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SYTUACJA GLOBALNA

Miniony miesigc okazat sie pomysiny dla globalnych inwestorow, cho¢ odnosnie rynkéw wschodzacych nie byt juz tak udany. Szerokie
indeksy MSCI World, jak i MSCI Emerging Markets stracity odpowiednio 1,5 proc. i 4,5 proc. Sposrdd rynkdw rozwinietych najlepiej radzit
sobie amerykanski S&P500, ktéry wzrdst o blisko 3,45 proc. w horyzoncie miesiecznym (na kanwie wybordw prezydenckich), jak i japoniski
Nikkei225, ktéry zwiekszyt swojg wartos¢ o okoto 5 proc. Znacznie gorzej na jego tle wypadt niemiecki DAX ze stopg zwrotu -0,23 proc., a
indeks francuski CAC wzrdst o 1,5 proc w ujeciu miesiecznym.

Listopad byt kolejnym miesigcem poprawy w gospodarce strefy euro. Wskaznik PMI konsekwentnie wzrdst w z 53,3 do 53,9. Poprawa
sentymentu napedzana byfa tym razem przez przemyst i przez ustugi (wzrost: odpowiednio z 53,5 do 53,7 i z 52,8 do 53,8). W ujeciu
geograficznym uwage zwraca wynik Niemiec — znaczgce polepszenie nastrojow w ustugach do poziomdéw z maja, ostudzony jednak
spadkiem koniunktury w przemysle z 55 na 54,3. Mimo to, odczyt dla Niemiec nadal utrzymuje sie na wysokich poziomach od czerwca.
Dane makro z gospodarki amerykanskiej, szczegélnie te ptyngce z przemystu, rowniez daty powdéd do optymizmu. Przemystowy PMI
wzrést z 53,4 do 54,1, a PMI ustug zanotowat niewielki spadek z 54,80 do 54,6 — choé nadal pozostajgc na wysokich poziomach - co w
potgczeniu z dobrymi danymi z rynku pracy (najnizsza stopa bezrobocia od czaséow sprzed ostatniego kryzysu finansowego — 4,6%), jak i
przyspieszajgcg inflacjg, moze swiadczy¢ o trwalszej poprawie koniunktury w najwiekszej gospodarce $wiata.

Tematem numer jeden, majacym znaczny wplyw na gospodarke swiatowg, byta wygrana Donalda Trumpa w wyborach w USA.
Poczatkowe reakcje rynkow byty bardzo nerwowe. O skali niespodzianki najlepiej swiadczy zmiennos¢ gietdy w Tokio. Po ogtoszeniu
wstepnych wynikéw stracita ona 5% po to, by nastepnego dnia odrobi¢ to z nawigzka. Kluczowe dla amerykanskiej gospodarki wydaja sie
by¢ ogtaszane obnizki podatkow. Przedsiebiorstwa majg ptaci¢ 15% CIT zamiast obecnych 35% oraz 10% od zyskéw osiggnietych za granica.
Uproszczony i obnizony ma byé réwniez PIT. Skala zapowiadanego luzowania fiskalnego to 2,5% amerykanskiego PKB. Wedtug szacunkdéw
FED tylko jeden procent takiej obnizki skutkuje zwiekszeniem potencjalnego PKB o 1,4% za trzy lata. Przy 2,5% datoby to dodatkowe az
3,5%.

Amerykanskie indeksy akcji png sie caty czas do géry. Trudno znalei¢ sektory, ktdre bylyby oczywistymi przegranymi nowej sytuacji
politycznej. Za to wsréd beneficjentow wymienia sie branze majgce skorzystaé z deregulacji jak banki czy firmy farmaceutyczne. Do
zwyciezcOw powinien nalezec¢ takze sektor obronny czy szerokie spektrum spoétek korzystajgcych ze wzrostu inwestycji infrastrukturalnych.
W przypadku gospodarki amerykanskiej znak zapytania pojawia sie w momencie oceny realnosci wszystkich postulatéw nowego prezydenta.
Zwtfaszcza zwiekszenie wydatkéw infrastrukturalnych bedzie roztozone w czasie, z kolei zbyt duze luzowanie fiskalne moze by¢ zablokowane
przez Kongres. Mimo wszystko optymizm wydaje sie uzasadniony.
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SYTUACIJA NA RYNKU AKCYINYM

W listopadzie wskaznik polskiego rynku WIG zachowywat sie lepiej niz indeks rynkdw wschodzagcych MSCI Emerging Markets
pomimo tendencji spadkowej. Stopa zwrotu gtéwnego indeksu GPW spadta w minionym miesigcu o 1,12%, w czasie gdy ten drugi
odnotowat 4,5-proc. spadek. Indeks blue-chipéw, spadt o 0,94%, mWIG40 spadt o 0,28%, za$ sWIG80 takze zanotowat spadek o
2,57%. Sposrdd rynkdw rozwinietych najlepiej radzit sobie amerykanski S&P500, ktory wzrédst o blisko 3,45 proc. w horyzoncie
miesiecznym (na kanwie wybordow prezydenckich), jak i japonski Nikkei225, ktory zwiekszyt swojg wartosé o okoto 5 procent. Znacznie
gorzej na jego tle wypadt niemiecki DAX ze stopg zwrotu -0,23 proc., a indeks francuski CAC wzrdst o 1,5 proc w ujeciu miesiecznym.

Swiatowe rynki akcji zdominowat optymizm po wyborze Trumpa, ktéry wypchnat na szczyty zaréwno indeksy, jak i walute
amerykanska. Co ciekawe nie zaszkodzito to surowcom, ktére (zwtaszcza metale) png sie do gory. Ich wzrost wydaje sie w stanie
zréwnowazy¢ ryzyko dla rynkéw wschodzacych wynikajgce z mocnego dolara (dtug korporacyjny i publiczny denominowany w twardej
walucie staje sie w tych warunkach wiekszym obcigzeniem). Dobry sentyment moze zatem nie ominie takze Polski, cho¢ wskazana jest
ostroznos¢ — czynniki lokalne (OFE, ryzyko polityczne) mogg nadal by¢ obcigzeniem dla warszawskiego parkietu.

Na rynku krajowym palagcym problemem moze stac sie kolejne podejscie do reformy OFE. Ministerstwo Pracy w swoim przegladzie
systemu emerytalnego zarekomendowata przejecie catosci aktywdw OFE przez ZUS. Szybka reakcja Ministerstwa Finanséw na te
rewelacje odbudowata pozytywny sentyment. W miniony pigtek zabrat gtos Pawet Borys, prezes Polskiego Funduszu Rozwoju
podtrzymujac, ze obowigzujgca wersja reformy to plan z lipca. Jednak przygladajac sie tej dyskusji nietrudno zauwazyé, ze w Rzadzie
Scierajg sie mocno rézne opinie. W tej sytuacji pojawia sie pewne ryzyko, ktdre dotyka spdétek mniej ptynnych za to z duzym udziatem
OFE w akcjonariacie. Trudno liczy¢, by inwestorzy decydowali sie zatem na wieksze zaangazowanie w spotkach z mWIG4O0.
Rzeczywiscie od konica wrzes$nia indeks ten przestat wyrdzniac sie pozytywnie na tle polskich blue-chipdw. Poczgtkowo zjawisko to
mozna byto potraktowac jako naturalng konsekwencje mocnych wzrostéw, ale obecnie inwestorzy raczej czekajg na konkretne
rozwigzania, tzn. projekty ustaw, ktdre powinny pojawic sie na poczatku przysztego roku i rozstrzygngé ostatecznie o losie OFE.
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SYTUACJA NA RYNKU OBLIGACYJNYM

Miniony miesigc przyniost znaczacy spadek cen polskich 10-letnich papieréw skarbowych, co byto odzwierciedlone wzrostem ich
rentownosci z 3,12% do 3,65%. Polskie papiery skarbowe podzielity tym samym los obligacji z rynkow bazowych. Przyczyng takiego
stanu rzeczy byfa nieoczekiwana wygrana Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych, szczegdlnie biorgc pod
uwage propagowane przez niego proinflacyjne postulaty dotyczace polityki fiskalnej— zwiekszenie wydatkdw na infrastrukture w
wysokosci okoto 550 mld USD oraz obnizenie podatkéw dla firm.

Gléwnym tematem poruszanym w listopadzie, w kontekscie rynku obligacji na swiecie, jest coraz pewniejszy poczatek serii podwyzek
stop procentowych. Bardzo dobre dane o zamdwieniach na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych oraz lepsze od oczekiwan wskazniki
koniunktury PMI zaréwno w przemysle i ustugach mocno sygnalizujg rozpoczecie procesu podwyzek jeszcze w tym roku. Natomiast w
strefie euro prawdopodobny scenariusz to przedtuzenie luzowania ilosciowego.

Sposrdd czynnikow krajowych, Sejm uchwalit ustawe, ktéra przewiduje obnizenie wieku emerytalnego do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla
mezczyzn. Nowa regulacja bedzie obowigzywata od 1 pazdziernika 2017 r. W zwigzku ze zmiang, Agencja ratingowa Fitch wyrazita opinie,
ze polski rzad powinien podja¢ dziatania dostosowawcze, tak aby po obnizeniu wieku emerytalnego deficyt sektora finanséw publicznych
nie przekroczyt progu 3% PKB. Zaktualizowany rating dla Polski Fitch opublikuje w styczniu 2017 r.
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SYTUACJA NA RYNKU PIENIEZNYM

Dane naptywajace z polskiej gospodarki sg generalnie stabsze od oczekiwan rynkowych, co jednak wcale nie zacheca wtadz monetarnych
do obnizki kosztu pienigdza, gdyz w tym samym czasie mamy ostabiajacg sie ztotdwke, a inflacja konsumentéw, prawdopodobnie po
listopadzie, wejdzie w strefe dodatnig. Nalezy oczekiwaé, ze pierwszym ruchem Rady Polityki Pienieznej bedzie podwyzka stép
procentowych, ktéra nastgpi dopiero pod koniec 2017 lub na poczatku 2018 roku.

Obecna fala wyprzedazy obligacji byta spowodowana obawami o podwyzki stop procentowych oraz rosngcymi oczekiwaniami inflacyjnymi.
Ucierpiaty na tym réwniez obligacje o zmiennym oprocentowaniu, ktére w okresie podwyzek stép procentowych powinny stopniowo
zyskiwaé na cenie. Podobnie gorzej zachowaty sie obligacje indeksowane inflacjg, dla ktérych wzrost ogdlnego wskaznika cen jest
elementem jak najbardziej pozytywnym.

Komisja Europejska nieznacznie obnizyta prognozy tempa wzrostu gospodarczego w Polsce. Podkreslono silne fundamenty polskiej

gospodarki. Wysokie jednorazowe dochody z tytutu sprzedazy koncesji telekomunikacyjnych pomagajg wynikom sektora finanséw
publicznych w tym roku.
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