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[ Spodziewamy

Wstep

] Catkiem pokaZne segmenty globalnego rynku akcji,

jakimi sg globalne spdtki technologiczne (indeks
MSCI IT), notowane w USA (indeks Nasdaq) czy tez
producenci  chipéw elektronicznych  (indeks
sektorowy Philadelphia Semiconductor),
zanotowaty rekordowe | pétrocze, z zyskami
odpowiednio +38%, +32% i +45% (tabele ze
szczegotowymi stopami zwrotu znajdujq sie na dwu
przedostatnich stronach raportu).

[] Stato sie tak na skutek przede wszystkim skoku

oczekiwan inwestorow co do perspektyw rozwoju
sztucznej inteligencji i jej przysztych biznesowych
zastosowan (o czym szerzej pisalismy przed
miesigcem), a pomimo tego, iz w krajach
wysokorozwinietych ~ (DM)  banki  centralne
kontynuowaty  przewaznie  podwyzki  stdp
procentowych (wyjatkiem byt amerykanski Fed,
ktéry zakomunikowat na ostatnim posiedzeniu
,pauze”) i przy spadajgcej, ale znajdujgcej sie nadal
na poziomach znacznie powyzej wieloletnich
Srednich, inflacji.

] W | potowie br. nastapito takze rekordowo lepsze (o

az 24 pkt. proc.) zachowanie akcji spoétek
zaliczanych do wzrostowych (MSCI Growth) nad
spotkami dziatajgcymi w tradycyjnych sektorach
(MSCI Value). W samym czerwcu réznica byta
niewielka, ale na koniec | pdtrocza spoétki growth
byty takze rekordowo drogie wzgledem spdtek
value, tj. wyceniane przy blisko 3-krotnie wyzszym
wskazniku P/E  biezacym
kapitalizacie  spotek z  indeksu do ich
zagregowanego zysku netto za 4 ostatnie kwartaty)

(zestawiajgcym

i ponad 2-krotnie wyzszym P/E forward (ceny akgji
do konsensuséw, optymistycznych juz, oczekiwan
zysku netto na 4 kwartaty kolejne).

sie, ze wilasnie w  tych
najdynamiczniej rosnacych segmentach
zagranicznego rynku akcji nieréwnowagi cenowe, a
w zwigzku z tym takze i ryzyko korekty sg w Srednim
terminie (6-12 mies.) najwyzisze. W sektorze
zaawansowanych pofprzewodnikdw panuje ciggty
wyscig technologiczny generujgcy koniecznosé
kosztownych naktadéw na badania i rozwdj (R&D),

Nawigator rynkowy | Lipiec 2023 r.

co w oczywisty sposdb dzieli graczy w tym sektorze
na ,zwyciezcéw” i ,przegranych”. Jednoczesnie
wyceny s3 optymistyczne dla wiekszosci jego
przedstawicieli i raczej nie uwzgledniajg
pogorszonych relacji polityczno-biznesowych na
linii USA (skad pochodzi wiekszos¢ wysoko
wycenianych producentéw podzespotéw) - Chiny
(skad w ostatnich latach zapotrzebowanie na
najbardziej zaawansowane podzespoty byto
najwieksze).

[ Czerwcowe odczyty wskaznikdw wyprzedzajgcych

PMI (na bazie ankiet wsrdod menedzeréw ds.
zakupow w firmach) w czotowych gospodarkach
rozwinietych (DM) oraz w Polsce wskazujg na caty
czas mato optymistyczng sytuacje w sektorze
przemystowym. Oczywiscie w gospodarkach DM
sektor produkcyjny odpowiada w kilkakrotnie
mniejszym stopniu za Produkt Krajowy Brutto (PKB)
anizeli sektor ustug, ale to wifasnie tam
zlokalizowane sg lepiej ptatne stanowiska pracy i
tworzona jest wieksza warto$¢ dodana.

[ Jednoczesnie banki centralne, na czele z Fed i

Europejskim Bankiem Centralnym (EBC), stoja
przed dylematami wyboru optymalnych sciezek
wzrostu, utrzymania, a nastepnie obnizania stop
procentowych. Na rynkach rozwinietych nie
wszedzie spadek inflacji postepuje w takim
zakresie, jak w USA (inflacja konsumencka za maj
4,0% r/r - najnizej od 2 lat), a rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych,
wptywajgce m.in. na koszty inwestycji rzeczowych
w tym nieruchomosciowych, pozostajg na
wysokich poziomach (na poczatku lipca jeszcze
wzrosty), czego peten wptyw na realng gospodarke
(producent — konsument) dopiero przed nami.

] W Polsce inflacja konsumencka (CPI) spadta drugi

miesigc z rzedu mocniej od $redniej oczekiwan
makroekonomistéw, nadal jednak ceny w czerwcu
rosty o wysokie 11,5% rok do roku i sam NBP nie
oczekuje powrotu inflacji do celu 2,5 +/-1 pkt. proc.
wczesniej anizeli w Il pot. 2025 roku.
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[] Globalnie nadal umiarkowanie
obligacje nad akcjami, gdyz spadajgca inflacja (wraz
z koniunkturg gospodarcza) bedg w wiekszosci
przypadkow negatywnie odbija¢ sie na wynikach
finansowych spotek.

] W obligacjach stawiamy na
geograficzng - cze$¢ polska
zagraniczng. Na polskim rynku obligacji minimalnie
korzystniejszego  profilu  zysku do  ryzyka
spodziewamy sie w obligacjach
krétkoterminowych i zmienno-kuponowych, w tym
emitentéw korporacyjnych, ale tylko o najwyzszym

dywersyfikacje

standingu finansowym.

] Nie zmieniamy preferowanego stylu ekspozycji na
akcje spoétek z rynkéw rozwinietych (DM), tj.
preferujemy spotki zaliczane do segmentéw: value
(nisko wycenianych, dziatajgcych w tradycyjnych
branzach) i quality (majacych niskie zadtuzenie i
wysokie marze) nad spétkami  wzrostowymi
(growth). W przekroju regionalnym niewielkg
preferencje utrzymujemy jedynie dla akcji Ameryki
tacinskie;.

preferujemy
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[ Caty czas pozytywnie, zwtaszcza w dtugim terminie

zapatrujemy sie na sektor surowcowy. (zo)

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

MSCI EM - indeks akcji rynkéw wschodzacych (EM)

S&P500 - gtéwny indeks akcji USA

Philadelphia Semiconductor

MSCI China - gtéwny indeks akgji chirskich

Stoxx Europe 600 - indeks akcji europejskich

MSCI World Growth - globalny indeks spotek "wzrostowych"

Zrédto: Bloomberg, BM Alior Banku

Opis sytuacji gospodarczej

e Fed i EBC kalibruja stopy...
e .. wotoczeniu (jeszcze) spadajacej inflacji
e RPPnarozdrozu

Czerwiec przyniést wazine posiedzenia bankéw
centralnych USA (Fed) i strefy euro (EBC). Po pierwsze
dlatego, ze byty one potaczone z publikacjg najnowszych
prognoz obu instytucji, a po drugie, gdyz w obu
przypadkach wczesniej przebijata sie sygnalizacja
nadchodzgcego  konca  cyklu  podwyzek  stop

procentowych.

Wspdlnych mianownikow wynikdw ww. spotkan obu
bankdw jest sporo. Na pierwszy plan przebija sie obawa
o uporczywos$¢ inflacji w otoczeniu mocniejszej od
oczekiwan koniunktury, w tym gtéwnie sytuacji na rynku
pracy. Przestanie Fed i EBC jest jasne. W walce z inflacjg

zblizamy sie do momentu zerwania wszystkich nisko
rosngcych, ale tez efektownie wygladajgcych owocow.

Wskaznik inflacji konsumenckiej CPl w USA od szczytu w
czerwcu 2022 do czerwca 2023 obnizyt sie o ok. 2/3, z
9,1% r/r do nieco ponad 3% r/r. Zharmonizowany
wskaznik inflacji konsumenckiej HICP (podstawowa
miara) dla strefy euro osiggnie podobng skale redukgcji.
Tu szczyty byly wyznaczone w pazdzierniku 2022 r.
(10,2% r/r), a w okolicy paZdziernika br. tez powinien
zosta¢ odnotowany poziom zblizony do 3% r/r
(konsensus Bloomberg).

W dalszym okresie (w USA wczesniej — od lipca, w strefie
euro pdzniej — od listopada) zbijanie inflacji moze wejs¢
w trudniejszg i bardziej mozolng faze. Na pierwszy plan
wybije sie gtéwna zagadka, nad ktérg gtowig sie obecnie
bankierzy centralni. Czy obecny poziom stép pozwoli na
sprowadzenie inflacji do celu (w obu przypadkach 2%)
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pomimo wcigz silnego rynku pracy? Zauwazalne sg
spore obawy, ze nie. | tu mozna wymienic¢ drugi gtéwny
wspolny mianownik — zaréwno Fed, jak i EBC
podwyzszyty w czerwcu nieco swoje dtugoterminowe
prognozy inflacji bazowej. Dlatego tez w lipcu w USA
mozliwe jest wznowienie podwyzek stop procentowych,
a w strefie euro ich kontynuacja. Perspektywa konca
cyklu podwyzek stép ponownie odsuneta sie w czasie. |
to, pomimo ze wskazniki koniunktury PMI zaréwno ze
strefy euro jak i z USA sugerujg chtodzenie koniunktury.

Wskaznik koniunktury PMI Composite dla gtéwnych
gospodarek
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zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Chiny znajduja sie w innym miejscu. Problem z inflacja
majg taki, ze... jest zbyt niska. Wskaznik CPI oscyluje
blisko zera (r/r), co jednoczesnie sygnalizuje, ze odbicie
konsumpcji po luzowaniu restrykcji epidemicznych
wcale nie nabrato wiatru w zagle po obiecujgcym | kw.
2023. Przy jednoczesnym stabym popycie zagranicznym
i probie odejscia od modelu gospodarki napedzanej
popytem inwestycyjnym opartym o dtug, coraz
wyrazniej wybrzmiewa pytanie o site napedowg
koniunktury w najblizszym czasie. W danych biezgcych
ostabienie  ozywienia wida¢é m.in. w spadku
czerwcowych wskaznikdw PMI, dla ustug z 57,1 do 53,9,
a w przemysle z 50,9 do 50,5. Pozytywnym aspektem
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ww. sytuacji jest mniejsza presja na globalne ceny, w tym
surowcow energetycznych.

W Polsce Rada Polityki Pienieznej (RPP) wchodzi w okres
trudnych decyzji. Inflacja konsumencka od kilku
miesiecy dynamicznie sie obniza. Od wyznaczenia
wieloletniego szczytu w marcu br. (18,4% r/r) cofneta sie
do 11,5% r/r w czerwcu. Jednocze$nie od dwdch
miesiecy ceny stojg w miejscu — zardwno w maju jak i
czerwcu wskaznik CPl w ujeciu m/m rést 0 0%. Co wiecej,
ze strony inflacji bazowej pojawiajg sie coraz
wyrazniejsze sygnaty, ze tu rowniez cos drgneto i szczyty
(12,3% r/r w marcu br.) prawdopodobnie juz sg za nami.
Wszystko powyzsze odbywa sie w otoczeniu bardzo
stabego popytu krajowego, ktory obserwujemy w
kluczowych danych o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej.

Z drugiej strony poziom inflacji jest weciaz
niedopuszczalnie wysoki. Do celu inflacyjnego NBP
(2,5% +/- 1 p.p.) droga jest daleka. A ,ciasny” rynek
pracy (stopa bezrobocia w okolicy historycznego
minimum) wspiera dynamike ptac (wcigz dwucyfrowa),
co moze prowadzic do utrwalenia inflacji na
podwyzszonym poziomie w dtuzszym okresie.

Tym niemniej, komentarze dochodzgce z RPP sugeruja,
ze w gremium moze sie uformowad wiekszo$¢ do
przeprowadzenia obnizek stép procentowych jeszcze w
2023 r. Mowa jest raczej o korcodwce roku. Naszym
zdaniem (DAM) to jednak mniej prawdopodobny
scenariusz i o powolnych i ostroznych obnizkach stép
procentowych mozna bedzie mys$le¢ dopiero od
przysztego roku. Najnowsza projekcja NBP wpisuje sie w
naszg opinie. Wg niej doprowadzenie inflacji CPl do celu
z obecnych poziomoéw bedzie procesem dtugotrwatym i
obarczonym sporg niepewnoscia. (js)

Polska — centralna $ciezka CPI (%, r/r) wg NBP.
Prognoza lipcowa (Srednia z przedziatu) vs marcowa

15,0
10,0 :
5,0 -
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—&— |ipiec'23 marzec'23

Zrddto: NBP, opracowanie wtasne
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Akcje

Rynki rozwiniete (DM)

e Konsensus prognoz wynikéw finansowych spétek
amerykanskich mniej optymistyczny, a jednocze$nie
wyceny pozostajg na podwyzszonym poziomie

e Ponownie rosngce rentownosci krétkoterminowych
obligacji skarbowych rzadu USA stanowig mocng
alternatywe dla rynku akcji

e W Europie Zachodniej tegoroczne prognozy wzrostu
wynikdw finansowych sg wyzsze niz w USA, gdzie
szacowany jest nawet spadek zysku na akcje, ale
ryzyka pozostajqg zblizone

Po lekko spadkowym maju, w czerwcu gtowne rynki
rozwiniete, mierzone szeroko agregujgcym indeksem
MSCI World, odnotowaty blisko 6%-owa zwyzke. W
przekroju regionalnym zdecydowanie lepiej zachowywaty
sie akcje amerykanskie i japonskie niz
zachodnioeuropejskie, a zwtaszcza - pozostajgce obecnie
w tyle zestawienia — akcje brytyjskie. Pod katem stép
zwrotu w poszczegdlnych sektorach przemystowych
widaé byto przewage spdtek cyklicznych ponad spotki
defensywne (np. dobra podstawowe, ochrona zdrowia),
co sugeruje rosnace oczekiwana rynkowe na perspektywe
powrotu globalnej gospodarki na $ciezke ozywienia. W
czerwcu po raz kolejny zrewidowano w gére prognozy

wzrostu gospodarczego w USA na najblizsze kwartaty.

Ze spadajgcych ostatnio  wskaznikéw  aktywnosci
wytwarczej (PMI), zaréwno w sektorach przemystu, jak i
ustug, zdaje sie prezentowaé mniej optymistyczny obraz.
W odniesieniu do wskaznikdbw PMI podobny obraz
cechuje strefe euro, chociaz tutaj sektor ustugowy zdaje
sie by¢ w wyraznie lepszej kondycji wzgledem przemystu
ogétem, ale tez prognozy wzrostu gospodarczego na

najblizsze kwartaty sg bardziej stabilne.

Co ciekawe, w czerwcu kontynuowany byt proces rewizji
prognoz wynikédw finansowych spétek
amerykanskich dla najblizszych kwartatéw. O ile dla

w  dot

przychoddw ze sprzedazy proces aktualizacji w dot
prognoz chwilowo ustat, o tyle dla zyskdw wcigz sg
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podtrzymane obawy o rentownosc¢ sprzedazy wyrazone w
stabszych oczekiwaniach marzy operacyjnej. W ubiegtym
roku rosngce dynamicznie ceny w gospodarce ogdtem
(inflacja) sprzyjaty wyzszej zyskownosci (ceny produktéow
rosty szybciej niz koszty wytworzenia), jednakze w tym
roku ten proces juz zanika. Obecnie prognozowany wzrost
sprzedazy dla spodtek amerykanskich (przychody ze
sprzedazy na akcje dla indeksu S&P500) pozostaje blisko
ostatnio raportowanej inflacji (4%), natomiast zysk na

nizszym od
podwyzszonym
poziomie koszty wytworzenia (np. ceny towaréw, ptace,
energia) wraz z utrzymujacymi sie obecnie wyzszymi
kosztami wyzszych  stép
procentowych) sprzyjajg erozji marz, tym bardziej ze w
otoczeniu

akcje jest szacowany na poziomie

ubiegtorocznego.  Zawieszone na

finansowymi  (otoczenie

ponownie rosngcych cen zywnosci i
podwyzszonych kosztéw utrzymania nieruchomosci,
sktonnos$¢ do kupna débr wyzszego rzedu pozostaje na

obnizonym poziomie.

Wskaznik P/E- ,rozjazd” wycenowy pomiedzy indeksami
MSCI World Growth oraz MSCI World Value
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Zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Wycena akcji  amerykaniskich
wskaZznikiem P/E jest do$¢ wysoka i dla gtéwnych

ogbétem  mierzona
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indekséw (Dow Jones Industrial, S&P 500, Russell 1000)

przekracza 20x. W sytuacji raczej mato
prawdopodobnego wzrostu zyskow spotek w najblizszych
kwartatach oraz wysokiej wyceny akcji mierzonej ceng do
tegoz zysku, prawdopodobienstwo dalszego wzrostu
notowan akcji wydajg sie maleé. Jednoczesnie
rentownosci krétkoterminowych obligacji rzadowych (1-
lub 2-letnich), oferujgcych $rednioroczny zarobek bez
ryzyka w terminie do zapadalnosci na poziomie blisko 5%,
stanowig mocng alternatywe dla rynku akcji. Stad tez, za
wtasciwe uznajemy pozostanie z nastawieniem
umiarkowanie negatywnym (-1 na skali-2/+2) do akcji

amerykanskich i ogétem akcji rynkéw rozwinietych.

Wskaznik P/E forward (na bazie konsensusu oczekiwan
wynikéw netto spotek na 4 kolejne kwartaty) i 15-letnia
Srednia
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S&P 500 Eurostoxx

Zrodfo: Bloomberg, opracowanie wtasne

Prognozy dla spétek zachodnioeuropejskich (przez
pryzmat danych dla indeksu Eurostoxx) wygladajg nieco
bardzie] optymistycznie i zaktadajg kilkuprocentowy
wzrost sprzedazy i zyskdw, lekko powyzej ostatnio
raportowanej inflacji. Uwazamy jednak, ze czynniki ryzyka
w postaci zacie$nienia marz, podobnie jak na rynku
amerykanskim, sg rownie aktualne i niedoszacowane w
prognozach.
procentowych dopiero powodowacd bedzie wyzsze koszty

Ponadto otoczenie  wyziszych  stép
finansowe przedsiebiorstw, a w odczytach wskaznikéw
PMI réowniez wykazywane jest oczekiwane ostabienie
koniunktury, szczegdlnie w sektorze wytworczym, ale i dla
ustug wskaznik w ostatnich odczytach stabnie. Ponadto

szacunki wzgledem prognoz PKB sg nizsze niz w USA.
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Niewatpliwie jednak akcje spdtek europejskich s tanisze
od amerykaniskich (na dzien 5 lipca indeks Eurostoxx
notowany byt przy 15,6-krotnosci zyskdw netto spotek za
ostatnie 4 kwartaty vs 22,0-krotnosci indeksu S&P500) i
wskaznik jest tez znacznie ponizej swojej 10-letniej
Sredniej (dla S&P 500 jest powyzej $redniej). Jednak
wspomniane ryzyko zacie$nienia marzico sie z tym wigze,
rowniez ryzyko ostabienia zyskdw, nie pozwala naszym
zdaniem preferowa¢ akcji europejskich nad akcje
amerykanskie i dla obu tych klas aktywéw utrzymujemy
nastawienie jednakowe- umiarkowanie negatywne (-1).
(mb)

Rynki wschodzgce (EM)

e (Czerwiec byt dobrym miesigcem dla rynkéw Ameryki
tacinskiej

¢  Mimo naptywdw na rynki wschodzgce ogétem, rynek
chinski mierzy sie z odptywami kapitatu

e Gospodarka ChRL wciaz nie zaskakuje sitg

e Wojna handlowa miedzy Chinami a USA trwa w
najlepsze

Czerwcowa hossa na rynkach akcji nie omineta takze
rynkdéw wschodzacych, ktore mierzone indeksem MSCI
Emerging Markets w dolarze wzrosty o 3,2%. Byt to jednak
kolejny miesigc, w ktérym kontynuowana byta relatywna
stabos¢ rynkow EM w stosunku do DM (dysproporcje stop
zwrotu  szczegolnie widaé

mocno w  dtuzszych

horyzontach czasowych).

Sentyment inwestoréw wobec akcji azjatyckich nie
poprawit sie, a wyraznie lepiej radzity sobie rynki
wschodzgce Europy i Ameryki taciriskiej. Indeks MSCI EM
Latin America, reprezentujacy podmioty z Ameryki
Srodkowej i Potudniowej (gtéwnie spotki brazylijskie i
meksykanskie, ktére stanowig odpowiednio az ok. 60% i
30% w indeksie) zaliczyt kolejny dobry miesigc i
kontynuuje wzrostowy trend zapoczgtkowany w marcu
biezgcego roku (aktualnie znajduje sie na poziomach
najwyzszych od listopada 2022 roku).

Akcje spétek z regionu Ameryki tacinskiej od wielu
miesiecy s naszg preferowang off-benchmarkowg
ekspozycjg na akcje EM, a racjonale ku temu lezy
niezmiennie w niskich wycenach i atrakcyjnych stopach
dywidendy. Korzystnym czynnikiem jest takze odlegtos¢
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gospodarek takich jak Brazylia, Meksyk, Chile czy Peru od
konfliktdbw na linii Rosja — Ukraina i USA — Chiny.
Wyjatkowa sita wykazujg sie takze tamtejsze waluty —
meksykanskie peso w stosunku do dolara jest najsilniejsze
od przeszto 7 lat, a brazylijski real zbliza sie do poziomow
poczatku 2020 roku.
Ameryka tacinska zyskuje na niepewnej sytuacji rynku

obserwowanych ostatnio na

chinskiego, z ktérego (zgodnie z danymi Instytutu
Finanséw Miedzynarodowych) od 5 miesiecy regularnie
odptywajg srodki inwestoréw, mimo dodatnich naptywéw
na szeroko pojete rynki wschodzace.

Utrzymujaca sie awersja inwestorow do spoétek z Paristwa
Srodka wynika przede wszystkim z tamtejszej sytuacji
geopolitycznej i gospodarczej. Mimo  zniesienia
pandemicznych restrykcji, skala i tempo odbicia chifskiej
gospodarki zawiodty obserwatoréw rynku. Utrzymujaca
sie na niskich poziomach konsumpcja gospodarstw
domowych, w potgczeniu ze stabym popytem
inwestycyjnym przetozyty sie na presje deflacyjng, co z
kolei poskutkowato nawet minimalnym obnizeniem stép
procentowych w ChRL, w czasie gdy zaden inny bank

centralny na $wiecie tego nie robi.

Dodatkowo, w przeciwienstwie do wielu analogii
sie z
inicjatywami wspierajgcymi rynek kapitatowy czy sytuacje

firm. Nadal

historycznych  chifiskie wtadze wstrzymujg

obserwujemy ochtodzenie na rynku

mieszkaniowym oraz malejacy bilans  handlowy.
Optymizmem nie napawajg takze ostatnie odczyty
wskaznikow PMI dla przemystu i ustug. Czerwcowe dane
wykazaty spadek indeksu PMI dla przemystu do 50,5 pkt.
(wobec poprzedniego odczytu na poziomie 50,9 pkt.), a
takze solidny spadek PMI dla ustug do 53,9 pkt. (wobec

poprzednich 57,1 pkt.).

Napieta pozostaje takze sytuacja na linii Chiny — Stany

Zjednoczone. Prowadzone przez oba kraje wojna
handlowa pogtebia sie. Niedawna wizyta sekretarza stanu
USA Antony’ego Blinkena w Pekinie (najwyzszy ranga
amerykanski urzednik w Chinach od 2018 roku) byta
raczej kurtuazyjng  wymiang  uprzejmosci niz
konstruktywng proba rozwigzania probleméw. Zadna ze
stron nie prébuje tagodzi¢ konfliktu, co skutkuje dalszym
jego pogtebianiem — wedtug najnowszych doniesien
Chiny wprowadzag nowe ograniczenia handlowe.
Tamtejsze ministerstwo handlu poinformowato o kontroli

eksportu galu i germanu (metale kluczowe dla przemystu
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wysokich technologii) od 1 sierpnia biezgcego roku.
Zgodnie z komunikatem eksporterzy tych materiatéw
beda musieli uzyskaé pozwolenie na ich wywdz z kraju.
Mimo ze Chiny nie sg jedynym Zrédtem tych metali,
ograniczenie eksportu moze negatywnie odbi¢ sie na
cenach takich produktow jak poétprzewodniki, sprzet
telekomunikacyjny, samochody elektryczne czy panele
stoneczne.

Omawiany konflikt handlowy sprawia, ze chiniskie

podmioty omija hossa spdtek technologicznych,
napedzana dynamicznym rozwojem sztucznej inteligencji.
Brak dostepu do najnowszych technologii blokuje rozwdj
chifskich przedsiebiorstw, co wyraznie odbija sie na
stopach zwrotu z ich akcji — podczas gdy Nvidia czy
Amazon w ciggu ostatnich 6 miesiecy wzrosty
odpowiednio o 190% i 55%, azjatycki Tencent zaliczyt
jedynie 5%-owg zwyzke, a gigant chifskiej branzy e-

commerce Alibaba osunat sie o nieco ponad 5%.

Majac na uwadze biezgce  wyceny  akgji,
makroekonomiczne aspekty gospodarek oraz biezgcy
sytuacje geopolityczng na  $wiecie  utrzymujemy
umiarkowanie negatywne nastawienie do globalnych
rynkéw  wschodzgcych

benchmarkowo  rynki

ogdtem, przewazajgc  off-

Ameryki  tacinskiej, ktére

niezmiennie utrzymujg atrakcyjne wyceny i zyskujg na fali
negatywnego sentymentu wobec chinskich podmiotow.
(ab)

Polska

e (Czerwiec bardzo dobry na GPW

e Polska oraz rynki EM nadal tanio wyceniane

¢ Intel zainwestuje w Polsce 20 mid zt

e Wyrok TSUE ws. bankdéw zgodny z oczekiwaniami

e Nadal utrzymujemy umiarkowanie

nastawienie dla akcji polskich, tak jak dla wiekszosci

negatywne

rynkéw akgji

Czerwiec byt kolejnym bardzo dobrym miesigcem na
GPW, w czym najwiekszy udziat miaty spotki najwieksze,
skupione w indeksie WIG20 (+8,8%). Nieco stabiej, ale
nadal bardzo dobrze zaprezentowaty sie indeksy mWIG40
(+6,6%) oraz sWIG80 (+3,4%). Wzrostom kurséw akcji
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towarzyszyta kontynuacja umocnienia ztotego (o 2% do
euroiaz 4% do USD).

Klimat wokot polskiego rynku akcji wsrdd inwestoréow
zagranicznych mogto poprawi¢ ogtoszenie przez Intel
plandw inwestycji w Polsce na okoto 20 mld zt w Zaktad
Integracji i Testowania Potprzewodnikéw. Bedzie to
dotad
zagraniczna. Sentymentu nie zdofat natomiast zepsué

najwieksza  jak bezposrednia  inwestycja
Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE), ktéry
ogtosit niekorzystny dla bankéow wyrok w sprawie
naleznego wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu w
przypadku stwierdzen niewaznosci uméw o kredyty
frankowe. Subindeks sektorowy WIG-Banki zyskat w

czerwcu az 14,5%!

W przekroju sektorowym pozytywny sentyment na
krajowym parkiecie w najmniejszym stopniu dotknat
sektora IT, z kolei w najwiekszym, obok wymienionych
bankéw, takze sektor producentéw gier, ktorych kursy
wzrosty 0 12,4%. Oba te sektory doswiadczyty rowniez
najwyzszej rewizji in plus dla oczekiwanych 12-
Z kolei

najmocniejsze rewizje w dot dla oczekiwanych wynikéw

miesiecznych zyskéw w granicach 1,5%.
dotknety sektor nieruchomosci oraz gérnictwa (po okoto
-5%). Catosciowo dla gtéwnych indekséw GPW rewizje
wynikéw poszczegdlnych segmentéw znosity sie, co
oznaczato, ze dla WIG20 rewizja wyniosta-0,5% (tak jak
dla WIG), a dla mWIG40-0,8%. Natomiast drugi miesigc z
rzedu neutralnie pod tym wzgledem postrzegany byt
indeks matych spdétek sWIG80, dla ktérego utrzymano
oczekiwania z konca kwietnia i maja.

Spogladajac przez pryzmat historycznych wskaznikéw P/E,
akcje polskie jako caty rynek, nadal wyceniane sg w
poblizu miniméw z 10 lat (5,5x) i jednoczesnie razem z
Turcja (5,6x) najnizej w gronie liczacych sie $wiatowych
gospodarek. Nadal w podobnym miejscu znajduja sie
rynki rozwijajgce Ameryki taciiskiej. Za relatywna stabos¢
naszego rynku w dominujacym stopniu wptywa wojna w
Ukrainie i negatywne konsekwencje z tego ptynace dla
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Polski jako kraju sgsiadujgcego. Wiekszos¢ kluczowych
sektorébw GPW (poza IT i nieruchomosciami) nadal
utrzymuje  swojg  atrakcyjno$¢  przez  pryzmat
oczekiwanego P/E (najtansze s3: paliwa, banki, energia,
gornictwo). Niewatpliwie dla kondycji polskiego (i
globalnego) rynku akcji w tym roku kluczowe znaczenie
bedzie miat dalszy przebieg wojny w Ukrainie (i efekty
postepujacej
perspektywy dla inflacji,

kontrofensywy ukrainskiej) oraz
ktéra od kilku miesiecy

systematycznie spowalnia.

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

MSCI Poland &
MSCI EM LA &
MSCIEM Asia  —
MSCIEV [ —
MSCl World e ——

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

O Stopa dywidendy (%) BP/Eforward MEP/E biezace

zrédfo: Bloomberg, opracowanie wtfasne, dane dla: Polska — indeks
MSCI Poland, Ameryka taciriska — MSCI LatAm, Azja Wschodzgca —
MSCI EM Asia, Rynki wschodzgce — MISCI EM, Rynki rozwiniete — MSCI
World, *dane na 10.07.2023 r.

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 S$rednioterminowe
pozycjonowanie w kontek$cie zbiorczego ryzyka oraz
momentum gospodarczego. Spadajaca inflacja wraz ze
stabnaca koniunkturg gospodarczg powinny w przypadku
wiekszosci spdtek negatywnie odbijac sie na ich wynikach
finansowych. Przypominamy réwniez, ze akcje polskie sg
przez nas tak samo postrzegane, jak akcje wiekszosci
rynkdw - poza Ameryka tacinska, dla ktérej utrzymujemy

nastawienie umiarkowanie pozytywne (+1). (tk)
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Obligacje

e (Caly czas atrakcyjne obligacje

emitentdw o najwyzszym standingu finansowym

korporacyjne

e Wzrosty rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych na rynkach DM raczej przejsciowe

Dwa kolejne z rzedu (za maj oraz czerwiec) nizsze od
konsensuséw prognoz odczyty inflacji konsumenckiej CPI
w Polsce (odpowiednio 13,0 11,5% r/r) plus dynamicznie
umacniajacy sie ztoty ograniczyty ryzyko
niekontrolowanego wzrostu rentownosci (a spadku cen)
statokuponowych

dtugoterminowych obligacji

(skarbowych).

Inflacja nadal pozostaje jednak w Polsce daleka od celu
banku centralnego (2,5 proc. +/- 1 pkt. proc.) i szczegdlnie
na poczatku przysztego roku (wysoki wzrost ptacy
minimalnej oraz waloryzacja 500+) moze przestaé sie
obniza¢. Ewentualne zaskoczenie inflacyjne w 2024 roku
nie jest jednak obecnie ,grane” przez rynek, a dominujg
sity umacniajgce polski dtug skarbowy (m.in. dobra

sytuacja budzetu).

Nawigator rynkowy | Lipiec 2023 r.

polskich na krajowym rynku,
obligacji
skarbowych dtug
krétkoterminowy i zmiennokuponowy (cho¢ od poczatku
tylko

W spektrum obligacji

wzgledem $rednio- i dtugoterminowych

statokuponowych  preferujemy

maja  juz nieznacznie), w tym emitentow

korporacyjnych, ale tylko o najwyzszym standingu
finansowym. Notabene ceny najczesciej handlowanych
serii obligacji z tego segmentu w czerwcu zyskiwaty na
wartosci najmocniej. Nie nalezy jednak zapominaé o

korzysciach z dywersyfikacji geograficznej.

Zagranicg z kolei, zwtaszcza na rynkach rozwinietych,
unajemy juz rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych oraz korporacyjnych Investment Grade za
atrakcyjne z punktu widzenia dtugoterminowego.
Oczywiscie ,walka z inflacjg” jeszcze nie zostata wygrana,
ale realne stopy procentowe na rynkach DM s3

korzystniejsze niz w Polsce. (zo)

Rentownosci (proc.) polskich statokuponowych obligacji
skarbowych 2-, 5-i 10-letnich w okre$lonych datach

10

6 5,91 5,84 5,95
o 2 57
5 5,58 5,57 !
4
2-latki 5-latki 10-latki

9 14.06.2023 (1m temu) —A— 10.07.2023 —®— 24.10.2022 (max)

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wybranych
krajow DM

6 A

Niemcy
WIk. Brytania
Australia

Hiszpania ———— Wtochy

USA

Francja

zrodto: Bloomberg

zrédto: Bloomberg
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Zagraniczne korporacyjne |G

Czerwiec dla rynku obligacji korporacyjnych o najwyzszych
ratingach zamknat sie sporg dyspersjg stép zwrotu.
Miesieczne stopy zwrotu wyniosty odpowiednio +0,4% dla
regionu amerykanskiego (Bloomberg US Corporate 1G),
doktadnie odwrotnie -0,4% zanotowat rynek europejski
(Bloomberg Euro Aggregate Corporate) oraz -0,1% dla tej
klasy aktywéw w Azji (Bloomberg Asia USD |G Bond).
Pomimo takich wynikow spready w kazdym segmencie
obligacji IG zawezity sie. Obecne rentownosci, jakie
oferuje ta klasa aktywow w Europie ustabilizowaty sie na
4,2% 5,5%
odpowiednika. Podczas gdy na przetomie kwietnia i maja

poziomie oraz dla amerykanskiego

widzielismy niebezpieczne zblizanie sie rentownosci
obligacji IG do krétkoterminowych bondw skarbowych, to

Surowce

Po kilku spadkowych miesigcach, szeroki indeks cen
surowcow Bloomberga zyskat w czerwcu na wartosci 3,6%,
na co w gtéwnej mierze wptynety zwyzki cen ropy i gazu.
W surowcowej uktadance nie mozna pomingc¢ Chin, gdzie
ozywienie gospodarcze jest stabsze niz oczekiwano. Warto
zwroci¢  uwage, ze dynamicznie
w2022 r

potprzewodnikdw o 15% r/r, chod i tak wynidst on

rosngcy segment

elektroniczny  juz ograniczyt import

gigantyczne 538 mld USD i byt wyzszy niz import ropy.

Dla szerokiego rynku surowcowego utrzymujemy
nastawienie pozytywne, w zwigzku z asymetrycznymi w
naszej ocenie prawdopodobienstwami ruchow cenowych.
Determinacja i mozliwosci OPEC ograniczenia podazy w
zasadzie tworzg minimum cenowe dla ropy na poziomie
70 USD za barytke i spadek ponizej tego poziomu wydaje

sie obecnie bardzo mato prawdopodobny.

Ceny ztota od poczatku maja znajdujg sie w tagodnej
korekcie (powrdcity ponizej 2 tys. USD za uncje), ale
oczekujemy, ze bliski koniec zakoniczenia podwyzek stop
procentowych przez Fed sprzyjat bedzie odblokowywaniu
potencjatu wzrostu cen. Dla cen towardw rolnych
potencjalnym katalizatorem wzrostow moze by¢ brak
prolongaty przez zainteresowane strony (Rosja, Ukraina,
Turcja) ,porozumienia

zbozowego” umozliwiajgcego
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W maju i czerwcu po raz pierwszy w historii, rentownosci
indeksu obligacji USD IG spadty ponizej 3-miesiecznych
bondéw skarbowych. Tak niespotykana sytuacja stanowi
ogromng przeszkode do dalszego zawezania spreaddw w
USA. Rynek europejski powoli podgza $ladami USA.
Réznica rentownosci miedzy indeksem iBoxx EUR IG
Corporate a 3-miesiecznymi bonami niemieckimi wynosi
tylko 1,22 pp. Neutralne sygnaty ptyng z sytuacji
fundamentalnej emitentéw, ktérzy | kw. 2023 roku
zakonczyli znacznym wzrostem przychodow, ale réwniez
spadkiem marz. Bez zmian pozostaje nasze nastawienie do
tego segmentu. Uwazamy, ze zagraniczne obligacje
korporacyjne o ratingu inwestycyjnym w dalszym ciggu
oferujg atrakcyjne rentownosci w stosunku do ryzyka i
zapewniajg ochrone na wypadek ,twardego lgdowania”

Swiatowej gospodarki. (dm)

eksport zbdéz Morzem Czarnym (pomimo dziatan
wojennych w regionie). Dotychczasowe wygasa juz 17

lipca...

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 notowari kontraktéw 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%

Podsumowujac, ekspozycje na zdywersyfikowany koszyk
surowcowy oceniamy jako pozadang,
portfelach o dtugoletnim horyzoncie inwestycyjnym. (zo)

zwtaszcza w
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow i klas aktywow

AKCIJE - regiony Waluta Czerwiec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ALL Countries usb 5,6% 6,7% 12,8% 14,4% 30,1% 35,2%
MSCI World uUsb 5,9% 7,5% 14,0% 16,5% 34,7%  42,0%
MSCI Emerging Markets usD 3,2% 0,4% 3,5% -1,1% -0,6% -7,5%
MSCI EM Asia usb 2,1% -0,9% 2,9% -3,0% -2,3% -4,2%
MSCI EM Latin America usb 11,0% 10,7%  14,6% 19,5% 30,7% -1,5%
MSCI EM Europe usb 10,5% 17,7% 22,6% 28,7% -73,2% -75,3%
MSCI Poland PLN 9,1% 17,0% 14,1%  20,1% 9,5% -13,9%
MSCI Frontier Markets usb 1,9% 0,4% 2,8% -6,1% 1,2% -12,3%
S&P500 - USA usb 6,5% 9,9% 15,9% 17,6%  43,5% 63,7%
Russell 2000 usD 7,9% 6,8% 7,2% 10,6% 31,0% 15,0%
MSCI Europe EUR 2,2% 1,6% 8,9% 13,6% 29,4% 21,2%
StoxxEurope600 - Europa EUR 2,3% 1,6% 8,7% 13,4% 28,2% 21,6%
DAX - Niemcy EUR 3,1% 4,0% 16,0% 26,3% 31,2% 31,2%
CAC40 - Francja EUR 4,2% 1,9% 14,3% 24,9%  49,9% 39,0%
IBEX35 - Hiszpania EUR 6,0% 4,2% 16,6% 18,5% 32,7% -0,3%
FTSE-MIB (Wtochy) EUR 8,4% 4,5% 19,1% 32,6% 45,7% 30,5%
FTSE100 - WIk. Brytania GBP 1,1% -1,2% 1,1% 5,1% 22,1%  -1,4%
FTSE Nordic 30 SEK 3,0% 4,6% 11,1% 24,6% 58,0% 70,4%
Nikkei - Japonia Py 7,5% 19,5% 27,2% 25,7% 48,9%  48,8%
TOPIX - Japonia JPY 7,4% 15,4% 21,0% 22,3% 46,8% 32,2%
MSCI China HKD 3,4% -10,3% -6,0% -18,6% -30,7% -30,7%
Hang Seng - Hongkong HKD 3,7% -6,9% -4,4% -13,5% -22,6% -34,7%
Kospi - Korea Pid. KRW -0,5% 4,5% 14,7% 9,9% 21,6% 10,2%
SENSEX - Indie INR 3,3% 11,7% 6,4% 22,1% 85,4% 82,7%
MSCI Turkey usb -4,4% -12,9% -21,2% 48,8% 8,8% -20,2%
BOVESPA - Brazylia BRL 9,0% 13,9% 7,6% 19,8% 24,2% 62,3%
WIG PLN 8,0% 14,7% 17,1% 25,6% 35,7% 20,2%

AKCJE - segmenty Waluta Czerwiec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI ACWI Small Cap usb 5,8% 4,2% 6,9% 11,0% 29,9% 15,2%
MSCI ACWI Large Cap usb 5,6% 7,3% 14,0% 15,2% 31,2% 38,7%
WIG20 PLN 8,8% 16,8% 15,0% 21,5% 17,1% -3,5%
WIG20 total return PLN 8,9% 17,0% 15,1% 25,1% 24,4% 8,1%
mWIG40 PLN 6,6% 7,8% 16,8% 19,2% 39,9% 15,0%
sWIG80 PLN 3,4% 7,8% 24,0% 25,6% 61,8% 71,0%

AKCIJE - sektory Waluta Czerwiec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
MSCI World Healthcare usb 3,1% 3,0% 0,0% 4,9% 23,0% 50,7 %
MSCI World Energy uUsb 6,2% -1,0%  -5,6% 9,3% 87,8% -1,1%
MSCI World Financials usb 6,4% 4,6% 1,6% 9,5% 39,2% 13,1%
MSCI World Metals&Mining usb 8,5% -3,8% -1,5% 10,6% 36,7% 27,9%
MSCI World Industrials uUsb 8,8% 7,1% 13,0% 24,7% 42,4% 35,7%
MSCI World Consumer Discretionary usD 10,4% 12,3% 27,8% 24,5% 32,6% 47,9%
MSCI World Consumer Staples usD 3,0% 0,2% 2,7% 5,8% 18,4% 25,5%
MSCI World IT uUsb 6,1% 16,1% 38,4% 35,8% 54,4% 126,6%
Nasdaq usb 6,6% 14,8% 31,7% 25,0% 37,1% 83,6%
Nasdaq100 usb 6,5% 17,1% 38,8% 32,0% 49,4% 115,6%
Philaddelphia SE Semiconductor usb 6,4% 14,5% 45,1% 43,7% 84,0% 179,6%
S&P Global Clean Energy usbD 0,6% -5,5% -7,9% -3,3% 47,2% 109,0%
Eurostoxx Banks EUR 9,1% 5,0% 12,0% 34,1% 70,9% -2,8%
WIG-Games PLN 12,4% 16,1% 17,3% 50,6% -36,3%
WIG-Energia PLN 8,6% 13,0% 10,4% -23,5% 18,9% -0,7%
WIG-Banki PLN 14,5% 26,4% 27,3% 45,9% 91,5% 10,3%

AKCIJE - style inwestycyjne Waluta Czerwiec 3 mies. 6 mies.

MSCI World Growth usD 6,1% 11,7%  26,5% 25,4% 34,2% 67,4%
MSCI World Value uUsb 5,8% 3,1% 2,5% 7,8% 32,6% 16,2%

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




Nawigator rynkowy | Lipiec 2023 r.

SUROWCE Waluta Czerwiec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Ropa Brent usbD 4,0% -3,2% -9,3% -16,9% 59,8% 21,0%
Miedz usbp 2,9% -8,6% -1,8% 0,7% 37,9% 26,8%
Aluminium usbp -7,7% -10,0% -10,2% -13,0% 31,8% -2,0%
Bloomberg Agriculture Index TR* usb 5,1% 0,2% -1,0% 1,2% 96,8% 62,6%
Rudy zelaza usbp 7,1% -11,4% 1,2% -13,4% 9,3% 73,7%
Wegiel koksujacy CNY 10,7% -21,9% -25,0%

Ztoto usp -2,2% -3,1% 5,2% 6,2% 7,8% 53,2%
Srebro uUsbD -3,0% -4,7% -4,9% 12,3% 25,1% 41,3%
Bloomberg Commodity Index usD 3,6% -2,8%% -10,0% -13,3% 56,2% 16,1%

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

POZOSTALE Waluta Czerwiec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
EUR/USD usbD 2,1% 0,0% 1,9% 4,1% -2,9% -6,6%
EUR/PLN PLN -2,1% -5,2% -5,4% -5,7% -0,3% 1,4%
CHF/PLN PLN -2,4% -3,3% -4,1% -3,3% 8,7% 20,2%
USD/PLN PLN -4,0% -5,2% -7,1% -9,3% 2,7% 8,6%
USD/IPY JPY 3,6% 8,7% 10,1% 6,3% 33,7% 30,3%
Bloomberg USD Index usbD -1,1% 0,4% -1,1% -2,2% 1,1% 4,4%
MSCI EM Currency Index usbp 0,3% -0,8% 0,9% 0,6% 5,4% 2,9%
JP Morgan EM Currency Index usb -1,1% -3,5% -2,0% -4,8% -9,6% -24,1%
Europe REITS EUR 1,2% -3,2% -3,5% -7,2% -1,9% -36,1%
US REIT's usb 4,3% 3,9% 3,3% -4,3% 15,8% 3,3%

USA - FAAMNG + T Waluta Czerwiec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Apple uUsbD 9,4% 19,6% 49,7% 42,7% 116,6% 338,6%
Amazon usbD 8,1% 27,8% 55,2% 22,7% -5,5% 53,4%
Alphabet (Google) usbp -2,6% 18,6% 35,7% 9,9% 68,8% 112,0%
Microsoft usb 3,7% 20,1% 42,7% 33,9% 72,0% 265,1%
Meta Platforms (Facebook) uUsbp 8,4% 38,1% 138,5% 78,0% 26,4% 47,7%
Nvidia uUsbD 11,8% 54,5% 189,5% 179,3% 346,6% 620,8%
Tesla uUsD 28,4% 34,0% 112,5% 16,6% 263,6% 1045,0%

Europa - GRANOLAS Waluta Czerwiec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
Glaxosmithkline GBp 3,1% -1,2% -1,5% -19,0% -3,0% 14,5%
Roche CHF -5,1% 4,9% -2,4% -11,0% -8,6% 44,9%
ASML EUR -1,3% 6,6% 32,3% 47,0% 108,3% 309,7%
Nestle CHF -0,3% -0,3% 3,0% -0,9% 10,6% 58,7%
Novartis CHF 3,3% 8,0% 12,2% 16,0% 23,2% 63,4%
Novo Nordisk DKK -1,5% 1,8% 18,1% 41,5% 169,1% 309,4%
L'Oreal EUR 7,0% 6,8% 29,8% 31,5% 57,6% 116,4%
LVMH EUR 6,0% 5,2% 27,9% 50,5% 131,7% 225,2%
Astrazeneca GBp -3,3% 1,0% 2,0% 6,7% 44,0% 146,4%
SAP EUR 2,8% 10,8% 32,1% 47,6% 6,8% 38,4%
Sanofi EUR 3,5% 2,4% 13,4% 5,7% 21,3% 73,1%

MSCI EM Asia Waluta Czerwiec 3 mies. 6 mies. Rok 3 lata 5 lat
TSMC TWD 3,7% 8,2% 29,7% 23,6% 95,3% 201,4%
Tencent Holding HKD 6,8% -13,3% 5,3% -0,8% -26,8% -6,8%
Alibaba usbp 4,8% -19,4% -5,4% -26,7% -61,4% -55,1%
Samsung Electronics KRW 1,1% 14,2% 31,3% 29,1% 48,0% 77,9%

Zrédto: Bloomberg, dane w cenach zamkniecia na 30 czerwca 2023 r., skroty EM - rynki wschodzqce, DM — rynki rozwiniete, JPM EMCI — indeks walut rynkow wschodzqcych JP Morgana,
IG — rating inwestycyjny, HY - rating subinwestycyjny, * 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
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Wazne informacje

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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




