TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI

Analiza | zatozenia makroekonomiczne — | kwartat 2017

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



messssssssssssssssssssssssssss | MS P8 Brokers s

DOM MAKLERSKI

Agenda
l.  Analiza i zatozenia makroekonomiczne. 3-100
1. Gospodarki rozwiniete. 3-68
a. USA 3-43
b. Strefa euro 44-68
Gospodarki rozwijajace sie. 69-100
3. Wskazniki dla rynkow akgji. 101-106
ll.  Strategiczna alokacja aktywow na | kwartat 2017 107-116
Tels +43 22 27 66 200 1 +48 22 27 66 201, Farc +48 22 21 86 305 WWW.tms.pl



TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI

Analiza ( zatozenia makroekonomiczne — | kwartat 2017
Gospodarki rozwiniete - USA

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



essssssssssssssssssssssssmmmsn | MS P4 Brokers s

DOM MAKLERSKI

Prognozy PKB

Kraj | kwartat 2016 Il kwartat 2016 Ill kwartat 2016 1V kwartat 2016 2016 | kwartat 2017 | 2017 2018
USA 1.60% 1.30% 1.60% 1.80% 1.60% 2.10% 2.20% 2.20%
Kanada 2.70% -1.30% 3.50% 1.90% 1.20% 1.80% 1.80% 1.90%
Japonia 0.20% 0.60% 0.90% 1.10% 0.60% 0.80% 0.80% 0.70%
Australia 3.00% 3.30% 2.80% 2.70% 2.90% 2.40% 2.80% 2.80%
Wielka Brytania 0.40% 0.70% 0.50% 0.20% 2.00% 0.10% 1.00% 1.50%
Niemcy 1.80% 1.70% 1.70% 1.70% 1.80% 1.40% 1.40% 1.50%
Francja 1.40% 1.20% 1.10% 1.10% 1.30% 0.80% 1.20% 1.20%
Wiochy 1.00% 0.80% 1.00% 0.70% 0.80% 0.60% 0.80% 1.00%
Hiszpania 3.40% 3.40% 3.20% 3.00% 3.10% 2.70% 2.30% 2.00%
EU 1.90% 1.90% 1.90% 1.70% 1.80% 1.60% 1.50% 1.60%
RPA -0.10% 0.60% 0.60% 0.70% 0.40% 1.20% 1.10% 1.80%
Chiny 6.70% 6.70% 6.70% 6.70% 6.70% 6.50% 6.40% 6.00%
Indie 7.90% 7.10% 7.30% 6.60% 7.20% 7.40% 7.30% 7.60%
Rosja -1.20% -0.60% -0.40% 0.00% -0.60% 0.60% 1.30% 1.50%
Brazylia -5.40% -3.60% -2.90% -1.20% -3.30% 0.10% 1.00% 2.00%
Turcja 4.70% 3.10% 2.10% 3.10% 3.00% 2.80% 3.00% 3.50%
Polska 3.00% 3.10% 2.40% 2.00% 2.90% 3.10% 3.20% 3.40%

Zrédto: Bloomberg.
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Prognozy dynamiki inflacji CPI r/r

Kraj | kwartat 2016 Il kwartat 2016 |ll kwartat 2016 IV kwartat 2016 | 2016 | | kwartat 2017 2017 2018
USA 1.10% 1.00% 1.10% 1.80% 1.30% 2.30% 2.30%  2.40%
Kanada 1.60% 1.60% 1.20% 1.70% 1.60% 2.10% 2.00%  2.00%
Japonia 0.00% -0.40% -0.50% -0.20% -0.20% 0.20% 0.50% 1.00%
Australia 1.30% 1.00% 1.30% 1.40% 1.30% 2.00% 2.00%  2.20%
Wielka Brytania 0.40% 0.40% 0.70% 1.30% 0.70% 2.00% 2.40%  2.50%
Niemcy 0.10% 0.00% 0.40% 0.90% 0.40% 1.50% 1.50%  1.80%
Francja 0.00% 0.10% 0.40% 0.60% 0.30% 1.10% 1.20%  1.40%
Wtochy 0.00% -0.30% -0.10% 0.20% 0.00% 0.90% 0.90%  1.20%
Hiszpania -0.80% -1.10% -0.30% 0.50% -0.40% 1.50% 1.30%  1.30%
EU 0.10% 0.00% 0.30% 0.70% 0.30% 1.40% 1.50%  1.70%
RPA 6.50% 6.20% 6.00% 6.50% 6.30% 6.10% 5.80%  5.50%
Chiny 2.10% 2.10% 1.70% 2.10% 2.00% 2.10% 2.20%  2.10%
Indie 5.70% 6.20% 5.30% 4.10% 5.90% 4.70% 4.80%  5.00%
Rosja 8.40% 7.40% 6.80% 5.80% 7.10% 5.30% 5.20%  4.50%
Brazylia 10.10% 9.10% 8.70% 6.90% 8.80% 6.00% 5.40%  4.60%
Turcja 8.60% 6.90% 8.00% 7.80% 8.00% 8.30% 7.90%  7.50%
Polska -0.90% -0.90% -0.70% 0.20% -0.60% 1.10% 1.40%  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. W 2017 r. zaktadamy wzrost gospodarczy w USA na poziomie nie nizszym niz 2% z wiekszymi
szansami na przyspieszenie tempa wzrostu, anizeli jego spadek ponizej 2%.

2. Takie nastawienie ma zwigzek przede wszystkim z przesunieciem srodka ciezkosci z polityki
monetarnej na fiskalng. W sferze polityki monetarnej odbywac sie bedzie stopniowe zaciesnianie,
natomiast w polityce fiskalnej obserwowac bedziemy ekspansje, aczkolwiek o trudnej obecnie do
zweryfikowania skali. Dla rynkéw akcji takie srodowisko jest korzystne, gdyz wydtuza wzrostowa
faze cyklu koniunkturalnego.

3.  Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w Il kw. 2016 r. odwrdcita sie ujemna kontrybucja zapaséw do
wzrostu gospodarczego (+0.49% vs -1.16% w Il kw.). Po raz pierwszy od Il kwartatu 2015 r. dane
wykazaty dodatnig kontrybucje inwestycji w majatek trwaty (+0.02 pp, +3% k/k), lecz wynik ten
jest w granicy btedu statystycznego i trudno o trwate wnioski z tego tytutu. Wydaje sie, ze to
wyptaszczenie ma zwigzek gtownie z wyhamowaniem spadku capexdw w sektorze energetycznym.

4. Zinwestycjami jest wtasnie zwigzane nasze oczekiwanie na mozliwe przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego. Same zapowiedzi impulsu fiskalnego moga doprowadzi¢ do zwiekszenia
wydatkéw inwestycyjnych w amerykanskich przedsiebiorstwach, a jego faktyczny wptyw
prawdopodobnie bedziemy ocenia¢ najwczesniej od 2018 r. Szacunki mowig o przyspieszeniu
wzrostu w USA o 0.25 — 1 pp z tytutu zwiekszonych wydatkow fiskalnych i juz po uwzglednieniu
efektow mnoznikowych.
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Gospodarka i rynki amerykanskie — gtowne zatozenia

5. Dodatkowo, rynek pracy wyczerpuje sie jako gtowne zrodto wzrostu mocy wytworczych (bardzo
niska stopa bezrobocia oraz stopniowo rosngca dynamika ptac) i celem zwiekszenia przychodow,
amerykanscy wytworcy muszg zwieksza¢ wydatki inwestycyjne w celu poprawy produktywnosci.
Ponadto, na spadkach inwestycji nie powinien juz cigzy¢ sektor paliwowo-wydobywczy, gdzie
oczekuje sie stopniowej odbudowy wydatkdw inwestycyjnych. W tych czynnikach upatrujemy
stopniowego wzrostu inwestycji w USA.

6. Amerykanski konsument powinien pozostawa¢ w komfortowej sytuacji z tytutu stabilnych cen,
dobrej kondycji rynku nieruchomosci, efektow mnoznikéw powigzanych z rynkiem akgcji, rosngcych
ptac oraz niskiego bezrobocia. Czynnikiem mogacym negatywnie wptywac na nastroje
konsumenckie jest mozliwe przyspieszenie podwyzek stop w USA, lecz naszym zdaniem powinno
to by¢ neutralizowane przez obnizki podatkow proponowane przez administracje Trumpa.

7. W polityce monetarnej zaktadamy dwukrotny wzrost kosztu pienigdza w 2017 r. Spowodowane to
powinno by¢ przyspieszeniem dynamiki inflacji, zarbwno z tytutu impulsu fiskalnego (ceny
surowcoéw, materiatdw budowlanych), jak i przyspieszajacej dynamiki ptac i wydatkow
konsumenckich. Tym samym, na koniec 2017 r. spodziewamy sie stopy funduszy federalnych w
przedziale 1-1.25%.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
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Gospodarka i rynki amerykanskie — gtowne zatozenia

8. Jednakze, caty czas operujemy w sferze normalizacji polityki monetarnej, anizeli klasycznego cyklu
wzrostu stop procentowych. Ponadto, nie nalezy zapominaé, ze Fed ma inng mozliwosc¢
zaciesniania polityki monetarnej tj. poprzez zmniejszanie bilansu Fed. Moment i forma skracania
bilansu Fed jest na razie duzym znakiem zapytania, a ostatnie gwattowne wzrosty rentownosci
oddalaja to dziatanie w czasie.

9. Gtownym czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospodarczego w 2017 r. powinno dalsze potencjalne
umocnienie USD oraz szybsze podwyzki kosztu pienigdza niz obecnie sie oczekuje. Oba te
czynniki uderzajg przede wszystkim w sektor przemystowy, rynek nieruchomosci, globalne
korporacje i, co wazne, skale impulsu fiskalnego administracji Trumpa. Nalezy tez pamietac, ze
silny USD negatywnie oddziatuje na wzrost gospodarczy w krajach rozwijajacych sie, co z kolei
uderza w eksporteréow amerykanskich (aczkolwiek bardziej poszkodowani sg tutaj zwitaszcza
niemieccy producenci).

10. Trudnym do oszacowania czynnikiem ryzyka sg potencjalne wojny handlowe i wzrost
protekcjonizmu w USA. Uderzatoby to przede wszystkim w gospodarki krajow rozwijajacych sie,
zaktadamy ze gtdwnie w Meksyk.

11. Podsumowujac, nasze spojrzenie na gospodarke amerykanskg w 2017 r. prezentuje sie
umiarkowanie optymistycznie. Rynek obecnie zaktada wzrost przychoddéw spodtek z indeksu S&P
500 o 7.78% r/r oraz EPS o 21.66% r/r. Naszym zdaniem, wzrost zyskow moze okazac sie nieco
przeszacowany z uwagi na rosngcg dynamike ptac, zwiekszone capexy i potencjalny dalszy rajd
USD, co z pewnoscig negatywnie wptywatoby na zyskownos¢ amerykanskich spotek.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa. T ——————————.
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Dynamika i kontrybucje do amerykanskiego PKB
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Zrédto: Bloomberg.
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Inwestycje prywatne w USA - kontrybucje do dynamiki PKB
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Saldo budzetu federalnego w relacji do PKB
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Wskazniki inflacji vs oczekiwania inflacyjne w USA
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Zrédto: Bloomberg.
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Ceny benzyny vs oczekiwania inflacyjne w USA
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Indeksy zaufania konsumentéw vs dynamika ptac
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Rynek pracy w USA

S N 5 % x o ©
D N N N N 5 X
S Ny " N v N ) N \ Ny \?) N J N
‘0\9 -z“\\, o & '(\'\'\, -z'"\\ > &S ‘(\0 ~e,'°\, & ‘o\(’b -e,"\\, o & '(\'& -e“\\ e '(\\59 ~z"‘\\’ & ‘o\(’o -e'(\\, o &8
A P SN SO N S > ON O A N P N A SO A S
A - . R % & & R\ A & g R 93 & & R % & & R A & & R, 3 & o s
SN N N S A VA - N VN N S-S U N S N S - G
BN AR NN K d & = K d & = K d S AR RN K d & = K d
600 000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4 000
- 3000
- 2000
400 000 i
W\\‘\/\A.\/\/“\’\\A - 1000
300000 M O
- -1000
200 000
- -2000
100 000
- -3000
0 S ————— N [ ¢
FPEIFPFPLLIFIIIIFIIIIIIIIFI I I I FFE P
NN N A A A A A A N N N A I R N A N A A A N A N N A A N A N A S AN NN A A S AN\
; 1 A AR ARl A I N A A e A Y S P M S AP M S e AP AP VP SRRV SIS AP I O I AP AP M S
Q’y 0‘9 Q ) N Q Q Q Q Q N Q < < Q < N Q < < Q < N Q AN < Q < N Q Q Q Q Q N Q < < Q Q N

e \N/nioSki 0 zasitki dla bezrobotnych (4-tygodniowa $rednia, lewa 0$)
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Warunki kredytowania w USA
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ISM Manufacturing i indeksy regionalne

L l :
o R AJ \ . / ”A

10 - ‘\WM‘ «A'A '/’ ‘ ,’vr‘ 55
o m \\:M: M
_I\j VQ \o oo v \ v . ‘. ‘, & vQ \\, o° B

== Philadelphia Fed Manufacturing Index === Empire State Manufacturing Index === Richmond Fed Manufacturing Index == |SM Manufacturing

Zrédto: Bloomberg.

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

21



DOM MAKLERSKI

Indeks ISM Manufacturing i jego dekompozycja
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Indeks ISM Manufacturing w latach 2010-2016
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Produkcja przemystowa oraz wybrane subindeksy sektorowe
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Koszty pracy w USA
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Rozpoczete budowy domoéw (lewa os)
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Rynek nieruchomosci w USA
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Sita dolara amerykanskiego vs ceny w imporcie
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Sprzedaz samochodéw osobowych w USA
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Zyski netto amerykanskich przedsiebiorstw vs PKB
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Spread rentownosci 10-latek do obligacji 2-letnich
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Premia terminowa dla amerykanskich 10-latek (model ACM*)
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*Model Adriana, Crumpa i Moencha.
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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 czynnlkaml

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 www.tms.pl
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Model Fed
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Im wyzsza rdznica miedzy dochodowoscig akcji i rentownoscig 10-

latek, tym wyzsza jest relatywna atrakcyjnosé inwestycji w akcje.
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Zrédto: Bloomberg, dane dla S&P 500 oraz BofA Merrill Lynch US
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Model Yardeniego

B '} A
v
Model Yardeniego opisuje zaleznosc prognozowanej dochodowosci z
réznica_miedzy
rentownoscig 10-letnich obligacji korporacyjnych oraz 5-letniej stopy
wzrostu zyskdéw netto). Wartosci wieksze od zera implikujg
niedowartosciowanie rynku akcji.
(o)} [e)] [¢)} [e)} [¢)} o o -l - — 0] o o -l - — 0] o o -l - — 0 o o -l - — (o)} o o — —
S L e L L L e o Y L L L L D L L A L A L O A S
(e} o] o (g} [} < O o0 o (g} [} < O o0 o (g} [} < O o0 o (g} [} < O o0 o (g} [} < (e} o] o
Q9 9 9@ @ @ @ 44 4 90 9 9 O 4 44 9 Q Q Q o4 44 90 9 9 9O < <4 9 9 9 9
— — — — o (aV] (o] (aV] (o] (g} ™ (a2} o™ (a2} o™ (42} < < < < < < LN n wn n n n (e} (e} e} (e} (Vo]
- i — i — i - i - - — i - i - - — i — i — - — i - i - - - - i - —
o o o o o o o o o o O o o o o o O o o o o o O o o o o o o o o o o
[V} o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o [V} [V} (o} [V} o

0O

orporate 7-10 Year Effective Yield, obliczenia wtasne.
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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.
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Dynamiki roczne przychodow i zysku netto wg. sektorow w indeksie S&P 500
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Zrédto: Bloomberg.
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Cyklicznie zmodyfikowany wskaznik C/Z* dla indeksu S&P 500 i sektorow GICS
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Zrédto: Bloomberg.

* Oparty o Srednie zyski na akcje za ostatnie 10 lat.
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S&P 500 vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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Srednia (5Y) + 1 odchylenie standardowe (5Y) == Srednia (5Y) + 2 odchylenia standardowe (5Y)
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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Cykl prezydencki w S&P 500
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Analiza | zatozenia makroekonomiczne — | kwartat 2017

Gospodarki rozwiniete — strefa euro

Departament Zarzqdzania Aktywami
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Gospodarki i rynki strefy euro — gtowne zatozenia

1. Zgodnie z prognozami wzrost gospodarczy w strefie euro w 2017 r. powinien nieznacznie
spowolni¢ do 1.4% w 2017 r. Gtéwni hamulcowi to Wtochy i Francja, gdzie w obu przypadkach
Cigzy niepewnosc¢ polityczna oraz, w przypadku Wtoch, stabos¢ sektora bankowego i wysokie
poziomy zadtuzenia. Dodatkowo, nieco spowolni wzrost w Hiszpanii, mimo ze wcigz pozostanie
wyraznie powyzej sredniej dla catej strefy.

2. Z drugiej strony, zrodet optymizmu mozna szukac w indeksach PMI dla gtownych gospodarek,
ktore wyraznie zakrecity w gore w IV kwartale. Duze rezerwy tkwig tez w konsumpcji (popyt
wewnetrzny strefy euro jest ok. 1% ponizej szczytu sprzed kryzysu w 2008 r), a ich uwolnienie
powinna Wspomagac rosnaca akcja kredytowa wspierana silnie akomodacyjng polityka pieniezna.
Spodziewamy sie réwniez stopniowego spadku bezrobocia na potudniu Europy (gtownie w
Hiszpanii), co powinno wspomagac popyt na kredyty i wspiera¢ konsumpcje.

3. Trudno oczekiwa¢ dalszej silnej kontrybucji popytu zewnetrznego w gospodarce niemieckiej, gdyz
saldo rachunku biezacego urosto do rekordowego 3.2% PKB, co w sytuacji stopniowego
spowolnienia w Chinach moze byc¢ trudne do pokonania.

4. Barierg dla wzrostu powinny by¢ wzrosty cen surowcéw oraz aura niepewnosci w zwigzku z
napietym grafikiem wyborczym. Naszym zdaniem, gtdwna bitwa to wybory we Francji, gdzie
obserwowal bedziemy starcie liberata Fillona oraz populistycznej Marine Le Pen. Zwyciestwo
Fillona moze wpompowac sporo optymizmu w europejskie rynki, gdyz jego program jest
zorientowany liberalnie (obnizka CIT, zniesienie podatku maJatkowego ciecia w administracji
publicznej) i przede wszystkim powinien wyraznie zmniegjszy¢ szanse populistow w catej Europie.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa. T ——————————.
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 www.tms.pl
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Ustalenia posiedzenia EBC z 8 grudnia 2016 r.

1. EBC pozostawit gtéwne stopy procentowe na niezmienionym poziomie, jednoczesnie oczekuje
pozostawienia ich na tym poziomie dtugo po zakohczeniu programu skupu aktywow.

2. Co najwazniejsze, zdecydowano o przedtuzeniu programu skupu aktywéw do grudnia 2017 r,
jednoczesnie zmniejszajac skale miesiecznych zakupow do 60 mld € (od kwietnia 2017 r).
Podkreslono rowniez chec i wole wydtuzenia programu, jesli bedzie taka potrzeba. Ponadto, jesli
warunki makroekonomiczne ulegng pogorszeniu, EBC jest gotowy program wydtuzy¢ i/lub
zwiekszyc.

Whioski:

1. Decyzja o modyfikacji programu skupu aktywow byta oczekiwana przez rynek, lecz nie byta
pewna jej forma. W naszej ocenie EBC podjeto bardzo rozsadng decyzje, gdyz spetnione
oczekiwania rynkowe, a zarazem zostawiona furtka na istotne rozszerzenie programu w
przysztosci.

2. Ponadto, istotne jest kolejne podkreslenie checi utrzymania stép procentowych na obecnych
poziomach, co powinno stabilizowa¢ marze odsetkowe w europejskim sektorze bankowym.
Przypominamy, ze rentownosc¢ sektora bankowego jest jedng z gtéwnych bolaczek w Europie i do
tego rowniez odnosit sie Mario Draghi oraz ostatni raport o stabilnosci finansowe;.

3. Naszym zdaniem decyzja EBC jest istotna w kontekscie ostatnich znacznych wzrostéw rentownosci
obligacji na swiecie, natomiast skala modyfikacji programu skupu aktywow ogranicza pole do
dalszej deprecjacji wspolnej waluty.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
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Kalendarz wyborczy w 2017 r. w Europie

22 stycznia 2017 r. | runda prawyboréw Socjalistow we Frangji
29 stycznia 2017 r. Il runda prawyboréw Socjalistow we Frangji
12 lutego 2017 r. wybory prezydenckie w Niemczech

15 marca 2017 r. wybory parlamentarne w Holandii

23 kwietnia 2017 r. | runda wyborow prezydenckich we Frangji

7 maja 2017 r. - Il runda wyborow prezydenckich we Frangji
17 czerwca 2017 r. wybory do nizszej izby parlamentu we Frangji
Wrzesien 2017 r. wybory parlamentarne w Niemczech

Grafik wyborczy na 2017 r. jest dos¢ napiety i z tego tytutu mozna spodziewacC sie okresow
podwyzszonej zmiennosci na europejskich rynkach akgji, obligacji i rynku walutowym.

Sposrod powyzszych wydarzen najwazniejsze sg wybory prezydenckie we Francji oraz wybory
parlamentarne w Niemczech. Uwaga rynkow bedzie zwrécona na notowania populistycznych partii i
kandydatow, aczkolwiek inwestorzy wyciggaja wnioski z wydarzen 2016 r. i z ostroznoscig podchodza
do sondazy przedwyborczych czy tez przedreferendalnych.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
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Spread 10-latek francuskich do 10-latek niemieckich

0.70% Wzrost spreadu po wygranej Donalda Trumpa w
wyniku globalnych obaw o kolejne zwyciestwa
populistdw w Europie.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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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
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Zrdédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Dynamika produkcji przemystowej
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Francja - roczna dynamika produkcji przemystowej

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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== \\tochy - roczna dynamika produkcji przemystowe;j
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PMI w ustugach - strefa euro
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Sprzedaz detaliczna w strefie euro
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Zrédto: Eurostat, obliczenia whasne.
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Inflacja HICP vs oczekiwania inflacyjne w strefie euro

o — o~ (22] <t wn o
g 9 9 o S o =29 9 o g 4 990« 3998 08 43933088 458,998 08
| P N | P N v P PO | P N | P PO ] P PO | P [
> © © & o > > ®© © & o - z © & o > > ®© @© s S b > © © & o - > © © & o > s © & o -
%« € € = 2 2 ¥ E E = 2 £ H € E = 2z £ % E E = 2 £ H E E = 2 £ % E E = 2 £ % E E = =z £
300% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 " 1 1 1 1 1 " 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3_50%
2.80% 3.00%
2.60% 2.50%
2.40% 2.00%
2.20% Adaen Y 1.50%
2.00% 1.00%
1.80% 0.50%
1.60% - 0.00%
1.40% - -0.50%
1.20% -1.00%
1.00% — ————— — -1.50%
R T T T e P e P T P S & & S > P> F > Qv R S S o X K Y
N F F & J & F F F F F F P> I P INd & & d S5 SF S ST TS
F I FF I N I IS 0"’ @ & ISR Y [N <>“' ST S FF SN NN
SR SR SR o o\'\’ R N R I I 0"?’ 0“?’ AR 0"'“ Q\(? o“(" ARSI SRR R I d
[ S S SUE S S S S MO MG A S S S S S S S S S S S S S S M S S S S S S MU S S S S SIS S S S

= Poziom oczekiwan inflacyjnych (wynikajacy z 5-letniego swapa inflacyjnego, lewa o3)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Citi Inflation Surprise Index - strefa euro
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Rynek kredytow w strefie euro
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=== Dynamika roczna agregatu M3 (prawa os)
Zrédto: EBC, 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 WWthSpI

56



TMS P Brokers s

DOM MAKLERSKI

Koszty kredytow w strefie euro
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Zrédto: 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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Wskazniki aktywnosci w niemieckim przemysle
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Roczne dynamiki nowych zamoéwien w niemieckim przemysle
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Sentyment biznesowy - wskazniki Instytutu Ifo
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DAX - prospektywne C/Z historycznie
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DAX vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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STOXX Europe 600 - prospektywne C/Z historycznie

19

18

17

16

u

15

14

12 " ok

11' |

10

e Srednia (5Y) - 2 odchylenia standardowe (5Y
e Prospektywny C/Z dla STOXX Europe 600
Srednia (5Y) + 1 odchylenie standardowe (5Y)

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

o
" " 2 h » > N 2 2 2 "
S PP FST ST FS TS

o b o o o o b L o o o b o
NN LN NS Y Y AN N NN N N
S STISISI SIS

NN GEN
& ¥ PPN
i A R

R
e Srednia (5Y) - 1 odchylenie standardowe (5Y)
e 5_|etnia $rednia z prospektywnego C/Z dla STOXX Europe 600

e Srednia (5Y) + 2 odchylenia standardowe (5Y)

www.tms.pl
65



messssssssssssssssssssssssssss | MS P8 Brokers s

DOM MAKLERSKI

STOXX Europe 600 vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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IBEX - prospektywne C/Z historycznie
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IBEX vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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Analiza [ zatozenia makroekonomiczne — | kwartat 2017

Chiny, Polska, Indie, Brazylia, Rosja

Departament Zarzqdzania Aktywami
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Gospodarki wschodzace - gtéwne zatozenia

1. Dla gospodarek wschodzacych gtéwnym ryzykiem jest sita USD oraz potencjalne wojny handlowe
prowokowane przez nowg administracje amerykanska, w szczegdlnosci dotyczy to Chin. Z drugiej
strony, historycznie zdarzaty sie dtuzsze okresy, gdy mocny USD nie przeszkadzat aktywom z
rynkéw wschodzacych, gdyz jednoczesnie obserwowalismy silny rynek surowcowy (taka sytuacja
miata miejsce w catym 2005 r.).

2. Akcje z rynkow wchodzacych powinny w 2017 r. pokaza¢ wyzsze dynamiki zaréowno przychodow,
jak i zyskow netto od rynkow rozwinietych (MSCI EM vs MSCI World), co sktania do przewazania
tego segmentu w koszyku akcyjnym. Dodatkowo, po raz pierwszy od 2013 r. na dynamice zyskow
netto nie cigza spadajace ceny surowcow oraz EPS w sektorze wydobywczym.

3. W sferze makro warto podkresli¢ koniec 54-miesiecznej ujemnej dynamiki inflacji PPl w Chinach,
ktora jest istotnie skorelowana z zyskami tamtejszych spétek. Fakt ten idealnie wpisuje sie w
globalna gre ,karta reflacyjng” zapoczatkowang po wyborze Donalda Trumpa.

4. Top pickiem w koszyku EM na 2017 r. pozostaje rynek rosyjski. Przede wszystkim, kluczowym
czynnikiem jest ustabilizowanie cen surowcow, co ma bardzo istotny wptyw na EPS spoétek
rosyjskich (95% korelacja zyskdw netto z cenami ropy) oraz, co wazne, stope dywidendy, ktéra jest
najwyzsza sposrod rynkédw wchodzacych (ok. 5% w 2017 r.). Ponadto, ekspansja fiskalna w USA
kaze przewazac spotki cykliczne, a rynek rosyjski oferuje najlepsza koncentracje takowych.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
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Gospodarki wschodzace - gtéwne zatozenia

5. Pozytywnie oceniamy rowniez rynek brazylijski z uwagi na niskg baze wynikowa i dwucyfrowy
wzrost EPS (+18%) w 2017 r. i silne dzwignie operacyjne w tamtejszych spotkach. Dodatkowo,
obecna administracja zaktada ambitny plan reform z limitem wydatkéw oraz zmianami w systemie
emerytalnym na czele. Oba wymagaja jednak zmian w konstytucji, co stanowi pewien czynnik
ryzyka. W sferze polityki pienieznej oczekujemy dalszych cie¢ stop procentowych, co powinno
dalej wspierac rosngce wskazniki zaufania konsumentow i w przemysle.

6. W Polsce rok 2017 r. powinien przynies¢ odreagowanie po stabym 2016 r, lecz naszym zdaniem
jego skala bedzie nizsza niz sie oczekuje i catoroczny wynik powyzej 3% wydaje sie nierealny. W
sferze inwestycji, argumentacja iz za ich spadek odpowiada gtownie niskie wydatkowanie srodkow
unijnych oraz silny spadek inwestycji publicznych jest tylko czescig prawdy.

7. Wl kw. 2016 r. odnotowano spadek inwestycji we wszystkich typach, w maszynach i urzadzeniach
po raz pierwszy od IV kw. 2012 r, a sektor nieruchomosci w zasadzie nie jest beneficjentem
srodkédw unijnych. Do tego nalezy zauwazy¢ silny spadek wskaznika klimatu w przemysle, co
sktania do wniosku, iz niepewnos¢ polityczno-legislacyjna wptywa na pogorszenie oczekiwahn w
biznesie i niecheci do inwestowania. Jest to grozne i trudno odwracalne zjawisko, dlatego naszym
zdaniem prognozowane odbicie w inwestycjach publicznych nie wystarczy do osiggniecia 3%
wzrostu gospodarczego w 2017 r. Szczegdlnie, ze szczyt umdw zwigzanych z nowa perspektywa
unijng spodziewany jest dopiero na IlI-1V kw. 2017 r.

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

71



messssssssssssssssssssssssssss | MS P8 Brokers s

DOM MAKLERSKI

Gospodarki wschodzace - gtéwne zatozenia

8. Po stronie konsumpgji efekt programu 500+ jest wyraznie nizszy od pierwotnych oczekiwan.
Szacunki instytugcji analitycznych méwig o niewielkim przetozeniu srodkow z ptatnosci 500+ na
wydatki. Gospodarstwa domowe o nizszych dochodach przede wszystkim oddtuzaja sie (co jest
pozytywne w dtugim okresie), natomiast te o wyzszych dochodach nie odczuty istotnego
zwiekszenia dochodu rozporzadzalnego i nie zwiekszyty konsumpgji. Co wiecej, zamozne
gospodarstwa domowe moga antycypowac przyszty wzrost podatkow i, w zwigzku z tym, nawet
zmniejsza¢ konsumpcje na rzecz oszczednoso Z drugiej strony, obecnie nie da sie wykluczyc ze
efekt programu 500+ jest poki co opozniony i dopiero w Il kw. 2017 r. bedzie mozna ocenic¢ jego
skutki.

9. W kontekscie polskiego rynku nadal istotnym tematem Jest transfer srodkoéw z OFE do Funduszu
Rezerwy Demograficznej oraz ,funduszy inwestycyjnych”. O ile kwestia transferu do FRD (25%
aktywow OFE) jest raczej jasna, o tyle przeniesienie reszty aktywow do funduszy inwestycyjnych
jest mocno niejasne i problematyczne. Przede wszystkim, utworzenie funduszu wymaga
kazdorazowo zgody KNF. Nie jest jasne, do ktorych TFI trafiatyby srodki. W scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze aktywa OFE pozostang w ramach danej grupy kapitatowej (tzn. aktywa PKO OFE do
PKO TFI, NN OFE do NN TFI itd.).

10. Niemniej, mimo braku ryzyka oficjalnej nacjonalizacji OFE, uwazamy ze takie rozwiazanie i tak
generuje ryzyko zbyt duzej posredniej koncentracji w akcjonariacie czesci spotek, co moze
powodowac wzrost ryzyka politycznego i trwate dyskonto w stosunku do spotek, ktore do tej
pory byty stricte w prywatnych rekach. W dtugim terminie moze to cigzy¢ na wycenach polskich
spotek i utrwalac lub poszerzac dyskonto MSCI Poland do MSCI Emerging Markets.
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Rynki wchodzace vs USD oraz stopy procentowe w USA
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Dynamiki roczne PKB w krajach rozwijajacych sie
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Zachowanie wybranych rynkow akcji w grupie emerging markets

90.00%

70.00%

50.00%

30.00%

10.00%

-30.00%

e \ISC| Emerging Markets o= MSCI| China ====MSCI India === MSCI Brazil == MSCl Poland «===MSCI Turkey ===MSCI Russia

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

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

Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 www.tms.pl

75



DOM MAKLERSKI

Rynki surowcowe vs waluty rynkéw wschodzacych
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Zachowanie walut wschodzacych wzgledem USD po wygranej Donalda Trumpa
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Indeks Citi Economic Surprise dla rynkow wschodzacych
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Indeksy PMI w przemysle dla gospodarek rozwijajacych sie
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== PMI w przemysle (Caixin) - Chiny =fll=PMI w przemysle - Rosja === PMI w przemysle - Indie
=>¢=PMI w przemysle - Brazylia == PMI w przemysle - Polska
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Dynamika chinskiego wzrostu gospodarczego vs inwestycje w majatek trwaty
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= Dynamika inwestycji w majatek trwaty w Chinach r/r = Dynamika PKB w Chinach r/r (prawa o$)
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Indeks Li Keqgianga (prawa oS, T-3)

Indeks wskaznikéw wyprzedzajgcych dla Chin (lewa 03)

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

Zroédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Rezerwy walutowe Chin oraz kurs yuana wobec USD
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e Rezerwy walutowe Chin (lewa os, mld USD) e Kurs USDCNY (prawa o$)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Dynamika inflacji PPI vs rentownos¢ w chinskim przemysle
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= Dynamika roczna zyskow chinskiego sektora przemystowego (lewa os) = Dynamika inflacji PPI r/r (prawa o$)
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Sprzedaz detaliczna vs inflacja CPl w Chinach
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Roczna dynamika wartosci sprzedazy detalicznej Dynamika inflacji CPI r/r
Zroédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Zadtuzenie w chinskiej gospodarce

250%

200%

150%

100%

50%

0%

2008 5509

2010 2011 012
2013

2014

2015

M Przedsiebiorstwa B Gospodarstwa domowe  m Banki  m Sektor publiczny

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Indeks Citi Economic Surprise dla Chin

Zroédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Import miedzi do Chin vs cena miedzi
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e Cena miedzi na LME (spot) e |mport miedzi do Chin (w tonach)
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. e
Tel.: +48 22 27 66 200 / +48 22 27 66 201. Fax: +48 22 27 66 202 WWW.th.p|

87



AN

x\

\

SN

DOM MAKLERSKI

h

TMS P Brokers s

N
AN

WAV

Inflacja vs stopy procentowe w Indiach
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Stopa repo pozyczek Reserve Bank of India

Dynamika inflacji CPI r/r

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

Zroédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Indeks MSCI Russia vs indeks S&P GSCI

MXRU
At 14:02 0 602.14 H 603.10 L 593,01 Prev 600,94
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Data Data Y- @ Linear / Percent [§
=010z 0 2006 =] 12731 /2012 R=N0 12 /3142015 [Local B Regresja indeksu MSCI Russia
& YT 1y 2Y ax  Weekly ] ations O H
;L N f.._ s Ilm Y _ P— : A wzgledem indeksu
- , 01 Index Spot Indx surowcowego S&P GSCI
pokazuje umiarkowang (wsp.
korelacji = 0.494) dodatnig

korelacje stép zwrotu z obu
indeksow.

W  przypadku wielu innych

Std Error of ALPHA : 4 o ji
Std Error of BETA ; indeksow rynkow akCJI (np

MSCI Brazil, STOXX Europe 600
itd.) wspétczynnik korelacji w
analogicznym zestawie danych
nie przekracza 0.3

Indeks S&P GSCI w prawie 80%
sktada sie z  surowcow
energetycznych.

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne.
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Dynamika PKB Polski + kontrybucje do wzrostu gospodarczego
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Zrédto: GUS, obliczenia wiasne.
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Dynamika PKB w Polsce vs PMI w przemysle
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Zroédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Produkcja przemystowa vs PMI w przemysle polskim i niemieckim
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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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

www.tms.pl
93



messssssssssssssssssssssssssss | MS P8 Brokers s

DOM MAKLERSKI

Dynamika roczna sktadowych inwestycji
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== |nWestycje W maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia r/r === |nwestycje w srodki transportu r/r
Zrédto: GUS, obliczenia wiasne.
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Polska - sprzedaz detaliczna vs inflacja CPI
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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DOM MAKLERSKI

Ksztatt i potozenie krzywych rentownosci panstw w regionie

Polska
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Zrédto: Bloomberg, dane na 29/12/2016
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DOM MAKLERSKI

C/Z dla WIG20 historycznie
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5-letnia $rednia z prospektywnego C/Z dla WIG20 e Srednia (5Y) + 1 odchylenie standardowe (roczne) e Srednia (5Y) + 2 odchylenia standardowe (roczne)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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DOM MAKLERSKI

WIG20 vs zysk na akcje dla WIG20
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Zroédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Ranking indeksow wg. wskaznikow rynkowych C/Z i C/WK

Indeks C/Z 2016 C/Z 2017 Indeks C/WK 2016 C/WK 2017
Russell 2000 32.06 25.05 tecDAX 2.96 2.77
tecDAX 27.1 21.67 S&P 500 2.84 2.64
FTSE/MIB 24.75 13.28 MSCI India 2.57 2.27
sDAX 21.92 17.9 MSCI World 2.17 2.02
S&P 500 19.04 17 MSCI All Country World 207 1.92

MSCI World 18.13 16.12 Index
MSCI India 17.75 14.47 Russell 2000 2.04 1.96
mDAX 17.7 16.09 mDAX 191 1.77
FTSE100 1.78 1.74
VAl (I::(;Jen:ry were 17.46 15.48 STOXX Europe 600 1.76 1.69
FTSE100 16.83 14.33 DAX 1.72 1.61
STOXX Europe 600 16.54 14.7 sDAX 1.71 1.61
IBEX 16.5 13.67 MSCI Brazil 1.52 1.46
CAC40 15.45 14.3 MSCI Emerging Markets 1.45 1.33
MSCI Brazil 14.89 12.58 CAC40 1.43 1.37
DAX 14.21 13.27 IBEX 1.31 1.25
WIG 13.42 11.56 WIG 1.17 1.1
MSCI Emerging Markets 13.18 11.47 FTSE/MIB 1.02 1

MSCI Russia 7.48 6.69 MSCI Russia 0.83 0.75

Zrédto:Bloomberg, obliczenia wtasne, dane na 27/12/2016.
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Ranking indeksow wg. wskaznikow rynkowych EV/EBITDA i EV/Sales

Indeks EV/Sales 2016 EV/Sales 2017 Indeks EV/EBITDA 2016 EV/EBITDA 2017
MSCl India 2.32 0 Russell 2000 12.86 11.42
S&P 500 2.29 2.15 tecDAX 12.43 10.98
MSCI World 1.98 1.87 SDAX 11.97 11.03
tecDAX 1.96 1.81 MSCI India 11.81 9.91
IBEX 1.95 1.86 S&P 500 11.23 10.23
MSCI All IC:(;JenXtry World 193 1.82 mDAX 11.19 10.38
MSCI World 10.86 9.86
MSCI Brazil 1.92 1.75 MSCI All Country World
Russell 2000 1.73 1.65 Index 10.61 2.6
FTSE100 1.65 1.52 FTSE100 9.41 8.18
MSCI Emerging Markets 1.63 1.5 STOXX Europe 600 9.38 8.56
STOXX Europe 600 154 1.47 MSCI Emerging Markets 8.87 7.91
CAC40 1.33 1.26 CAC40 8.68 7.9
sDAX 1.29 1.24 IBEX 8.66 8.15
WIG 1.25 1.14 MSCI Brazil 7.7 7.23
MSCI Russia 1.21 1.05 DAX 7.48 7.06
DAX 1.1 1.07 WIG 7.12 6.53
mDAX 1.04 1.01 FTSE/MIB 6.48 5.88
FTSE/MIB 1.02 0.99 MSCI Russia 4.71 4.16

Zrédto:Bloomberg, obliczenia wiasne, dane na 27/12/2016.
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DOM MAKLERSKI

Wskazniki - ranking indeksow

TOP3 NAJTANSZE TOP3 NAJTANSZE INDEKS PUNKTY
C/Z 2016E C/Z 2017E EV/EBITDA EV/EBITDA MSCI Russia 69.5
MSCI Russia MSCI Russia 2016E 2017E WIG 62
MSCI EM MSCI EM FTSE/MIB FTSE/MIB FTSE/MIB 60
WIG WIG mDAX mDAX DAX cs

DAX MSCI Russia
MSCI Emerging Markets 52
TOP3 NAJTANSZE TOP3 NAJTANSZE CAC40 >0
MSCI Brazil 47.5
C/WK 2016E | C/WK 2017E EV/Sales 2016E|EV/Sales 2017E e P
MSCI Russia MSCI Russia MSCI Russia MSCI Russia STOXX Europe 600 39
FTSE/MIB FTSE/MIB FTSE/MIB FTSE/MIB
WIG WIG WIG WIG AEELTS el
mDAX 36
Zgodnie z rankingiem, najtaniszym indeksem jest MSCI Russia, lecz jest to sDAX 30
rynek, ktory zawsze jest nisko wyceniany (duze przewazenie spotek LASIE A ICoduntry Wil 27
wydobywczych i finansowych). Uwage zwraca wysoka pozycja polskiego naex

rynku, lecz przewaga nad MSCI EM jest niewielka i naszym zdaniem takie MSCI World 19.5
dyskonto na wskaznikach jest uzasadnione. Konkluzjg rankingu jest MSCI India 17.5
sugestia przewazania rynkéw europejskich, szczegdlnie krajéw potudnia Russell 2000 5.5
Europy. S&P 500 13
tecDAX 10.5

*Najtanszy wskaznikowo indeks otrzymuje 18 pkt, natomiast najdrozszy 1 punkt. Ranking zbiorczy jest sumg punktow z

subrankingdw na bazie 8 wskaznikdw.

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

Wskazniki C/Z 2016 oraz C/WK 2016
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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DOM MAKLERSKI

Wskazniki EV/EBITDA 2016 i EV/Sales 2016
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Prognozowane dynamiki przychodow, EBITDA i zyskow netto dla
wybranych indekséw rynkow akgcji

Dynamika przychodéw r/r Dynamika EBITDA r/r Dynamika zysku netto r/r

MSCI Brazil 9.00% 6.83% 0.35%

DAX 2.75% 5.96% 6.81%

sDAX 4.60% 8.39% 7.48%

CAC40 5.22% 9.90% 8.01%

Sap 500 7% e | 2106

IBEX 4.95% 6.10% 8.55%

Russell 2000 4.95% 8.66%

MSCI World 5.52% 10.24% 8.87%

MSCI All Country World Index 5.94% 10.52% 9.21%
mDAX 3.29% 7.86% 9.22%

STOXX Europe 600 4.83% 9.51% 10.26%
ISCI Russi I CET A IEYY 11.16%
MSCI Emerging Markets 8.67% 12.17% 11.34%
FTSE/MIB 3.10% 10.25% 13.10%

WIG 9.76% 8.96% 13.36%

FTSE100 8.86% 15.01% 17.45%
tecDAX 8.48% 13.26% 21.98%

MSCI India 12.87% 19.16% _

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne.
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