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RYNEK AKCJI

W listopadzie rynek akcji w Stanach Zjednoczonych radzit sobie dobrze, tamtejsze indeksy kontynuowaty
wzrosty z wczesniejszych okresow. Niestety pozytywnych nastrojow trudno byto szukaé na gietdach Europy
Zachodniej czy krajow rozwijajacych sie. Przyczyna wzrostow amerykanskich indeksow byty m.in. dobre
wyniki spotek za trzeci kwartat jak i rosnace szanse na zatwierdzenie reformy podatkowej. Ostatecznie Izba
Reprezentantow przyjeta ustawe podatkowa, ktéra zaktada m.in. obnizenie podatku CIT
z 35% do 20%, uproszczenie stawek podatku PIT czy znaczne powiekszenie kwoty wolnej od podatku.
Reforma zostata rowniez zatwierdzona przez Senat. Szacunki wskazuja, ze w ciagu 10 lat jej skutkiem bedzie

powiekszenie deficytu o 1,4 bln USD.

Gietdy w Stanach Zjednoczonych kontynuowaty w listopadzie wzrosty osiagajac nowe szczyty. Indeks S&P500 zyskat
2,81%, natomiast NASDAQ wzrost o 2,17%. Wzrostom poza wynikami spotek czy reformie podatkowej pomagaty
dobre dane ekonomiczne. Produkcja przemystowa urosta w pazdzierniku o 0,9%. Dobre dane naptynety réwniez
z rynku nieruchomosci gdzie zaréwno pozwolenia na budowe jak i rozpoczete budowy byty wyzsze od oczekiwan.
Zrewidowany odczyt PKB w trzecim kwartale wyniost 3,3% i byt wyzszy od prognoz na poziomie 3,2%. Indeks ISM

w przemysle w listopadzie wyniost 58,2 pkt i byt 0 0,2 pkt nizszy od oczekiwan.

Sprawozdanie z ostatniego posiedzenia Fedu wspiera oczekiwania na podwyzki stop procentowych w grudniu co

bytoby zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.

W Europie Zachodniej dominowaty spadki. Niemiecki DAX spadt o 1,55%, francuski CAC40 stracit 2,37% a brytyjski
FTSE100 przecenit sie o 2,22%. Dane ekonomiczne publikowane w listopadzie byty dobre. Zrewidowany wzrost PKB
w trzecim kwartale w Strefie Euro wyniost 2,5% i byt zgodny z oczekiwaniami. Rowniez odczyty PMI potwierdzaja
dobra koniunkture - indeks w przemysle w listopadzie wynidst 60,1 pkt i byt o 1,6 pkt wyzszy od poprzedniego
odczytu. Indeks dla ustug wyniost 56,2 pkt i byt wyzszy o 1,2 pkt od wyniku w pazdzierniku. Indeks Ifo obrazujacy

nastroje wsrod niemieckich przedsiebiorcow wzrost o 0,7 pkt do poziomu 117,5 pkt.

Wsrod gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie najlepiej wypadt rynek rosyjski gdzie indeks RTS zyskat 1,63%.
Indyjski BSE500 zanotowat niewielki wzrost o 0,06%. Z kolei brazylijska Bovespa czy chinski Shangai Comp
przecenity sie odpowiednio o 3,15% i 2,24%. W Chinach indeks PMI dla przemystu w listopadzie wyniost 51,8 pkt

a dla ustug 54,8 pkt. Oba odczyty byty nieznacznie wyzsze od opublikowanych w pazdzierniku.




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawska gietda w listopadzie nie zachwycita. Indeks WIG przecenit sie o 3,74%. Motorem spadkéw byty
najwieksze spotki- indeks WIG20 stracit 4,6%. Nieco lepiej poradzity sobie spotki mate i srednie. Grupujace je
indeksy sWIG80 i mWIG40 spadty odpowiednio o 1,2% oraz 2,57%. Wsrod blue chips najgorzej zachowywaty sie spotki
paliwowe oraz energetyczne- indeks WIG-Paliwa przecenit sie o 12,95% a indeks Wig-Energia spadt o 8,61%. Niezle

zachowywaty sie natomiast akcje bankow- indeks WIG-Banki urdst o 5,37%.

W listopadzie indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést do 54,2 pkt co byto wynikiem lepszym w porownaniu
Z pazdziernikiem jak i oczekiwaniami rynkowymi. Finalny odczyt PKB za trzeci kwartat wyniost 4,9% i byt o 0,2
punktu procentowego wyzszy od wstepnych szacunkow. Motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna wspierana
przez rosnace dochody, dobre nastroje i niskie stopy procentowe. Na wzrost PKB pozytywnie wptynat rowniez
eksport netto. Natomiast stabym ogniwem pozostaja inwestycje. Listopad przyniost poprawe nastrojow polskich
konsumentow. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej wzrést do 3,4 pkt. z 1,6 pkt. w pazdzierniku,
osiggajac rekordowo wysoki poziom. Ogoélny klimat koniunktury w przetworstwie przemystowym wyniost 4,6
podobnie jak w pazdzierniku. Wedtug wstepnego szacunku inflacja w listopadzie wzrosta do 2,5% r/r z 2,1% r/r

w pazdzierniku i po raz pierwszy od pieciu lat znalazta sie na poziomie celu banku centralnego.

Duze spotki pozostang pod mocniejszym wptywem inwestorow zagranicznych niz spotki mniejsze. Mate i $rednie
przedsiebiorstwa postrzegane sa w wiekszym stopniu przez pryzmat rosnacych kosztow pracy jak i surowcow.
Uwazamy jednak, ze z pewnym opoOznieniem zostang one przeniesione, przynajmniej czesciowo, na odbiorcéw
koncowych. Warto podkresli¢, ze obecnie mimo presji kosztowej wiele matych i srednich spotek notowanych na
polskiej gietdzie jest atrakcyjnie wyceniona. Jednocyfrowe wskazniki cena do zysku dla spotek, ktore ptaca
regularnie dywidende nie sa rzadkoscia. Niskie poziomy wycen znajduja odzwierciedlenie w ogtaszanych
wezwaniach. Nowi wtasciciele moga pojawi¢ sie w takich spotkach jak: Synthos, Robyg czy Netia. Wezwanie na
Griffin zakonczyto sie sukcesem. Zaktadajac, ze kolejne wezwania rowniez sie powioda do funduszy trafi kilka

miliardow ztotych, ktore powinny zostac¢ ulokowane na rynku akcji.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Po decyzji krajow OPEC o ograniczeniu wydobycia do 32,5 min barytek dziennie ceny ropy wreszcie sie
ustabilizowaty. Odmiana Brent kosztuje obecnie 62,5 USD za barytke, co oznacza wzrost o okoto 16% w ciagu

roku oraz o okoto 125% od pozioméw w styczniu 2016. Ma to oczywisci wptyw na wzrost inflacji na swiecie.

Jesli chodzi o sytuacje polityczna, to obecnie panuje spokdj, wygasty wszystkie punkty zapalne, ktore ostatnio
wzbudzaty niepokdj wsrod inwestorow, tj. Hiszpania, Niemcy, kraje bliskiego wschodu czy napiecia na linii
USA - Turcja i USA - Meksyk.




USA

Obecnie rynki juz w 100% dyskontuja podwyzke stop procentowych o 25 pb na najblizszym posiedzeniu FED, ktore
odbedzie sie 13 grudnia. Jakakolwiek inna decyzja bedzie bardzo duzym zaskoczeniem. Rynek obecnie uwzglednia
w cenach dodatkowe dwie podwyzki w 2018 roku, przy konsensusie na poziomie trzech podwyzek prognozowanych

przez cztonkow FED.

Rentownosc dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na 6 grudnia) 2,33% (wzrost

Z poziomu 2,32 odnotowanego na poczatku listopada).

W ciagu ostatniego miesiaca premia za ryzyko dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym minimalnie spadta (wartos¢ marzy OAS spadta z poziomu 98 pkt. do poziomu 96) a dla

obligacji wysokodochodowych minimalnie wzrosta (wzrost z poziomu 341 pkt. do poziomu 343).

STREFA EURO

Pomimo coraz lepszych danych z gospodarki oraz powoli wspinajacej sig inflacji Europejski Bank Centralny caty czas
podkresla koniecznos¢ prowadzenia bardzo luznej polityki pienieznej. Gtdwnym powodem do zmartwienia dla ECB
jest utrzymujaca sie niska inflacja. Ostatni odczyt wskaznika CPI to 1,5% zas inflacja bazowa wyniosta 0,9%. Sa to

poziomy utrzymujace sie ponizej wartosci pozadanych przez Europejski Bank Centralny.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 3 listopada) wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,31% - spadek z poziomu 0,33% na poczatku listopada,
wtoskie: 1,69% - spadek z poziomu 1,78% na poczatku listopada,

hiszpanskie: 1,41% - spadek z poziomu 1,46% na poczatku listopada,
portugalskie: 1,84% - spadek z poziomu 2,01% na poczatku listopada.

W ciagu ostatniego miesigca wzrosta premia za ryzyko dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych
zarowno tych o ratingu inwestycyjnym (z poziomu 85 pkt. do poziomu 88), jak i tych wysokodochodowych

(z poziomu 245 pkt. do poziomu 292).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Pomimo poprawiajacej sie sytuacji w gospodarce oraz coraz lepszej sytuacji na rynku pracy Rada Polityki
Pienieznej nie widzi obecnie podstaw do rozpatrywania podwyzek stop procentowych. Chociaz pojedynczy
cztonkowie RPP mowia, ze narastajaca presja ptacowa, mogtaby uzasadni¢ nieznaczne zaciesSnienie polityki
monetarnej w 2018 r, to prezes NBP za bazowy scenariusz uznaje stopy procentowe na obecnym poziomie co

najmniej do konca przysztego roku.




Brak podwyzek stop procentowych w najblizszej przysztosci, bardzo dobra kondycja polskiej gospodarki oraz

budzetu panstwa pociaga za soba spadek rentownosci polskich obligacji skarbowych.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 06.12.2017 r.):

2-letnie: 1,63% - bez zmian w stosunku do poziomu z poczatku listopada,
5-letnie: 2,53% - spadek z poziomu 2,66% na poczatku listopada,
10-letnie: 3,24% - spadek z poziomu 3,43% na poczatku listopada.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze byc kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sg
dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter
informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed
dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym i Kluczowymi
Informacjami dla Inwestorow. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza
funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rozni sie pomiedzy
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich
funduszach inwestycyjnych, ktore z uwagi na indywidualna sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka
oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




