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Prognozy PKB

Kraj | kwartat 2016 Il kwartat 2016 1l kwartat 2016 IV kwartat 2016 2016 2017 2018
USA 1.60% 1.20% 1.50% 1.80% 1.50% 2.20% 2.10%
Kanada 2.50% _ 3.30% 2.00% 1.20% 1.90% 2.00%
Japonia 2.10% 0.70% 0.90% 1.00% 0.60% 0.80% 0.70%
Australia 3.00% 3.30% 2.80% 2.70% 2.90% 2.80% 2.90%
Wielka Brytania 0.40% 0.60% 0.00% 0.00% 1.70% 0.70%  1.50%
Niemcy 1.80% 1.70% 1.80% 1.70% 1.70% 1.30% 1.50%
Francja 0.70% 0.00% 0.30% 0.30% 1.30% 1.20% 1.30%
Witochy 1.00% 0.80% 0.70% 0.70% 0.80% 0.80%  1.00%
Hiszpania 3.40% 3.20% 2.90% 2.70% 2.90% 2.10% 2.10%
EU 1.90% 2.00% 1.80% 1.50% 1.70% 1.40% 1.60%
RPA _ 0.60% 0.50% 0.50% 0.30% 1.10% 1.80%
Chiny 6.70% 6.70% 6.60% 6.50% 6.50% 6.30% 6.20%
Indie 7.90% 7.10% 7.70% 7.90% 7.20% 7.70%  7.80%
Rosja 0.00% 1.30% 1.50%
Brazylia 1.00% 2.00%
Turcja 4.70% 3.10% 3.00% 3.50% 3.30% 3.00% 3.50%
Polska 3.00% 3.10% 3.60% 3.50% 3.30% 3.30% 3.40%

Zrédto: Bloomberg.
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Prognozy dynamiki inflacji CPI r/r

Kraj | kwartat 2016 Il kwartat 2016 1l kwartat 2016 IV kwartat 2016 2016 2017 2018
USA 1.10% 1.00% 1.20% 1.60% 1.20% 2.20% 2.20%
Kanada 1.60% 1.60% 1.40% 1.90% 1.60% 2.00% 2.00%
Australia 1.30% 1.00% 1.20% 1.40% 1.20% 2.00% 2.20%
Wielka Brytania 0.40% 0.40% 0.70% 1.20% 0.70% 2.20%  2.20%
Niemcy 0.10% 0.00% 0.50% 1.00% 0.40% 1.50% 1.80%
Francja 0.00% 0.10% 0.40% 0.90% 0.30% 1.30% 1.50%
Wiochy 0.00% 0.20% 0.00% 1.10%  1.30%
Hiszpania 0.30% _ 1.20%  1.30%
EU 0.10% 0.00% 0.40% 0.90% 0.30% 1.50% 1.70%
RPA 6.50% 6.20% 6.50% 6.80% 6.50% 5.80% 5.60%
Chiny 2.10% 2.10% 1.80% 2.00% 2.00% 2.00% 2.20%
Indie 5.70% 6.20% 5.60% 5.20% 5.90% 5.30% 5.20%
Rosja 8.40% 7.40% 6.80% 6.30% 7.20% 5.50%  5.20%
Brazylia 10.10% 9.10% 8.70% 7.40% 8.60% 5.60%  4.50%
Turcja 8.60% 6.90% 7.70% 8.20% 8.00% 7.80%  7.50%

Zrédto: Bloomberg.
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Prognozy dynamiki produkcji przemystowej r/r

Kraj | kwartat 2016 Il kwartat 2016 Ill kwartat 2016 IV kwartat 2016 2016 2017 2018
USA 1.10% 1.00% 1.20% 1.60% 1.20% 2.20% 2.20%
Kanada 1.60% _ 1.40% 1.90% 1.60% 2.00% 2.00%
Japonia 0.00% -0.40% -0.40% -0.10% -0.20% 0.60% 1.10%
Australia 1.30% 1.00% 1.20% 1.40% 1.20% 2.00% 2.20%
Wielka Brytania 0.40% 0.40% 0.70% 1.20% 0.70% 2.20% 2.20%
Niemcy 0.10% 0.00% 0.50% 1.00% 0.40% 1.50% 1.80%
Francja 0.00% 0.10% 0.40% 0.90% 0.30% 1.30% 1.50%
Witochy 0.00% -0.30% -0.10% 0.20% 0.00% 1.10% 1.30%
Hiszpania -0.80% -1.10% -0.30% 0.30% -0.40% 1.20% 1.30%
EU 0.10% 0.00% 0.40% 0.90% 0.30% 1.50% 1.70%
RPA _ 6.20% 6.50% 6.80% 6.50% 5.80% 5.60%
Chiny 2.10% 2.10% 1.80% 2.00% 2.00% 2.00% 2.20%
Indie 5.70% 6.20% 5.60% 5.20% 5.90% 5.30% 5.20%
Rosja 6.30% 5.50% 5.20%
Brazylia 5.60% 4.50%
Turcja 8.60% 6.90% 7.70% 8.20% 8.00% 7.80% 7.50%
Polska -0.90% -0.90% -0.80% 0.20% -0.60% 1.50% 1.80%

Zrédto: Bloomberg.
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Mapa indeksow PMI w przemysle
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Wartosci aktywow bankow centralnych (w mid USD)
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Gospodarka i rynki amerykanskie — gtowne zatozenia

1. Zaktadamy nieznaczne zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego w USA w Il kw. i IV kw., gtownie z
uwagi na proces odbudowy zapaséw po silnym tapnieciu w Il kw. oraz mozliwosci ponownego
pozytywnego zaskoczenia po stronie konsumpgji prywatne;.

2. W polityce monetarnej podtrzymujemy nasze zatozenie o 1 podwyzce. Naszym zdaniem nawet nieco
ck;orsze odczyty makro nie powstrzymajag FOMC przed podniesieniem stop w grudniu. W gre wchodza
westie wizerunkowe oraz fakt, iz tegoroczna podwyzka zostata rynkom praktycznie ,obiecana”. Brak
podwyzki mogtby oznacza¢, ze cztonkowie FOMC dostrzegli istotne zaErozenia dla kondycji wzrostu
gospodarczego. Z pewnoscig zostatoby to zle odebrane przez rynki, gdyz w przekroju Il kw.
obserwowalismy pozytywne reakcje na pozytywne odczyty danych makro, co postrzegamy jako przejaw
normalizacji sytuacji na rynkach.

3. Jako E’réwne zagrozenie postrzegamy spadek inwestycji w amerykanskiej gospodarce, co szczegolnie
niepokojgco wyglada w zestawieniu z ostatnimi odczytami indeksu ISM, rowniez czastkowymi, ktore
wskazaty na silny spadek nowych zamowien i produkgji. Trudno jednak wyciggac¢ twarde wnioski po
jednym odczycie, szczegdlnie z okresu wakacyjnego, ktory mogt byc zaburzony czynnikami sezonowymi.
W zwigzku z tym, ze wzmozong uwaga nalezy obserwowac dane z amerykanskiego przemystu, jak
rowniez reakcje rynkdw na te odczyty.

4. Nie widzimy z kolei zagrozen dla amerykanskiego wzrostu gospodarczego z tytutu silniejszego USD.
Podtrzymujemy zdanie, ze spekulacje o zejsciu EUR/USD do parytetu jest raczej medialnym tematem,
gdyz podstaw makroekonomicznych do tego nie ma.

5. W przekroju IV kw. trudno kwantyfikowalnym ryzykiem jest wynik wyboréw prezydenckich. Zwyciestwo
Donalda Trumpa Eostrze amy jako grey swan, czyli cos co moze wygenerowac krétkoterminowe
turbulencje na rynkach, ale nie spowoduje zmiany trendu. W szerszym kontekscie zwyciestwo Trumpa
uznajemy za negatywne wydarzenie, gdyz wpisatoby sie w rosnacg fale populizmu na sSwiecie (Polska,
Wielka Brytania, Filipiny).

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Dynamika i kontrybucje do amerykanskiego PKB
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Zrédto: Bloomberg.
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Kontrybucja inwestycji do dynamiki PKB
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Dynamika PKB w USA - komentarz

Odczyt dynamiki PKB w USA za Il kwartat 2016 r. zaskoczyt na dwoch obszarach:

1. Znaczny wzrost konsumpcji prywatne;.
2. Istotny spadek inwestycji sektora prywatnego.

W sektorze konsumpcji pozytywnie zaskoczyta przede wszystkim kontrybucja
.nondurable goods’ 1tj. artykutdw spozywczych, odziezy itp. Jednakze, wzrost
zanotowano takze we wszystkich segmentach dobr trwatego uzytku, z sektorem
motoryzacyjnym na czele.

Po danych za jeden kwartat trudno wyrokowac czy w koncu mamy do czynienia z
przebudzeniem amerykanskiego konsumenta, lecz mozna zatozyC teze, iz wysokie
wskazniki nastrojow konsumenckich, niskie ceny paliw oraz oddalenie perspektyw
podwyzek stop procentowych w USA mogty spowodowac poluzowanie dyscypliny
wydatkowej przecietnego Amerykanina. Nie bez znaczenia jest rowniez bardzo
stabilna sytuacja na rynku pracy, co w ankiecie Conference Board za sierpien byto
mocno podkreslane przez ankietowanych konsumentow.

Zrédto: Bloomberg.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Indeksy zaufania konsumentéw vs dynamika ptac

120 3,00%
100 2,50%
80 2,00%
60 1,50%
40 1,00%
20 0,50%
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0,00%
0,\9 0“9 Q,@ 0"9 U A S U LR NG o\b‘ Q'\'v o“y 0"? 0"('9 0"?’ 0"?’ 0“(;’ o"(’° 0“’6 o"io
JA A A VA VA VA VA A VA VA A VA A RSA LA A LA A A LA A LA V) A LA A VA
N N N NN N NN NN NN NN NN NSNS
FEFFIFTFHFLFFHFFFFFFFIFFFFHFIFF SIS
F F A I P FAdF I P FIdNIIIFIFNSIFIFAINITHFFIFSIFXHKJ

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board e Indeks sentymentu konsumentéw Uniwersytetu Michigan === Roczna dynamika ptacy godzinowej (prawa os)

Zrédto: Bloomberg.
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Inwestycje prywatne w USA - kontrybucje do dynamiki PKB
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Inwestycje prywatne w USA - komentarz

Ujemna kontrybucja inwestycji nas nie zaskoczyta, gdyz od dtuzszego czasu
akcentujemy ptaskie perspektywy makroekonomiczne i brak bodzcow do
zwiekszania wydatkow inwestycyjnych przez spotki w USA.

Jednakze, zaskoczyta skala spadku i, jak zwykle, diabet tkwi w szczegotach.
Mocno in minus zaskoczyta dynamika zapasow, ktora odjeta 1.26 pp z dynamiki
wzrostu i jest prawdopodobnie efektem kilku kwartatow przecietnej dynamiki
konsumpgji prywatnej i, co za tym idzie, agresywniejszej likwidacji zapasow
przez spotki. Uwazamy, ze jest to raczej jednorazowy odczyt, gdyz wzrost
konsumpgji powinien byc¢ Wldoczny na poziomie badania popytu przez spotki i
spowodowac odbudowe zapasow w kolejnych kwartatach.

Z drugiej strony, bardzo niepokojacy jest 3 kwartat z rzedu przyspieszajacej
ujemnej kontrybucji inwestycji w majatek trwaty. Nasze wnioski o braku silnych
bodzcow do inwestycji przez spotki sg tym samym wcigz aktualne. Z drugiej
strony, taka struktura PKB powinna nieco ostabia¢ zapedy do podwyzek stop
procentowych w ramach FOMC.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Produkcja przemystowa oraz wybrane subindeksy sektorowe
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Zrédto: Bloomberg.
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ISM Manufacturing i indeksy regionalne
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Indeks ISM Manufacturing i jego dekompozycja
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Indeks ISM Manufacturing w latach 2010-2016
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Produkcja przemystowa vs ISM Manufacturing
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=== Dynamika produkcji przemystowej r/r e |SM Manufacturing (T-3)
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Regresja dynamiki produkcji przemystowej wzgledem indeksu ISM
Manufacturing (T-3)
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Zrédto: Bloomberg.
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e 7miana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (ostatnie 12-miesiecy skumulowane, prawa os, min)
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Wskazniki inflacji vs oczekiwania inflacyjne w USA
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Oczekiwania inflacyjne (wg. swapa inflacyjnego na 5 lat za 5 lat)

Bazowe PCE r/r

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
+48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202

Zrédto: Bloomberg.
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Indeks Citi Economic Surprise dla USA
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Zrédto: Bloomberg
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202
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dto: Federal Reserve Bank of New York, dane na 30/06/2016.

*Model Adriana, Crumpa i Moencha.
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
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Premia terminowa dla amerykanskich 10-latek (model ACM)

Model ACM estymuje premie terminowg dla amerykanskich rzgdowych 10-
latek. Premia terminowa jest dla inwestorow rekompensatg za ponoszone
ryzyko innego ksztattowania sie przysztych krotkoterminowych stop
procentowych, anizeli wynika to z obecnych stop dtugoterminowych.
Ujemna wartoéé oznacza, ze inwestorzy ,ptacg” za ponoszone ryzyko
zamiast byc kompensowanym Historycznie jest to anomalia, ktora w
ostatnich miesigcach moze by¢ spowodowana kilkoma czynmkaml

1. Reinwestowanie przez Fed kuponow od utrzymywanych obligagji.

2. Perspektywa wzrostu rentownosci w USA i dywergencja polityk
monetarnych z ECB i BoJ zwieksza naptywy z zagranicy na rynek obligacji.

3.Czeste w ostatnich kwartatach szoki na rynku akgji systematycznie
Wypychajg” czeSC inwestorow na rynek amerykanskiego dtugu
rzadowego

4. Powyzsze naptywy wcale nie muszg byc historycznie wysokie, gdyz ponad
60? podazy obligacji powyzej 10 lat do zapadalnosci jest ,na bilansie”
Fe

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Fed Model
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Rdznica prognozowanej dochodowosci akcji (earnings yield, odwrotnos¢ C/Z) i rentownosci 10-latek amerykanskich
Zrédto: Bloomberg, dane dla S&P 500, obliczenia wtasne.
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.

Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWW.th.p|
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Model Yardeniego
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Model Yardeniego opisuje zalezno$¢ prognozowanej dochodowosci z
4.00% - akcji wzgledem syntetycznej dochodowosci z akcji (réznica miedzy
rentownoscig 10-letnich obligacji korporacyjnych oraz 5-letniej stopy
wzrostu zyskéw netto). Wartosci wieksze od zera implikujg
niedowartosciowanie rynku akcji.
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Zrédto: Bloomberg, dane dla S&P 500 oraz BofA Merrill Lynch US Corporate 7-10 Year Effective Yield, obliczenia wtasne.
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa. T ——————m———~
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 www.tms.pl
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Spread indeksu BofA Merrill Lynch US High Yield Effective Yield do rentownosci amerykanskich
10-latek
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl

30



TMS P8 Brokers

DOM MAKLERSKI

Prawdopodobienstwa podwyzek stop w USA

60

Indeks zaskoczen ekonomicznych Citi dla USA (lewa 0§) === Prawdopodbiernstwo podwyzki stép na posiedzeniu 21 wrzesnia 2016 r. (prawa 0s)

Zrédto: Bloomberg, dane na 21/06/2016 na podstawie notowan futureséw na stope funduszy federalnych.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Dynamiki roczne przychodow i zysku netto wg. sektorow w indeksie S&P 500
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Zrédto: Bloomberg.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.

Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202
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Zaskoczenia wynikowe za Il kw. wg. sektorow w indeksie S&P 500
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Zrédto: Bloomberg. B Odchylenie od konsensusu - przychody B Odchylenie od konsensusu - zysk netto na akcje
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Zyski netto amerykanskich przedsiebiorstw vs PKB
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Zyski netto amerykanskich przedsiebiorstw w relacji do realnego PKB
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Rynek nieruchomosci w USA
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== |ndeks dostepnosci domow (lewa os) Stopa oprocentowania 30-letniego kredytu hipotecznego w USA (prawa os)

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa. T ———m————~

Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWW.th.p|

37



messssssssssssssssssssssssssss | MS P4 Brokers s

DOM MAKLERSKI

S&P 500 vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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S&P 500 vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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S&P 500 Cykl prezydencki
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Analiza | zatozenia makroekonomiczne — |V kwartat 2016

Gospodarki rozwiniete — strefa euro

Departament Zarzqdzania Aktywami

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
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QE w Europie - czy to dziata?

22 stycznia 2015 r. Mario Draghi ogtosit przetomowa decyzje o
rozpoczeciu luzowania ilosciowego w strefie euro. Od tamtego
momentu mineto 20 miesiecy, wiec mozna sie pokusic o ocene
makroekonomicznych skutkow tej decyzji.

Gtownym celem programu jest pobudzenie inflacji w strefie euro
poprzez stymulacje inwestycji i konsumpcji za pomoca rozkrecenia akgji
kredytowej w strefie euro, ktora to od wielu miesiecy notowata ujemne
dynamiki wzrostu. Tym samym, program QE nalezy ocenia¢ przez

pryzmat:

1. Wskaznikow inflacji.

2.  Wskaznikow sytuacji na rynku kredytowy.

3. Dynamiki i struktury wzrostu gospodarczego.
4. Potencjalnych efektow drugiej rundy.

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Inflacja HICP vs oczekiwania inflacyjne w strefie euro
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Citi Inflation Surprise Index - strefa euro
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Rynek kredytow w strefie euro
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e Dynamika roczna kredytéw dla gospodarstw domowych e Dynamika roczna kredytow dla przedsiebiorstw (bez sektora finansowego)
== Dynamika roczna agregatu M3 e Dynamika roczna bazy monetarnej (prawa o$)

Zrédto: EBC, obliczenia wtasne.
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Rentownosci 10-latek rzadowych w strefie euro
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Spadek rentownosci 10-latek rzadowych od ogtoszenia QE (22.01.2015)
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Koszty kredytow w strefie euro
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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QE w Europie - wnioski

1. Niezaprzeczalnym osiggnieciem jest sprowadzenie rentownosci obligacji rzadowych do
historycznie niskich poziomow.

2. Z drugiej strony, znaczny wzrost bazy monetarnej w strefie euro nie pociggnat za sobg istotnego
wzrostu akgcji kredytowej. Oczywiscie, dynamiki w catej strefie sg dodatnie zaréwno dla
gospodarstw domowych jak i korporacji, lecz sg to niskie jednocyfrowe wartosci, a w tle
dodatkowo jest tez niska baza, co biezgce odczyty czyni jeszcze mniej imponujgcymi. Ponadto,
roztozenie jest nierownomierne, gdyz np. w Hiszpanii dla gospodarstw domowych dynamika akgji
kredytowej jest ujemna.

3. Gtownym celem QE jest rozruszanie inflacji, obecnie mozna méwi¢ o pewnej stabilizacji dynamiki
inflacji, lecz problemem pozostajg niskie oczekiwania inflacyjne. Tym samym, trudno oczekiwac
istotnego wzrostu dynamiki inflacji w sytuacji, gdy oczekiwania inflacyjne sg silnie zakotwiczone
na niskich poziomach.

4. Sukcesem QE jest tez z pewnoscig znaczne obnizenie kosztow kredytowania. Niestety, jak zostato
wspomniane wyzej, nie przekfada sie to istotny wzrost popytu na kredyt. Wydaje sie, ze
konsumenci w strefie euro wcigz s w koncowej fazie cyklu delewarowania. Z drugiej strony, nie
pomagaja czynniki lokalne takie jak wysokie bezrobocie wsrod mtodych na potudniu Europy oraz
niewydolnos¢ wioskiego systemu bankowego.

5. Podsumowujac, naszym zdaniem po 1,5 roku od uruchomienia QE gtéwne cele programu nie
zostaty osiggniete. Dynamika inflacji pozostaje anemiczna, podobnie jak akcja kredytowa. Bez
impulsu fiskalnego (,zty bank” we Wtoszech, reformy rynku pracy itp.) cele monetarne moga by¢
trudne do osiggniecia i Europie grozi syndrom japonski tj. znaczne rozdecie bilansu banku
centralnego, ktére znajduje niewielkie przetozenie na realng gospodarke.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Dynamika i kontrybucje do PKB strefy euro
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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PMI w przemysle w krajach strefy euro
65,00

60,00 \

55,00

50,00 -

45,00 -

40'00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
— — — «— - (o] (g\] (o] o (o] o~ o™ o (92} m o™ o < < < < < < n n n wn N n (e} Vo] (o) e}
DA Ly TN r L P TN r L Ty L A U L A P
= [J] u N S = =S [J] () N > h=d = [J] (] N > - = () (J] N ] = = [J] (I N S = = [J] ()
28w 38 p2208% 8 228w 3 HF22 08w 8 H2ET I H2ZE LD
e PM| W przemysle - strefa euro e PM| w przemysle - Niemcy e PM| W

PMI w przemysle - Wtochy == PM| W przemysle - Hiszpania

Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.

przemysle - Francja
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Dynamika produkcji przemystowe;j

20,00%

15,00%

10,00%

5,00% - \

0,00% T T T T T T T Av

oo 9 Nl o bag o

o O O O o o o o

T T L T N L Y Y N

— — i i i i i — — — —

Hoh o N A N ~
-5,00%
-10,00%
-15,00%

=== Niemcy - roczna dynamika produkcji przemystowej == \Ntochy - roczna dynamika produkcji przemystowej
Francja - roczna dynamika produkcji przemystowe;j == Hiszpania - roczna dynamika produkcji przemystowe;j

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Indeks Citi Economic Surprise dla strefy euro
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Rynek aut osobowych w UE
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Zrédto: ACEA, obliczenia whasne.
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Wskazniki aktywnosci w niemieckim przemysle
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia witasne.
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Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202

www.tms.pl

56



TMS P Brokers s

DOM MAKLERSKI

Sentyment biznesowy - wskazniki Instytutu Ifo
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Oczekiwania w biznesie
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
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DAX - prospektywne C/Z historycznie
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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DAX vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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e DAX (lewa 05) = 7ysk na akcje dla indeksu DAX (prawa os)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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STOXX Europe 600 - prospektywne C/Z historycznie

19

18

17 '

16 ’ '

15

14 |

13

12 ¥

10

o
o N

Srednia (5Y) - 2 odchylenia standardowe (5Y) Srednia (5Y) - 1 odchylenie standardowe (5Y)
e Prospektywny C/Z dla STOXX Europe 600 e 5_|etnia $rednia z prospektywnego C/Z dla STOXX Europe 600
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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STOXX Europe 600 vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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IBEX - prospektywne C/Z historycznie
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e Srednia (5Y) - 2 odchylenia standardowe (5Y) ====Srednia (5Y) - 1 odchylenie standardowe (5Y) Prospektywny C/Z dla IBEX
5-letnia $rednia z prospektywnego C/Z dla IBEX === Srednia (5Y) + 1 odchylenie standardowe (5Y) ===Srednia (5Y) + 2 odchylenia standardowe (5Y)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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IBEX vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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== |BEX == Zysk na akcje dla indeksu IBEX
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
. .|
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWW.th.p|
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Analiza | zatozenia makroekonomiczne — IV kwartat 2016

Chiny, Polska, Indie, Brazylia, Rosja

Departament Zarzqdzania Aktywami

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.

Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202
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Zachowanie wybranych rynkow akcji w grupie emerging markets
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MSCI China === MSCI India === MSCI Brazil === MSC| Poland =====MSCI Turkey «==MSCI Russia

MSCI Emerging Markets

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa. T ——————m———~
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 www.tms.pl
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Rynki surowcowe vs waluty rynkéw wschodzacych
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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MSCI EM vs waluty krajow rozwijajacych sie
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== |ndeks JP Morgan Emerging Market Currency (EUR) e MSC| Emerging Markets

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa. T ———m————~
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Indeks Citi Economic Surprise dla rynkow wschodzacych
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== Citi Economic Surprise Index - rynki wschodzace
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWW.th.p|
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Dynamiki roczne PKB w krajach rozwijajacych sie
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Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWW.th.p|
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Indeksy PMI w przemysle dla gospodarek rozwijajacych sie
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=0—PMI w przemysle (Caixin) - Chiny == PMI w przemysle - Rosja == PMI w przemysle - Indie
=>e=PMI w przemysle - Brazylia == PMI w przemysle - Polska

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Dynamika PKB Polski + kontrybucje do wzrostu gospodarczego
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Dynamika PKB w Polsce vs PMI w przemysle
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PMI w przemysle (lewa os) === Dynamika roczna PKB (prawa os)
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
. .|
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWW.th.p|
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Produkcja przemystowa vs PMI w przemysle polskim i niemieckim
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[ Dynamika roczna produkcji przemystowej (Srednia 3M, lewa 0$) e PM| W polskim przemysle (prawa os) e PM|| W niemieckim przemysle (prawa os)
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 www.tms.pl
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Dynamika roczna produkcji budowlano-montazowej w Polsce
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Zrédto: GUS, obliczenia wiasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202
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Polska — sprzedaz detaliczna vs inflacja CPI
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== Dynamika roczna sprzedazy detalicznej w Polsce (lewa 03) === Dynamika inflacji CPI r/r

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Rynek obligacji
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3,50% 0,20%
' - 0,00%
3’00% N H i.‘
w i "" - -0,20%
,“( - -0,40%
( ~
2,50% o 2 ! ‘”
i [/
\ AN AL
\ ‘ ‘A'f (
I y - -0,80%
o/ | LA ‘ u
2,00% v’-‘ ' 1 I
1 N ‘ - -1,00%
- -1,20%
1,50% N Y
- -1,40%
1100% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _1160%
\2) \2) \e) \2) » \2) » \2) \2) \2) \2) \2) © © © © © © © © ©
(R VA \ SO R \ VA R \ VA SO\ VA SR \ A SR I SR SR MR S \ SR SR \ VI 4
A A A A L LA Y A G L ST G N VA M A L
N’ ’v %I N %I %I «I %I ql NQI NN’ er N’ ’v %I Vl %f bl «l %l ql

== Spread do niemieckich 10-latek (lewa 0s) = Spread do wegierskich 10-latek (prawa os)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
I ——

www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
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Ksztatt i potozenie krzywych rentownosci panstw w regionie
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Zrédto: Bloomberg, dane na 28/09/2016

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
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C/Z dla WIG20 historycznie
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Prospektywny C/Z dla WIG20
5-letnia $rednia z prospektywnego C/Z dla WIG20 e Srednia (5Y) + 1 odchylenie standardowe (roczne) e Srednia (5Y) + 2 odchylenia standardowe (roczne)

Srednia (5Y) - 2 odchylenia standardowe (roczne) Srednia (5Y) - 1 odchylenie standardowe (roczne)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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WIG20 vs zysk na akcje dla WIG20

350

- 300

- 250

WWW N

oo

e \W|G20 === 7Zysk na akcje dla WIG20

Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpI

79



messssssssssssssssssssssssssss | MS P4 Brokers s

DOM MAKLERSKI

Dynamika chinskiego wzrostu gospodarczego i inflacji producenckiej
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
. .|
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWW.th.p|
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Indeksy PMI w Chinach
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[ PMI w ustugach - PMI w przemysle == PMI (Caixin) w chifiskim przemysle == PMI w chiriskim sektorze ustug

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 www.tms.pl
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Dynamika sprzedazy detalicznej i inflacji bazowej w Chinach
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Dynamika roczn inflacji bazowej w Chinach (prawa os)

Dynamika roczna sprzedazy detalicznej w Chinach (lewa os)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Inwestycje w majatek trwaty vs rentownos¢ w chinskim przemysle
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= Dynamika roczna inwestycji w majatek trwaty w Chinach (lewa 0§) ====Dynamika roczna zyskow chinskiego sektora przemystowego (prawa os)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Indeks Citi Economic Surprise dla Chin
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Import miedzi do Chin vs cena miedzi
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Zrédito: Bloomberg, obliczenia w{asne_—Cena miedzi na LME (spot) e |mport miedzi do Chin (w tonach)

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Ranking indeksow wg. wskaznikéw rynkowych C/Z i C/WK

Indeks C/Z 2016 C/Z 2017 Indeks C/WK 2016 C/WK 2017
Russell 2000 28 22.14 MSCI India 2.94 2.57
tecDAX 26.99 21.77 tecDAX 2.89 2.71
MSCl India 18.7 15.55 S&P 500 2.73 2.55
sDAX 18.47 15.93 MSCI World 2.06 1.95
S&P 500 18.44 16.28 MSCI All Country World 1.98 1.87

mDAX 17.68 15.84 Index

MSCI World 17.45 15.47 mDAX 1.98 1.82
FTSE100 17.37 14.92 Russell 2000 1.88 1.77
MSCI All Country World FTSE100 1.78 1.74
Index ! 16.94 14.99 sDAX 1.72 1.59
STOXX Europe 600 16.26 14.43 STOXX Europe 600 1.71 1.61
FTSE/MIB 15.53 11.18 DAX 1.56 1.48
IBEX 15.36 12.71 MSCI Brazil 1.52 1.44
MSCI Brazil 14.77 12.72 MSCI Emerging Markets 1.51 1.39
CAC40 14.68 13.37 CAC40 1.34 1.28
MSCI Emerging Markets 13.72 12.01 IBEX 1.23 1.18
DAX 13.52 12.17 WIG 1.09 1.04
WIG 12.4 11.44 FTSE/MIB 0.85 0.82
MSCI Russia 7.03 6.07 MSCI Russia 0.74 0.66

Zrédto:Bloomberg, obliczenia wtasne, dane na 28/09/2016.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Ranking indeksow wg. wskaznikéw rynkowych EV/EBITDA i EV/Sales

Indeks EV/EBITDA 2016 EV/EBITDA 2017 Indeks EV/Sales 2016 EV/Sales 2017
MSCI India 12.52 10.5 MSCl India 267 536
tecDAX 12.49 11.13 S&P 500 2.19 2.06
MSCI All (f:::);cry World 12.19 11.03 tecDAX | 1.94 1.8
MSCI Brazil 1.93 1.78
Russell 2000 12.04 10.67 yET— N =
sDAX 11.62 10.59 e s TE
S&P 500 1035 EEC MSCI All Country World
MSCI World 10.51 9.58 Index 1.81 1.71
FTSE100 9.62 8.54 Russell 2000 1.7 1.61
STOXX Europe 600 9.41 8.66 MSCI Emerging Markets 1.61 1.49
mDAX 9.29 8.32 FTSE100 1.59 1.47
MSCI Emerging Markets 8.76 7.89 STOXX Europe 600 1.47 1.41
IBEX 8.74 8.27 mDAX 1.3 1.25
CAC40 8.48 7.72 sDAX 1.27 1.21
MSCI Brazil 8.12 7.4 CAC40 1.24 1.18
DAX 7.12 6.7 WIG 1.21 1.11
WIG 6.72 6.43 MSCI Russia 1.14 0.99
FTSE/MIB 6.2 5.65 DAX 1.02 1
MSCI Russia 4.12 3.69 FTSE/MIB 0.93 0.91

Zrédto:Bloomberg, obliczenia wiasne, dane na 28/09/2016.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. ———————————=.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWthSpl
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Wskazniki - ranking indeksow

TOP3 NAJTANSZE TOP3 NAJTANSZE INDEKS PUNKTY
C/Z 2016E C/Z 2017E EV/EBITDA EV/EBITDA MSCI Russia 70.5
MSCI Russia MSCI Russia 2016E 2017E FTSE/MIB 66
WIG FTSE/MIB MSCI Russia MSCI Russia WIG 63.5
DAX WIG FTSE/MIB FTSE/MIB DAX 575
WIG WIG
CAC40 53.5
TOP3 NAJTANSZE TOP3 NAJTANSZE MSCl Emerging Markets  48.5
C/WK 2016E | C/WK 2017E EV/Sales 2016E|EV/Sales 2017E IBEX . -
- - MSCI Brazil 42.5
MSCI Russia MSCI Russia FTSE/MIB FTSE/MIB. STOXX Europe 600 39
FTSE/MIB FTSE/MIB DAX MSCI Russia
WIG WIG MSCI Russia DAX FTSEL00 35
mDAX 33
Zgodnie z rankingiem, najtaniszym indeksem jest MSCI Russia, lecz jest to sDAX 31
rynek, ktory zawsze jest nisko wyceniany (duze przewazenie spotek WIE Al Counsy siare 23.5
wydobywczych i finansowych). Zwraca uwage przede wszystkim niska Index
wycena niemieckich blue-chipéw. FTSE/MIB swojg wysokg pozycje MSCI World 200
zawdziecza z kolei duzemu udziatowi bankdw, ktére wyceniane s3 na Russell 2000 19.5
skrajnie niskich wskaznikach. W stosunku do poprzedniego relatywnie S&P 500 15
podrozaty amerykanskie aktywa wzgledem europejskich i, zwtaszcza, MSCI India 10
niemieckich matych, srednich i technologicznych spoétek. tecDAX 8

*Najtanszy wskaznikowo indeks otrzymuje 18 pkt, natomiast najdrozszy 1 punkt. Ranking zbiorczy jest sumg punktow z
subrankingdéw na bazie 8 wskaznikdw.
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Wskazniki C/Z 2016 oraz C/WK 2016

3
MSCI India ¢ tecDAX
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9(untry World Index
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Q Ls DAX ¢ spAx
i MSCI Brazil
S SCI Emerging Markets
v @ CAcdo
@ IBEX
1 ¥ WIG
€ FTSE/MIB
MSCI Russia
0,5
0 T T T T 1
0 5 10 15 20 25
C/Z 2017
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Wskazniki EV/EBITDA 2016 i EV/Sales 2016
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MSCI All Country World Ir‘:lex @ tecDAX
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Et @ MSClI Brazil
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- DA
E )‘ WIG
> 6
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4
@ MSCI Russia
2
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0 0,5 1 1,5 i 2,5
EV/SALES 2017
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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