sztucznej inteligencji nie
omineta takze spétek z azjatyckich rynkédw wschodzacych.
Mowa tu przede wszystkich o dwdch podmiotach
bedacych gtéwnymi producentami zaawansowanych
mikrochipdéw, czyli o tajwanskim Taiwan Semiconductor

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




Manufacturing Company oraz o koreanskim Samsungu.
Na fali optymizmu zwigzanego z korzystnymi prognozami
Nvidii, obie wymienione wyzej spétki podrozaty w maju
odpowiednio o 11% i 9%. Poprawe sytuacji sektora
potprzewodnikow przewidywat juz wczesniej Samsung,
ktéry liczy na wzrost zapotrzebowania na wysokie
technologie w drugim potroczu biezgcego roku i
pokonanie problemdéw wywotanych spadkiem popytu i
wysokimi zapasami.

Kontynuujac temat spotek IT, warto wspomniec o kolejnej
odstonie konfliktu technologicznego miedzy Chinami a
USA. Zgodnie z komunikatem chinskich wtadz, ,z powodu
powaznego zagrozenia bezpieczenstwa operatorzy
krytycznej infrastruktury w Chinach powinni przestaé
kupowac produkty firmy Micron Co.”. Omawiana spotka
jest amerykanskim producentem komponentéw takich
jak kosci pamieci RAM czy dyski SSD. Eksport do Chin w
poprzednich latach generowat ok. 10% przychoddéw
Micron Technology. Mimo nieznacznego tgpniecia akcji
spotki na gietdzie w Nowym Jorku, inwestorzy szybko
odrobili straty, a notowania wrdcity do wzrostowego

trendu.

W czerwcu nadal utrzymujemy umiarkowanie pozytywne
nastawienie do akcji rynkdw Ameryki tacinskiej, ktére
niezmiennie charakteryzujg sie atrakcyjnymi wycenami i
wysoky stopg dywidendy. Walory te mogg dodatkowo
zyskiwaé na fali negatywnego sentymentu wobec
chinskich podmiotéw, ktére wcigz borykaja sie z
szeregiem problemow zwigzanych ze spadkiem popytu i
staboscig gospodarki Paristwa Srodka.

Relatywnie wysokie koszty produkcji oraz napiete relacje
ze Stanami Zjednoczonymi sprawiajg, ze firmy (m.in.
Samsung czy Foxconn — gtéwny producent telefondéw dla
Apple) przenosza produkcje z Chin do Indii. Za inwestycja
w Indiach przemawia szereg argumentow, takich jak
wysokie prognozowane tempo wzrostu gospodarczego,
struktura mtode
dobre

zaréwno z krajami DM, jak i EM oraz niskie koszty

korzystna demograficzna i

spoteczenstwo, stosunki  miedzynarodowe
produkcji. Ze wzgledu jednak na relatywnie wysoki
poziom korupcji, prorosyjskie nastawienie i nieatrakcyjne
wyceny, jak na razie nie widzimy podstaw do przewazania

rynku indyjskiego w biezacej alokacji aktywow. (ab)
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Polska

e W maju PMI dla przemystu w Polsce wyraZnie
wyprzedza odczyty strefy euro i Niemiec

e Symboliczna korekta kursu indekséw GPW
e Polska i rynki EM nadal tanio wyceniane

e Spadajagca inflacia i stabngce momentum

gospodarcze ryzykami dla wynikédw wiekszosci spotek

e Utrzymujemy umiarkowanie negatywne nastawienie
dla akcji polskich ogétem

W maju wskaznik PMI w krajowym przemysle, obrazujacy
sentyment sektora na najblizsze po6t roku odnotowat lekki
wzrost do 47 (nadal utrzymujgc sie w rejonach
recesyjnych ponizej 50). Jednak krajowa gospodarka
wyraznie lepiej plasowata sie na tle catej strefy euro
(spadek do 44,8), a przede wszystkim Niemiec, ktdrych
wskaZznik PMI spadat 4. miesigc z rzedu do poziomu 43,2.

W maju gtéwne indeksy GPW minimalnie skorygowaty
sie, za sprawg dynamicznego cofniecia z korica miesigca
duzych spotek skupionych w  WIG20, co zostato
zniwelowane juz na poczatku czerwca (jednak majowy
spadek wynosit na indeksach od -1,5% do -0,7%).
Sentyment na krajowym parkiecie korespondowat z tym
dla indeksu akcji globalnych MSCI All Countries, ktéry w
maju znizkowat o 1,3%, oddajac kwietniowy wzrost.

Korekcyjny sentyment na catym rynku w réznym stopniu
poprzektadat sie na sektory GPW. W minionym miesigcu
inwestorzy najmocniej nagrodzili wzrostem kursu jedynie
sektor gier (+4,8%) oraz nieruchomosci (+2,8%). Na
drugim biegunie rynkowego sentymentu znalazto sie
gérnictwo (-11,7%), paliwa (-4,8%) oraz budownictwo (-
2,8%). Zmiany sentymentu rynkowego nie przektadaty sie
w prostej linii na zmiany oczekiwan odnosnie przysztych
12-miesiecznych zyskéw dla tych sektoréw. W ciggu
miesigca najmocniej w goére zrewidowano oczekiwane
wyniki dla sektora energetycznego (+9,5%) (konsensusy
Bloomberg). Drugie miejsce zajety paliwa z rewizjg do
gory oczekiwanych wynikdw o +7,8%, a nastepnie banki
(+3,2%). Na trzecim miejscu uplasowat sie sektor
bankowy, dla ktérego konsensu rynkowy wskazuje na
wzrost oczekiwanych wynikéw na najblizsze 12-miesiecy
0 3,2%.

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




indeksow GPW,
oczekiwanych 12-miesiecznych wynikdw najmocniej
dotknety ponownie WIG20 (+4,3%), co rzutowato na WIG
i jego rewizje oczekiwan na przyszte wyniki o +3,3%. Dla
spotek Srednich  skupionych w mWIG40,
oczekiwanych wynikdow wyniosta -1,1%,

Wsérod  gtdownych rewizje in plus

rewizja
natomiast
neutralnie pod tym wzgledem postrzegany byt indeks
sWIGS80, dla
oczekiwania z korica kwietnia.

matych  spdtek ktérego utrzymano

Spogladajac przez pryzmat oczekiwanych wskaznikow
P/E, akcje polskie jako caty rynek, nadal wyceniane sg w
poblizu miniméw z 10 lat (5,6x) i jednoczesnie razem z
Turcjg (4,4x) najnizej w gronie liczacych sie $wiatowych
gospodarek. Warto zauwazyé, ze w podobnym miejscu
znajdujg sie tacznie wszystkie rynki rozwijajgce sie, a na
historycznym wskazniku P/E — rynki rozwijajgce sie sg
tansze niz Polska. Za relatywng stabos¢ naszego rynku w
dominujgcym stopniu wptywa wojna w Ukrainie i
negatywne konsekwencje z tego ptyngcych dla Polski,
jako  kraju  sasiadujgcego  (m.in.  ryzyka  kraju
przyfrontowego). Wiekszos¢ kluczowych sektorow GPW

(poza IT) nadal utrzymuje swojg atrakcyjnos¢ przez

Obligacje

e Ryzyko wzrostu rentownosci dtugoterminowych
obligacji skarbowych polskich (spadku cen) zmalato w

naszej ocenie

e (Caly «czas atrakcyjnie obligacje korporacyjne

emitentéw o najwyzszym standingu finansowym

Majac na wzgledzie ostatni odczyt inflacyjny w Polsce za
maj (CPl +13,0% vs. 13,4%, jak réwniez silny kurs PLN, w
Srednim terminie (do konca roku), uwazamy, ze ryzyko
istotnego wzrostu rentownosci (a spadku cen) polskich
dtugoterminowych obligacji skarbowych
zmalato. Stgd podwyzszylismy dlai nasze nastawienie ze

srednio- i

skrajnie do umiarkowanie negatywnego, zwiaszcza, ze
warunki cenowe sg obecnie zblizone do tego co byto
jeszcze kilka miesiecy temu przy znacznie wyzszych
biezgcych odczytach inflacyjnych. W potowie czerwca
benchmarkowe skarbowe

polskie obligacje

statokuponowe wyceniane byty z rentownoscig ok. 6 proc.
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pryzmat oczekiwanego P/E (najtarisze sg: paliwa, banki,
energia, goérnictwo, gry). Niewatpliwie dla kondycji
polskiego (i globalnego) rynku akcji w tym roku kluczowe
znaczenie bedzie miat dalszy przebieg wojny w Ukrainie (i

efekty zapowiadanej kontrofensywy ukrainskiej) oraz

perspektywy dla inflacji, ktéra od kilku miesiecy
spowalnia.
W  marcu podwyzszylismy nasze nastawienie (w

horyzoncie 6-12 miesiecy) dla akcji polskich do poziomu
umiarkowanie negatywnego (-1) i w dalszym ciggu
uwazamy, ze jest to adekwatne pozycjonowanie w
kontekscie  zbiorczego ryzyka oraz  momentum
gospodarczego. Spadajgca inflacja wraz ze stabnacg
koniunkturg gospodarczg powinny w przypadku
wiekszosci spétek negatywnie odbijac sie na ich wynikach
finansowych. Przypominamy réwniez, ze akcje polskie sg
przez nas tak samo postrzegane, jak akcje wiekszosci
rynkow- poza Ameryka tacinska, dla ktorej utrzymujemy

nastawienie umiarkowanie pozytywne (+1). (tk)

Rentownosci (proc.) polskich statokuponowych obligacji
skarbowych 2-, 5-i 10-letnich w okreslonych datach
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zrédto: Bloomberg

Jednoczesnie, w zwigzku z realizacjg juz sporej czesci
zaktadanego scenariusza wzrostéw cenowych od dotka w
listopadzie, z umiarkowanie pozytywnego do neutralnego
obnizylismy nastawienie dla polskiego dtugu skarbowego

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




krétkoterminowego i zmiennokuponowego. Ceny czyste

(nieuwzgledniajgce narostych odsetek, co utatwia
poréwnania w czasie) najdalej zapadajgcych obligacji jak
np. covidowej FPC0631 (emitent BGK, zapadalno$¢ w
czerwcu ‘31) wzrosty w tym czasie o ponad 10%.
Jednoczesnie portfele obligacji zmiennokuponowych
»pracujg” obecnie caty czas najczesdciej przy kuponie
réwnym stopie WIBOR 6M (w przypadku skarbowych Wz,
bo w pozostatych przypadkach zawsze kupon powiekszony
jest o dodatkowg marze/ premie), ktéra od okoto roku

stabilizuje sie na poziomie ok. 7 proc.

Notowania wybranych serii skarbowych obligacji
zmienno-kuponowych skarbowych
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zrodto: Bloomberg, cyfry w nazwie obligacji oznaczajq kolejno rok i
miesigc zapadalnosci

Nadal za atrakcyjne uznajemy premie zaréwno polskich,
jak i zagranicznych emitentow o wysokich standingach
finansowych (IG — Investment Grade). (zo)

Surowce

e W maju spadki cen na szerokim rynku surowcowym
po rozczarowaniu skalg chifiskiego ozywienia

e Kapitat spekulacyjny opuszczat rynek (z wyjgtkiem
ztota), jednak popyt na dostawy fizyczne utrzymuje sie

e Ponowny spadek zapaséw ropy na $wiecie

e Prawdopodobny koniec cyklu podwyzek stép w USA
znaczaco poprawia perspektywy dla ztota
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Zagraniczne korporacyjne 1G

W maju zagraniczny rynek obligacji korporacyjnych o
najwyzszych ratingach (IG — Investment Grade) mimo
ujemnych stép zwrotu zachowat sie lepiej od innych
segmentow obligacyjnych. Ponadto z punktu widzenia
kilka
przy
zabezpieczaniu portfela pomiedzy gtéwnymi walutami, jak

krajowego inwestora segment ten daje nadal

punktéw procentowych w skali roku zysku
euro czy USD a polskim ztotym, cho¢ na skutek spadku

réznicy pomiedzy stopami procentowymi bankdw

centralnych w Polsce a zagranicg coraz mniej.

Spready zaréwno w Europie jak i USA na gtéwnych

indeksach obligacji korporacyjnych 1G w niewielkim
stopniu, ale ulegty zawezeniu. Nadal jednak, w duzej
mierze przez segment finansowy, pozostajg na wyzszych
poziomach w poréwnaniu do swoich $rednich z ostatnich
kilkunastu lat. Obecnie duzym problemem dla tego
segmentu rynku jest atrakcyjnos$¢ rentownosci gotéwki
czyli krétkoterminowych (3 i 6- miesiecznych) bondw
skarbowych w USA, ktére obecnie przekraczajg 5% (dla
poréwnania indeks rentownos¢ benchmarku Bloomberg
US Corporate |G wynosi obecnie 5,2%). Konsekwencjg
tego moze by¢ che¢ poszukiwania przez inwestoréw
wyzszych rentownosci wérdd emitentdw o nizszej jakosci
kredytowej (oczywiscie do mementu, az nie pojawig sie
ponownie obawy dotyczace recesji). Mimo niepewnosci
obligacje  korporacyjne ratingu
inwestycyjnym nadal zapewniajg w naszej ocenie
atrakcyjne rentownosci i bufor przed zmiennoscig rynku, a

takze pozadang dywersyfikacje geograficzng. (dm)

emitentow o]

Maj byt siodmym z rzedu spadkowym miesigcem na

agregujacy
najwazniejszych surowcéw Bloomberg Commodity Index

rynkach  surowcowych, a zachowanie
oddat solidne-6,1%. Na rynku utrzymywaty sie obawy o
perspektywy gospodarcze dla panstw zachodnich, a
tempo pocovidowego ozywienia w Chinach rozczarowuje.
W  konsekwencji inwestorzy, szczegdlnie finansowi
opuszczali rynek. Dotyczyto to zaréwno tych ktérzy

opierajg swoje strategie na danych makroekonomicznych,
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jak i tych stosujgcych strategie ,momentum”, tj. grania z
trendem. W Chinach — kraju, ktéry konsumuje najwiecej
surowcow za wyjatkiem ropy indeks wyprzedzajacy
koniunktury sektora przemystowego PMI spadt z 51,9 do
49,2 (oczekiwano 51,4). | na tg chwile ozywienie w
Paristwie Srodka koncentruje sie w sektorze ustug —
niegenerujgcym wysokiego popytu na surowce (podobne
tendencje — lepsze zachowanie sektora ustug anizeli
przemysfowego obserwowane sg notabene w wiekszosci
gospodarek na $wiecie). Nastgpita dalsza wyprzedaz
ropy i metali
mierze z

fizycznych zapaséw przemystowych,
Zwigzana W sporej rosngcym kosztem
finansowym ich utrzymywania, a pozycja netto rynku
terminowego na towarach przemystowych jest obecnie
najnizsza od 2000 roku. Jednoczesnie ilos¢ otwartych
pozycji na spadek na ropie jest najwyzsza od pierwszego
szczytu covidu. Warto podkresli¢, iz tego typu skrajne
spozycjonowanie rynku na spadki, czyni go podatnym na
nagte zwroty akcji w przypadku pozytywnych zaskoczen ze
strony danych makro.

Notowania cen surowcéw (2020.01.01=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, *** sktada sie z 23 notowanych na gietdach
surowcow i ich pochodnych, surowce energetyczne i towary rolne
stanowiq po ok. 30%, metale przemystowe i szlachetne po ok. 17%

W nieco lepszych nastrojach rozpoczat sie handel w
czerwcu. Po porozumieniu dotyczacym podniesienia
limitu zadtuzenia w USA, dolar nieco ostabit sie pomagajac

surowcom. Réwnoczesnie wiadze chinskie zapowiedziaty
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wdrozenie kolejnych narzedzi majgcych stymulowac rynek
Arabia
jednostronnie zdecydowata sie na obnizenie produkcji

nieruchomosci  w  Chinach, a Saudyjska
ropy w lipcu o 1 min barytek dziennie. Pozwolito to na
umiarkowane odbicie we wszystkich istotnych sektorach,
jednak ogdlne nastroje na rynku pozostajg stabe.
Podstawowym czynnikiem, ktéry moze to zmieni¢ sa
silniejsze dane gospodarcze (szczegdlnie przemystowe z
Chin), co przy tak niewielkiej obecnosci bykéw na rynku

mogtoby spowodowac silniejszy zwrot w gére.

Surowce energetyczne

Rynek surowcéw energetycznych w maju pozostawat
bardzo staby. Cena ropy Brent spadta o 8,6%, a WTI o
ponad 11%. Pomimo, iz rynek oddat niemal caty wzrost,
ktory nastgpit po odreagowaniu strachu spowodowanego
minikryzysem bankowym, notowania nie spadty ponizej
marcowych dotkow i dwukrotnie obronity wazne wsparcie
techniczne w okolicach 70-72 USD/b (dla ropy Brent). Maj
byt miesigcem, w ktéorym wiele instytucji rewidowato
swoje prognozy cen ropy na najblizsze miesigce w dot na
skutek stabszych niz oczekiwano danych gospodarczych z
Chin, przy czym w wiekszosci przypadkdéw pozostajg one
nadal wyzsze, niz obecne ceny (np. Societe Generale mowi
0 94USD/b dla ropy Brent w IV kw. br., a Goldman Sachs
prognozuje 100 USD/b w perspektywie 12 miesiecy). W
obliczu faktu, iz spekulanci osiggneli najmniejszg dtuga
piec
terminowych na rope naftowg i jej produkty pochodne od

ekspozycje na najptynniejszych  kontraktow
ponad dziesieciu lat, minister energii Arabii Saudyjskiej,
ksigze Abdulaziz bin Salman, podjat decyzje o obnizeniu
dziennej produkcji w tym kraju w lipcu o 1 milion barytek
dziennie, co jednak, poki co,

zapobiegto jedynie

pogtebianiu sie spadkow cen.

Réwnoczesnie zapasy ropy na Swiecie w maju nadal
spadaty. W USA zapasy komercyjne w 4. tygodniu maja
spadty o 2,7 proc., natomiast zapasy strategiczne ropy
(SPR) sg na poziomie sprzed 40 lat i ponizej 50% Sredniej z
ostatnich dziesieciu lat, a przy uwalnianiu ich w
dotychczasowym tempie wyczerpatyby sie do zera w ciggu

20 miesiecy.

Warto pamieta¢, iz podaz ropy na $wiecie jest bardzo
nieelastyczna cenowo. Gtéwnym producentem, ktéry
zwiekszat wydobycie w ostatnich 2 dekadach byto USA,
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gdzie mozliwosci dalszego rozwoju branzy sg ograniczone,
a OPEC nie akceptuje cen na obecnym poziomie i nie
zwiekszy wydobycia bez ich wzrostu. Rdwnoczesnie kartel
podwyzszyt prognoze popytu na rope w Chinach na 2023
r, i jego obecne oczekiwania dotyczace wzrostu
globalnego popytu to 2,33 min b/d. Dodatkowo w potowie
maja amerykanska sekretarz ds. energii Jennifer Granholm
zapowiedziata, ze rzad zamierza kupic¢ rope, aby uzupetnic
rezerwy strategiczne po zakonczeniu ich uwalniania w
czerwcu. W zwigzku z tym uwazamy, iz rynek zdyskontowat
spowolnienie gospodarcze na $wiecie, a na ewentualne
lepsze Chin bedzie reagowat bardzo
optymistycznie. Dlatego utrzymujemy swoje

optymistyczne nastawienie do surowcéw energetycznych.

dane z

/toto

Po ustanowieniu lokalnych szczytéw na poczatku maja
metale szlachetne zaliczyty korekte i finalnie ich ceny nieco
obnizyty sie na przestrzeni catego miesigca (ztoto-1,4%,
-6,3%).
umacniajacy sie dolar i nieznaczny wzrost rentownosci

srebro Gtownym  powodem  spadku byt
dtugu amerykanskiego, w obliczu obaw zwigzanych z
limitem zadtuzenia USA. Rozwigzanie tego problemu
zaowocowato niemal natychmiast koficem korekty cen.
Maj byt tez 3. z rzedu miesigcem naptywéw Srodkéw do
ETF-6w na ztoto, co historycznie miato pozytywny wptyw
na ceny kruszcu, jednak wyglagda na to, ze do kontynuacji
wzrostéw i pokonania szczytdw potrzebny jest obecnie
jakis katalizator, a jednym z prawdopodobnych jest korekta
rynku akcji wynikajgca z obaw o koniunkture gospodarcza.
Niewatpliwie krotkoterminowy kierunek ztota wytyczac
beda przeptywy finansowe od inwestordw, kurs dolara
oraz zmiany amerykariskich krétkoterminowych stép i
rentownosci obligacji, dlatego tez wychodzac z zatozenia,
ze polityka monetarna nie bedzie tak mocno wspierata
dolara, jestesmy optymistycznie nastawieni do inwestycji

w ztoto.

Metale przemystowe

Stabsza niz przewidywano prognoza PMI dla Chin: spadek
z 51,9 do 49,2 pkt. (oczekiwano 51,4), deflacja cen
(wskaznik PPI) za
skorelowana historycznie z tempem PKB) i

producentéw kwiecien  (wysoce
nizsze
kwietniowe wolumeny nowych kredytéw, przyczynity sie

do mocnego spadku cen metali przemystowych w maju
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(miedz-6%, aluminium-3,4%, nikiel-15,3%, cynk-15,5%).
Pomimo niskich zapaséw i oczekiwan gwattownego
wzrostu dtugoterminowego popytu na metale, ceny
pozostajg pod dominujgcym wptywem stabej aktywnosci
gospodarczej i rozczarowujacych chinskich wskaznikow
Warto brak
ozywienia, a nawet sfabszy niz oczekiwano poczatek

gospodarczych. jednak pamietaé, ze
szczytowego sezonu budowlanego w Chinach, nie jest
recesjy, szczegdlnie w kontekscie doniesien z pierwszych
dni czerwca mowigcych o tym, ze rzad Chin opracowuje
nowe $rodki na rzecz wsparcia rynku nieruchomosci. Poza
tym, jak dotad w tym roku popyt fizyczny na metale
kolorowe w Chinach byt dos¢ silny miedz (+5% r/r ytd) i
aluminium (+5% r/r ytd), (stabszy dla stali (-7% r/r ytd), a
zapasy miedzi i aluminium bardzo blisko historycznych
minimow, z tym, ze jak dotad sita popytu nie przektadata
Koncentrujgc sie na biezacej

sie na site importu.

koniunkturze, rynek patrzy na metale bardzo
krotkowzrocznie, ignorujac niskie zapasy i niemal pewny
potezny wzrost zapotrzebowania na nie w kolejnych
latach, wynikajacy z przemian gospodarczych w kierunku
W dtuiszej perspektywie
pozostajemy optymistycznie nastawieni do sektora,
natomiast w horyzoncie 6-12 miesiecy, prezentujemy
stanowisko bardziej neutralne, cho¢ dostrzegamy fakt, ze
skrajnie pesymistyczne nastawienie inwestoréw i znikoma
obecnos¢ grajacych na wzrost cen, niesie za sobg ryzyko

pozytywnych zaskoczen,, w przypadku lepszych danych

gospodarki bezemisyjne;j.

makro.

Towary rolne

W obszarze surowcéw rolnych w maju rowniez przewazaty
spadki. Taniata pszenica (-4,1%) i soja (-8,4%), nieco
drozata kukurydza (+1,5%). Czynnikiem wartym uwagi, a
mogacym wptyngé na wzrost cen, jest niewatpliwie
niedobdér opaddéw na terenie USA i zachodniej Europy,
ktéry zaczyna nosi¢ miejscami juz znamiona suszy. Jednak
naprawde wazkie informacje naptynety w ostatnich dniach
z Ukrainy. Po pierwsze ,,Umowa zbozowa” Rosji i Ukrainy
powoli staje sie fikcjg. W dniach 30-31 maja Rosjanie
przepuscili przez korytarz zbozowy tylko jeden statek, a 1
czerwca — zadnego. Jak ttumaczg, oczekujg preferencjidla
nawozéw i zbdz. Natomiast

wtasnego eksportu

niebagatelng role dla spadku podazy moze mied

zniszczenie zapory na Zbiorniku Kachowskim. Ten

rezerwuar stuzy do nawadniania kilkuset tysiecy hektarow,
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na ktérych wg wstepnych szacunkéow uprawia sie
corocznie nawet 4-5 milionéw ton zbdz. Na wiarygodne
szacunki wptywu tego wydarzenia na efektywnosc
produkcji przyjdzie jeszcze poczekac, jednak niewagtpliwie
spowoduje ono znaczacy uszczerbek dla ukrainskiej
produkcji rolnej.

Obecnie umiarkowanie

pozostajemy pozytywnie

nastwieni do sektora surowcow, choé stabsze niz
oczekiwano ozywienie w Chinach, studzito optymizm
towarzyszacy informacjom o otwieraniu gospodarki z
poczatku Nadal zaktadamy
spowolnienie w gospodarkach zachodnich i rosngcy popyt

z Chin, co obliczu bardzo niskich zapaséw metali i ropy

roku. umiarkowane
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moze wywrze¢ silng presje na ich ceny w sytuacji
pojawienia sie optymistyczniejszych danych. Staby dolar
powinien wspiera¢ surowce, w szczegdlnosci zfoto,
dodatkowo Rezerwa Federalna zasugerowata przerwe w
cyklu podwyzek stép (a moze nawet koniec cyklu). Nadal
niskie zapasy i
rosyjskiego, oraz niepokoje w Ameryce Potudniowe] moga
dodatkowo metali

zagrozenia dla podazy z kierunku
zwiekszaé  zmienno$¢  cen
przemystowych. Dla cen zbdz kluczowa pozostanie skala
dostaw z Ukrainy i Rosji. Cato$¢ skfada sie jednak nadal na
W miare pozytywny obraz sektora towarowego, dlatego
ekspozycje na niego w kolejnych miesigcach uwazamy za
pozadang. (bn)

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




Nawigator rynkowy | Czerwiec 2023 r.

Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCJE - regiony Waluta Maj 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ALL Countries usD -1,3% 2,8% 2,4% -1,0% 26,9% 27,0%
MSCI World usb -1,2% 3,2% 2,9% 0,3% 30,4% 33,8%
MSCI Emerging Markets usD -1,9% -0,6% -1,4% -11,1% 3,0% -14,5%
MSCI EM Asia usD -1,2% -0,3% -0,3% -10,2% 3,1% -10,9%
MSCI EM Latin America usD -1,4% 0,6% -1,6% -10,8% 23,9% -14,1%
MSCI EM Europe uUsbD -4,5% 4,2% 16,7% 4,6% -76,1% -78,0%
MSCI Poland PLN -1,5% 1,6% 8,5% 0,9% 1,4% -21,9%
MSCI Frontier Markets uUsD -1,5% -1,0% -0,7%  -13,1% 0,8% -17,3%
S&P500 - USA usb 0,2% 5,3% 2,4% 1,2% 37,3% 54,5%
Russell 2000 uUsbD -1,1% -7,8% -7,3% -6,1% 25,5% 7,1%
MSCI Europe EUR -3,2% -1,8% 2,7% 2,4% 30,2% 17,5%
StoxxEurope600 - Europa EUR -3,2% -2,0% 2,7% 1,9% 28,9% 17,9%
DAX - Niemcy EUR -1,6% 1,9% 8,8% 8,9% 35,2% 24,3%
CAC40 - Francja EUR -5,2% -2,3% 5,3% 9,7% 51,2% 31,5%
IBEX35 - Hiszpania EUR -2,1% -3,7% 8,2% 2,2% 27,5% -4,4%
FTSE-MIB (Wiochy) EUR -3,8% -5,2% 5,9% 6,3% 43,2% 19,6%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP -5,4% -5,5% -1,7% -2,1% 22,5% -3,0%
FTSE Nordic 30 SEK -0,6% 3,0% 7,6% 15,9% 54,6% 67,3%
Nikkei - Japonia PY 7,0% 12,5% 10,4% 13,2% 41,2% 39,1%
TOPIX - Japonia PY 3,6% 6,9% 7,3% 11,4% 36,3% 21,9%
MSCI China HKD -9,0% -9,8% -4,4% -16,8% -27,4% -36,7%
Hang Seng - Hongkong HKD -8,3% -7,8% -2,0% -14,9% -20,6% -40,2%
Kospi - Korea Pid. KRW 3,0% 6,8% 4,2% -4,1% 27,0% 6,4%
SENSEX - Indie INR 2,5% 6,2% -0,8% 12,7% 93,1% 77,3%
XU100 - Turcja TRY 5,8% -6,7% -1,8% 91,9% 363,1%  385,5%
BOVESPA - Brazylia BRL 3,7% 3,2% -3,7% -2,7% 23,9% 41,1%
WIG PLN -1,1% 3,5% 11,1% 8,5% 29,4% 8,7%

AKCJE - segmenty Waluta Maj 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ACWI Small Cap usD -2,5% -5,0% -2,3% -5,9% 26,5% 7,6%
MSCI ACWI Large Cap usbD -1,0% 4,0% 3,3% 0,0% 28,1% 30,4%
WIG20 PLN -1,5% 2,5% 9,1% 2,8% 10,0% -12,2%
WIG20 total return PLN -1,5% 2,5% 9,1% 5,9% 16,7% -1,7%
mWIG40 PLN -1,1% 2,9% 10,7% 4,6% 35,4% 1,1%
SWIG80 PLN -0,7% 7,2% 18,4% 15,5% 68,8% 54,1%
MSCI World Healthcare usD -4,3% 1,9% -4,3% -1,6% 17,6% 48,0%
MSCI World Energy usD -10,5%  -9,0%  -14,4% -12,7%  74,5% -5,9%
MSCI World Financials usbD -5,0% -10,3% -7,1% -7,9% 34,5% 4,2%
MSCI World Metals&Mining usbD -9,6% -10,7% -9,4% -17,1% 34,1% 14,5%
MSCI World Industrials UsbD -3,0% -0,9% 1,7% 4,8% 33,6% 21,4%
MSCI World Consumer Discretionary UsbD -0,3% 3,4% 5,8% 1,4% 25,8% 35,4%
MSCI World Consumer Staples usb -6,8% 1,1% -2,2% -1,0% 15,4% 24,8%
MSCI World IT usD 8,0% 18,6% 19,9% 15,2% 55,9%  112,3%
Nasdaq usbD 5,8% 12,9% 12,8% 7,1% 36,3% 73,8%
Nasdaq100 usbD 7,6% 18,4% 18,5% 12,8% 49,2% 104,6%
Philaddelphia SE Semiconductor usD 15,3% 16,7% 22,2% 11,4% 86,4% 150,4%
S&P Global Clean Energy uUsbD -2,2% -5,2% -12,9% -8,2% 53,9% 88,7%
Eurostoxx Banks EUR -5,0% -16,8% 3,7% 7,2% 71,2% -10,8%
WIG-Games PLN 4,8% -3,1% 3,9% 24,7% -42,5%
WIG-Energia PLN -2,2% 0,0% 5,1% -25,3%  45,9%  -12,4%
WIG-Banki PLN -0,4% 4,9% 13,3% 11,6% 74,9% -5,8%
MSCI World Growth usD 2,3% 10,9% 11,9% 8,1% 32,1% 57,7%
MSCI World Value usbD -5,0% -4,4% -5,7% -7,2% 26,0% 9,5%
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SUROWCE Waluta Maj 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent uUsD -9,2%  -11,3% -14,9% -23,5%  52,5% 14,2%
Miedz uUsbD -6,0%  -11,2%  -2,5%  -15,3%  49,9% 18,7%
Aluminium usbp -3,4% -1,8% -6,6% -17,1%  49,8% -0,1%
Bloomberg Agriculture Index TR* usb -4,2% -4,8% -4,2% -12,4% 90,7% 38,5%
Rudy zelaza usD -9,5% -16,4% 12,7% -21,3% 13,5% 59,3%
Wegiel koksujacy CNY -12,2%  -35,1% -26,7%

Ztoto uUsD -1,4% 7,4% 11,0% 6,8% 13,4% 51,2%
Srebro uUsD -6,3% 12,3% 5,8% 9,0% 31,5% 43,0%
Bloomberg Commodity Index uUsbD -6,1% -7,7% -15,6% -25,4% 54,2% 8,0%

OBLIGACJE Waluta Maj 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
DM skarbowe UsD -2,2% 1,5% 1,6% -5,7%  -17,1% -10,3%
USD Korporacyjne IG uUsbD -1,4% 2,1% 2,3% -1,7% -8,6% 8,1%
EUR Korporacyjne IG EUR 0,2% 1,9% 0,8% -2,9% -7,5% -4,8%
USD azjatyckie IG uUsD -0,4% 2,3% 3,8% 0,4% -3,9% 11,6%
USD Korporacyjne HY uUsbD -0,9% 1,1% 3,0% 0,0% 9,0% 16,5%
EUR Korporacyjne HY EUR 0,9% 1,0% 3,4% 0,9% 6,5% 7,4%
EM skarbowe w walucie lokalnej uUsD -1,4% 1,3% 4,6% -0,9% 0,5% 5,1%
EM skarbowe w USD usD -0,8% 0,7% 1,6% -1,7% -9,6% -2,3%
Polskie Skarbowe > 1YR PLN 0,2% 3,4% 6,4% 10,1% -9,8% 2,5%

POZOSTALE Waluta Maj 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
EUR/USD UsD -3,0% 1,1% 2,7% -0,4% -3,7% -8,6%
EUR/PLN PLN -1,3% -3,8% -3,1% -1,2% 1,8% 4,9%
CHF/PLN PLN -0,1% -1,5% -2,0% 4,5% 11,6% 24,2%
USD/PLN PLN 1,8% -4,8% -5,6% -0,8% 5,7% 14,7%
USD/JPY JPY 2,2% 2,3% 0,9% 8,3% 29,2% 28,0%
Bloomberg USD Index uUsbD 1,6% -0,7% -1,9% 1,6% 1,5% 6,4%
MSCI EM Currency Index uUsbD -0,9% 0,4% 2,4% -1,9% 6,4% 0,0%
JP Morgan EM Currency Index usb -2,0% -1,3% -1,0% -6,3% -9,1% -25,2%
Europe REITS EUR -7,3% -14,0% -4,5% -22,3% -0,9% -37,1%
US REIT's usD -3,2% -5,7% -6,7% -15,5% 13,8% 2,8%
Bitcoin uUsbD -7,6% 17,2% 58,5% -14,7% 185,3% 259,7%

USA - FAAMNG + T Waluta Maj 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Apple usbD 4,6% 20,4% 20,1% 19,8%  127,1% 297,0%
Amazon usD 14,3% 28,0% 24,9% 0,3% -1,3% 48,0%
Alphabet (Google) uUsbD 14,5% 36,4% 21,7% 8,0% 71,4% 123,4%
Microsoft uUsD 7,1% 31,9% 29,3% 22,0% 84,2%  251,3%
Meta Platforms (Facebook) uUsD 10,2% 51,3% 124,1% 36,7% 17,6% 38,0%
Nvidia usbD 36,3% 63,0%  123,6% 102,8% 327,6% 505,6%
Tesla usD 24,1% -0,9% 4,7% -19,3% 266,3% 974,3%

Europa - GRANOLAS Waluta Maj 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Glaxosmithkline GBp -5,6% -4,6% -2,5%  -20,0% -7,9% 11,5%
Roche CHF 2,8% 10,0% -2,9% -8,4% -5,0% 59,5%
ASML EUR 17,1% 15,3% 20,3% 26,6% 135,4% 320,6%
Nestle CHF -5,8% 4,4% -1,5% -5,4% 11,9% 64,5%
Novartis CHF -4,4% 14,6% 8,6% 4,6% 18,4% 63,3%
Novo Nordisk DKK -0,7% 12,9% 27,3% 47,3%  168,9% 306,8%
L'Oreal EUR -7,8% 7,9% 14,0% 23,2% 60,7% 107,9%
LVMH EUR -6,6% 4,0% 12,0% 38,3% 127,6% 194,4%
Astrazeneca GBp -0,7% 7,2% 5,9% 13,9% 46,1% 144,9%
SAP EUR 1,0% 15,3% 17,1% 33,1% 12,8% 38,4%
Sanofi EUR -1,6% 10,7% 13,8% -1,0% 21,4% 74,9%

MSCI EM Asia Waluta Maj 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
TSMC TWD 11,2% 9,8% 15,2% 1,9%  103,5% 191,1%
Tencent Holding HKD -9,2% -9,0% 14,7%  -9,1%  -16,7% -13,9%
Alibaba usb -6,1% -9,4% -9,1%  -17,2% -61,6% -59,8%
Samsung Electronics KRW 9,0% 18,5% 16,2% 8,6% 53,5% 63,1%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 31 maja 2023 r., skréty EM - rynki wschodzgce, DM — rynki rozwiniete, JPM EMCI — indeks walut rynkéw wschodzqgcych 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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Wazne informacje

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

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

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

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

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

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

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

Tre$¢ materiatu wyraza wiedze oraz poglady autoréow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscig, przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogélnodostepnych informacji, uznanych przez Biuro Maklerskie za wiarygodne.

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

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

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




