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OTOCZENIE INWESTYCYJNE

Niskie stopy zwrotu
7 lat hossy na rynkach akgji

(przede wszystkim
amerykanskim) w potaczeniu z
ptaskimi perspektywami

makroekonomicznymi [
brakiem wyraznych czynnikow

wzrostowych — wskazujg  na
niskie oczekiwane przyszte
stopy zwrotu z szerokich

rynkow akgji.

W takiej sytuagji, ,lekarstwem”
jest podejscie selektywne do
budowy portfela akcji, ktore
pozwala na wyodrebnienie
sektoréw i spotek, ktore moga

wygenerowac

ponadprzecietne stopy
zwrotu, nawet w sytuacji
ogdlnego wyptaszczenia

perspektyw rynkowych.

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

Rozbieznos¢ polityk
monetarnych

Desynchronizacja cykli
monetarnych dotyczy przede
wszystkim polityki Fed oraz ECB.

W USA rynki oczekuja co
najwyzej jednej podwyzki stop w
2016 r. (zgodne z naszymi

oczekiwaniami), natomiast w
strefie euro nie mozna wykluczy¢
poszerzenia zakresu luzowania
ilosciowego.

W zwigzku z tym, kluczowa jest
obserwacja sptywajacych danych
makro i ocena  dalszych
perspektyw  ,rozwierania  sie
nozyc” miedzy dwoma gtownymi
bankami centralnymi. W
scenariuszu bazowym zaktadamy
maksymalnie jedna podwyzke
stop w USA oraz status quo w
strefie euro, czyli scenariusz
potencjalnie neutralny dla
rynkéw akgji.

Wysoka zmiennos¢

Dojrzata faza hossy implikuje
dos¢ wysoki stopien akumulacji

kapitatu na rynkach, réwniez
kapitatu wrazliwego na
wahniecia sentymentu
rynkowego. W ostatnich 12
miesigcach kilkakrotnie

obserwowalismy gwattowne, lecz
stosunkowo krotkotrwate okresy
spadkoéw, co potwierdza te teze.
Od zawsze obecne na rynkach
.zachowania stadne” jeszcze
mocniej przybraty na sile i
generujg zwiekszone ryzyko dla
portfela inwestycyjnego.

W  zwigzku z tym, alokacja
strategiczna  musi  zaktadac
odpowiedni poziom

dywersyfikacji aktywow, w tym
rowniez miedzyrynkowej, aby w
pewnym  stopniu  uodporni¢
portfel na przejsciowe szoki.
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Dywergencja polityk monetarnych - rentownosci 2-latek
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Wartosci aktywow bankow centralnych (w mid USD)
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Premia terminowa dla amerykanskich 10-latek (model ACM*)
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dto: Federal Reserve Bank of New York, dane na 30/06/2016.

*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
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CBOE Volatility Index (VIX)
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~Brexit” — implikacje polityczne

1. Wyniki referendum uksztattowaty sie finalnie na korzys¢ wyjscia z UE w stosunku 51.9% do
48.1%.
2. Proces wyjscia z UE jest opisany w Traktacie Lizbonskim w art. 50, ktéry naszym zdaniem

pozostawia wiele mozliwosci interpretacyjnych.

3.  Przede wszystkim, Rada Europejska musi negocjowac z rzgdem danego kraju umowe okreslajaca
zarowno warunki wyjscia, jak i nowe warunki wspotpracy, na co przewidziane sg dwa lata, a sama
umowa musi by¢ kwalifikowang wiekszoscig zatwierdzona przez RE za zgoda Parlamentu
Europejskiego.

4. W zwigzku z tym, sadzimy ze rzad brytyjski bedzie dazyt do maksymalnego rozciggniecia w
czasie owych negocjacji, potencjalnie w celu wyczekania na istotny spadek antyunijnych
nastrojow i catkowitego ,ukrecenia tba" sprawie Brexitu (przecietny Brytyjczyk negatywnie
odczuje ekonomiczne skutki referendum, nie wiadomo tylko w jakim stopniu, a to wzmacnia
obdz ,bremain”). Brak checi do formalnego procedowania Brexitu juz jest widoczny (ucieczki w
niebyt Borisa Johnsona i Nigela Farage'a).

5.  Z drugiej strony, politykom w Berlinie, Paryzu i Brukseli bardziej zalezy na szybkim zamknieciu
sprawy i scentralizowaniu osrodka wtadzy w UE wokot siebie. Dlatego tez impas negocjacyjny
moze trwac wiele kwartatow, a nawet lat, gdyz istniejg przeciwstawne interesy obu stron.
Obecnie nie jest mozliwe, nawet w przyblizeniu, stwierdzenie kiedy i na jakich warunkach
Wielka Brytania opusci UE. Nie jest rowniez pewne, ze w ogole do tego dojdzie, gdyz np. za
rok nastroje moga byc zupetnie inne od obecnych (referendum nie jest formalnie wigzace) i tym
bardziej nie bedzie politycznej woli w UK do kontynuowania tematu.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa. ———————————=.
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~Brexit” — implikacje ekonomiczne

1. Najbardziej oczywistym skutkiem jest gwattowna deprecjacja funta,
ktora wspiera silnie proeksportowe duze spotki brytyjskie (ok. 75%
przychodow spotek z indeksu FTSE 100 jest denominowanych w
walutach innych niz GBP), w szczegolnosci konglomeraty wydobywcze.

2. Stabszy funt moze przetozyC sie na wzmocnienie dynamiki inflacji w
UK, lecz w obecnych warunkach i zestawie czynnikow ryzyka wydaje sie
nieprawdopodobne, aby BoE byto sktonne podnosic stopy.

3. Ryzykiem z pogranicza ekonomii i polityki jest mozliwe kolejne
referendum w Szkocji i grozby odtgczenia sie Irlandii Pétnocnej (jest to
region silnie subsydiowany srodkami unijnymi przez lata).

4. Nalezy spodziewacC sie silnego spadku zaufania i1 sentymentu w
biznesie, potencjalnie wstrzymania czesci projektow inwestycyjnych.
Przedsiebiorcy moga obawiac sie ograniczonego dostepu do unijnego
wspolnego rynku czy tez odczu¢ spadek zamowien eksportowych
(asekuracyjne przekierowanie dostaw przez odbiorcéw z kontynentu),
lecz ten ostatni czynnik moze byC przejsciowo tagodzony przez
wyjatkowo stabego funta.

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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Gospodarka i rynki amerykanskie — gtowne zatozenia

1. Zaktadamy ptaskie perspektywy makroekonomiczne dla amerykanskiej gospodarki tj. oscylowanie tempa
wzrostu gospodarczego wokdt 2% w catym 2016 r. (konsensus Bloomberga zaktada 1.9% oraz 1.7% w |l
kwartale) oraz stopniowy wzrost dynamiki inflacji CPI (przy relatywnie stabilnych wskaznikach bazowych).

2. W kontekscie polityki monetarnej, naszym bazowym zatozeniem jest maksymalnie jedna podwyzka kosztu
pienigdza do konca roku. Perspektywy makro nie uzasadniaja wiekszej ilosci podwyzek (stagnacja w
konsumpcji, spadajace inwestycje). Ryzykiem dla tego scenariusza jest konwergencja juz zwyzkujacych
wskaznikow inflacji bazowej oraz oczekiwan inflacyjnych, ktére w ostatnich miesigcach podazaty w
przeciwnym kierunku.

3. Era silnego dolara w ostatnich miesigcach dobiegta konca i wniosek ten powinien by¢ wspierany
wyptaszczeniem krzywej wzrostu stop procentowych w USA. Naszym zdaniem spekulacje o podazaniu w
kierunku parytetu na parze EUR/USD nie ma uzasadnienia w danych i perspektywach
makroekonomicznych. Dywergencja polityk monetarnych jest dyskontowana od ponad 2 lat i nie jest to
czynnik, ktory moze spowodowac umocnienie dolara.

4. Jako gtowny makroczynnik wzrostowy postrzegamy konsumpcje prywatng, ktéra w ostatnich kwartatach
zaskakuje negatywnie. Naszym zdaniem byto to podyktowane perspektywa rozpoczecia cyklu podwyzek
stop w USA i wzrostem ostroznosci po stronie amerykanskich konsumentow. Gotebie zachowanie Fedu,
rosnace ptace, niska dynamika inflacji oraz korzystne trendy na rynku nieruchomosci powinny wspierac
konsumpcje w USA. Powyzsze czynniki sg juz uwzglednione w miarach sentymentu konsumenckiego, lecz
przetozenie wydatkowe mozna dostrzec gtownie w poszczegdlnych sektorach (m.in. motoryzacyjny, dobra
trwatego uzytku), a nie w szerokich agregatach.
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Dynamika i kontrybucje do amerykanskiego PKB
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tycji do dynamiki

ej oraz inwes

Kontrybucja konsumpcji prywatn

amerykanskiego PKB
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Produkcja przemystowa oraz wybrane subindeksy sektorowe
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ISM Manufacturing i indeksy regionalne
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Indeks ISM Manufacturing i jego dekompozycja
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Produkcja przemystowa vs ISM Manufacturing
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Regresja dynamiki produkcji przemystowej wzgledem indeksu ISM
Manufacturing (T-3)
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Indeks ISM Manufacturing w latach 2010-2016
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Rynek pracy w USA

4000

3000

2000

1000

-1000

-2 000

- -3000

-4 000

__

S~

600 000

500 000

400 000

300 000

200 000

100 000

o

971 few

9T 29zJeW
9T uazoAis
ST pedoasi|
ST ualsazim
ST 291dy

ST few

GT J9zieW
ST UazdA1s
¥T pedols|
$T Ualsazim
TAREIL]]

vT few

T d9zlew
pT uszohis
€T pedois|
€T ualsazim
€1 221d]|

€T few

€T 09zJeW
€T UazoAys
¢T pedois||
2T ualsazim
71 931d)|

¢t lew

2T 29zieW
2T UazdAys
1T pedois||
TT USISSZIM
TT231dy

1T few

TT o9zieW
TT uszohis
0T pedoasi|
0T ualsazim
0T 2aid]|

0T few

0T 29zJeW

0T uazohis

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (ostatnie 12-miesiecy skumulowane, prawa os, min)

Whioski o zasitki dla bezrobotnych (4-tygodniowa $rednia, lewa 0s)

dto: Bloomberg.

Zré

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

Tel.:

19

www.tms.pl

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



TMS P Brokers s

DOM MAKLERSKI

Indeksy zaufania konsumentéw vs dynamika ptac

120 3.00%
100 2.50%
80 2.00%
60 1.50%
40 1.00%
20 0.50%

S I B D > D W X X O

S NGRS, SRS RN N RN RN SN RN SR

PRSI SR SR SR S S AU S S S S S SR S S MU U S S SR SR S S S S M S S SR SR S S S S S S S
P F FFFPFFFFFIFFF I IFIFFIFIIF I FIFIFIFIFIFIFIFTIFIFIFIFIFF I
4 1 &V N A I S AP YIS S P e SIS AP M A AP MR S P Y S A I A AP S 1 A A B S BN AP R ]
FF I QP I NI I I IV I IS I I I NI IS IJS

2 -
2, -

o
T)
0

%

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

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

20



TMS P Brokers s

DOM MAKLERSKI

Wskazniki inflacji vs oczekiwania inflacyjne w USA
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Bazowe PCE r/r = Oczekiwania inflacyjne (wg.

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

swapa inflacyjnego na 5 lat za 5 lat) Bazowa CPI r/r

www.tms.pl
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Sita wzgledna dolara amerykanskiego do rynku surowcow
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e -) odchylenia standardowe e +] odchylenie standardowe e +) 0dchylenia standardowe
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 WWthSpI
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Realny efektywny kurs USD

Subindeks ISM Manufacturing: nowe zamodwienia w eksporcie

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

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
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Indeks Citi Economic Surprise dla USA

-130
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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Spread rentownosci 10-latek do bonow 3-miesiecznych
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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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Krzywa dochodowosci w USA
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Krzywa biata — 21/06/2013  Krzywa zielona — 21/06/2014

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

Krzywa z6tta — 21/06/2015  Krzywa czerwona —21/06/2016
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Spread indeksu BofA Merrill Lynch US High Yield Effective Yield do rentownosci amerykanskich
10-latek

25.00%

20.00% |

15.00%

10.00% i

5.00%

0.00% : : : : : : : : :
N N N N N N N N N N N "3 "3 N N N "2 N N N
% 9 @ o7 o7 o o7 o7 o 2 A2 ") o7 o7 ") 2 N ") " "
SV ¥ o & & v & & & & s ¥ R
N N N > ~ > > > 3
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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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 WWthSpl
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Prawdopodobienstwa podwyzek stop w USA
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Prawdopodbienstwo podwyzki do 0.5%-0.75% na posiedzeniu 21 wrzesnia 2016 r.

Prawdopodobieristwo podwyzki do 0.5%-0.75% na posiedzeniu 27 lipca 2016 .

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 www.tms.pl
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Oczekiwania na podwyzki stop vs odczyty danych makroekonomicznych
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== |ndeks zaskoczen ekonomicznych Citi dla USA == Prawdopodbienstwo podwyzki stop na posiedzeniu 21 wrzesnia 2016 r.

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.pl
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S&P 500 - prospektywne C/Z historycznie
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== 5-|etnia $rednia z prospektywnego C/Z dla S&P 500 e Srednia (5Y) + 1 odchylenie standardowe (5Y) e Srednia (5Y) + 2 odchylenia 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

www.tms.pl
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S&P 500 vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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e S&P 500 (lewa 0$) e Qczekiwany w 12M zysk na akcje (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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S&P 500 Cykl prezydencki
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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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Analiza [ zatozenia makroekonomiczne — Ill kwartat 2016

Gospodarki rozwniete — strefa euro

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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Dynamika i kontrybucje do PKB strefy euro
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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.pl
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Inflacja HICP vs oczekiwania inflacyjne w strefie euro
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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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PMI w przemysle w krajach strefy euro
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== PM| w przemysle - strefa euro = PM| w przemysle - Niemcy === PMI| W przemysle - Francja
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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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PMI w ustugach - strefa euro
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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
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e Dynamika roczna kredytéw dla gospodarstw domowych (lewa 0$)
=== Dynamika roczna agregate M3 (prawa 0s)

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
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e Dynamika roczna kredytéw dla przedsiebiorstw (bez sektora finansowego, lewa 0$)
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Koszty kredytow w strefie euro
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Srednie oprocentowanie kredytu dla przedsiebiorstw

Srednie oprocentowanie kredytu hipotecznego

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

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
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Wskazniki aktywnosci w niemieckim przemysle
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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

= Dynamika roczna produkcji przemystowej (prawa os)

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

=== |FO Oczekiwania w biznesie
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 produkcji przemystowej
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=== Francja - roczna dynamika produkcji przemystowe;j = Hiszpania - roczna dynamika produkcji przemystowej
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.th.pl
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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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= Dynamika roczna rejestracji samochodéw osobowych (lewa 05) Rejestracje samochoddow osobowych w UE (skumulowane ostatnie 12M, prawa os)

Zrédto: ACEA, obliczenia wiasne.
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. T ———m————~
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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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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa.
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STOXX Europe 600 - prospektywne C/Z historycznie
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e Srednia (5Y) - 2 odchylenia standardowe (5Y)
e Prospektywny C/Z dla STOXX Europe 600

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

e Srednia (5Y) - 1 odchylenie standardowe (5Y)
== 5-|etnia $rednia z prospektywnego C/Z dla STOXX Europe 600
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STOXX Europe 600 vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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e STOXX Europe 600 e 7ysk na akcje dla indeksu STOXX Europe 600

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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IBEX - prospektywne C/Z historycznie
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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
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IBEX vs oczekiwany w 12M zysk na akcje
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
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Analiza [ zatozenia makroekonomiczne — Ill 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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Rynki surowcowe vs waluty rynkéw wschodzacych
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== |ndeks CRB

Indeks JP Morgan Emerging Market Currency (USD)

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

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
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MSCI EM vs waluty krajow rozwijajacych sie
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 - 120 Warszawa. e
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Zachowanie wybranych rynkow akcji w grupie emerging markets
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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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.
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Dynamiki roczne PKB w krajach rozwijajacych sie
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Indeksy PMI w przemysle dla gospodarek rozwijajacych sie
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Dynamika PKB Polski + kontrybucje do wzrostu gospodarczego
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Dynamika PKB w Polsce vs PMI w przemysle
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Dynamika roczna PKB (prawa os)

PMI w przemysle (lewa os$)

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

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A.. ul. Ztota 59. 00 — 120 Warszawa.
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Produkcja przemystowa vs PMI w przemysle polskim i niemieckim
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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.tms.pl
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Polska - sprzedaz detaliczna vs inflacja CPI
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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== Spread do niemieckich 10-latek

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Ksztatt i potozenie krzywych rentownosci panstw w regionie

0.00

AM—————3M——6M—9M—2Y —4Y —6Y

Zrédto: Bloomberg, dane na 16/06/2016

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 www.tms.pl
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C/Z dla WIG20 historycznie
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WIG20 vs zysk na akcje dla WIG20
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1l reforma” OFE - zalozenia

1. Wicepremier Mateusz Morawiecki ogtosit 4 lipca plany reformy
emerytalnej, ktora zaktada:
= przeniesienie 25% aktywow netto OFE do Funduszu Rezerwy

Demograficznej, de facto pod zarzadzanie przez Polski Fundusz Rozwoju
= transfer 75% aktywow netto OFE na Indywidualne Konta Emerytalne,
zarzadzane przez nowopowstate TFI (na gruzach poprzednich PTE)

2. Powyzsze wagi biorg sie wprost ze struktury portfeli OFE na koniec
maja 2016 r:. 25% oznacza wartos¢ wszystkich aktywow z
wytgczeniem akcji notowanych na GPW tj. pozostate 75% oznacza
wartosc akcji notowanych na GPW.

3. Zatozenia te oznaczajg faktyczne unicestwienie Il filara na rzecz
rozwigzania llI-filarowego.

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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1l reforma” OFE - komentarz

1. Naszym zdaniem zatozenie o przekazaniu 35 mld zt do FRD jest zbyt optymistyczne. W tej
kwocie niespetna 10 mld zt to jest gotowka, a kolejne ok. 10 mld zt to akcje spodtek
zagranicznych i te aktywa mozna uznac za ptynne. Natomiast reszta to m.in. obligacje
korporacyjne, listy zastawne itp., czesto niepubliczne, wiec ich wartos¢ rynkowa moze byc
nizsza od bilansowe;.

2. Na gruncie prawnym nie jest jasne jak rzad chce prywatne PTE przeksztatci¢ w zupetnie
inne podmioty tj. TFI.

3.  Nie zostato wyjasnione skad PTE/TFI majg mie¢ srodki na ,suwak”, jesli majg im zostac
zabrane wszystkie aktywa.

4.  Gruntownych zmian wymagataby ustawa o IKE, ktora zaktada roczne limity wptat na IKE.
Przeniesienie aktywow OFE na IKE oznacza ogromna dyspersje w kwocie takich transferéw,
wiec de facto moze sie okaza¢ konieczne wytaczenie limitu wptat na IKE.

5. Jesli IKE majg byC zarzadzane przez TFI, to jest to dziatalnos¢ maklerska polegajaca na
zarzadzaniu portfelami instrumentéw finansowych, a wiec kazdy podmiot wymagatby
osobnego zezwolenia od KNF. Dodatkowo, zarzadzanie portfelami wymaga zupetnie innej
infrastruktury technologicznej i raportowej anizeli zarzagdzanie funduszem emerytalnym.
Obecnie PTE w zerowym stopniu sg na to przygotowane, gdyz nikt takiej dziatalnosci nie
prowadzi.

6. Tym samym, obecnym PTE nowy mode| biznesowo moze sie w ogdle nie optacac. Jak w
takim razie rzad zamierza generowal oszczednosci dla emerytow z tytutu wyzszej
konkurencji, gdy np. na rynku zostang tylko 2 podmioty (tj. PKO BP i PZU)?
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Il reforma” OFE - komentarz

7. W wariancie z pkt 6 de facto mielibysmy do czynienia z posrednig nacjonalizacja

czesci spotek, co na generalnym poziomie nie jest widoczne, gdyz srodki w IKE sa
witasnoscig posiadaczy rachunkow.

8. Nieprawda jest twierdzenie premiera Morawieckiego, ze ,nie byto i nie ma w planach
nacjonalizacji OFE". 25% aktywow netto bedzie podlegac wiasnie znacjonalizowaniu.
Przypominamy réwniez wypowiedz ministra Szatamachy z 11 stycznia 2016 r.

Nie zamierzamy robi¢ zadnych krokow w stosunku do OFE. Bedg one funkcjonowaty

w _obecnym  ksztatcie” — Pawet Szatamacha (na spotkaniu ze studentami w
Poznaniu, za PAP)

Tym samym deklaracje o braku planéw petnej nacjonalizacji OFE nalezy traktowac z
przymruzeniem oka.

7. W przedstawionych zatozeniach niewatpliwym plusem jest fakt, iz zaprezentowane
rozwigzania nie generujg nawisu podazowego na polskim rynku akcji, czego
inwestorzy najbardziej sie obawiali od miesiecy. Jednakze, nie zaktadamy powyzszych
rozwigzan jako ostatecznych, takze optymizm moze sie szybko ulotnic.
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Dynamika chinskiego wzrostu gospodarczego i inflacji producenckiej
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne.
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Dynamika sprzedazy detalicznej i inflacji bazowej w Chinach
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Inwestycje w majatek trwaty vs rentownos¢ w chinskim przemysle
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Indeks Citi Economic Surprise dla Chin

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Import miedzi do Chin vs cena miedzi
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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 25.43 20.48 MSCI India 2.76 2.42
tecDAX 22.85 18.43 S&P 500 2.59 2.42
MSCI India 17.63 14.74 tecDAX 2.42 2.27
sDAX 17.58 15.26 MSCI World 1.94 1.83
S&P 500 17.34 15.29 MSCI All Country World 1.86 1.75

MSCI World 16.32 14.40 Index

FTSE100 16.08 13.76 Russell 2000 1.84 1.72
MSCI All Country World mDAX 1.77 1.63
Index ! 15.79 13.94 FTSE100 1.69 1.64
mDAX 15.69 13.98 sDAX 1.67 1.54
STOXX Europe 600 14.55 12.76 STOXX Europe 600 1.53 1.46
CAC40 13.58 12.01 DAX 1.37 1.29
IBEX 13.41 10.69 MSCI Brazil 1.36 1.25
MSCI Brazil 13.32 10.76 MSCI Emerging Markets 1.36 1.25
FTSE/MIB 12.91 9.99 CAC40 1.21 1.16
MSCI Emerging Markets 12.36 10.89 IBEX 1.07 1.02
DAX 11.84 10.74 WIG 1.02 0.97
WIG 11.68 11.07 FTSE/MIB 0.80 0.77
MSCI Russia 6.78 5.96 MSCI Russia 0.66 0.59

Zrédto:Bloomberg, obliczenia wtasne, dane na 27/06/2016.
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Ranking indeksow wg. wskaznikow rynkowych EV/EBITDA i EV/Sales

Indeks EV/EBITDA 2016 EV/EBITDA 2017 Indeks EV/Sales 2016 EV/Sales 2017
Russell 2000 11.61 10.31 MSCl India 539 513
MSCI India 11.50 9.66 S&P 500 2.10 1.97
tecDAX 11.03 9.81 MSCI World 1.74 1.65
mDAX 11.02 10.00 tecDAX 1.72 1.60
sDAX 10.81 9.97 MSCI Brazil 1.71 1.56
S&P 500 10.49 9.59 MSCI All Country World
1.70 1.62
MSCI World 9.90 9.05 Index
MSCI All Country World IBEX 1.67 1.60
Index ! 968 8.83 Russell 2000 1.64 1.55
FTSE100 9.29 8.32 FTSE100 1.54 1.46
STOXX Europe 600 8.76 8.08 MSCI Emerging Markets 1.49 1.37
IBEX 8.19 7.67 STOXX Europe 600 1.38 1.32
MSCI Emerging Markets 8.12 7.32 mDAX 1.18 1.13
CAC40 7.78 7.11 sDAX 1.16 1.11
MSCI Brazil 7.38 6.52 CAC40 1.12 1.07
DAX 6.55 6.18 MSCI Russia 1.04 0.91
WIG 5.87 5.74 WIG 1.03 0.97
FTSE/MIB 5.10 4.69 DAX 0.89 0.87
MSCI Russia 3.81 3.45 FTSE/MIB 0.84 0.81

Zrédto:Bloomberg, obliczenia wiasne, dane na 27/06/2016.
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Multiples - ranking of markets

TOP3 NAJTANSZE TOP3 NAJTANSZE MARKET POINTS
C/Z 2016E C/Z 2017E EV/EBITDA EV/EBITDA MSCI Russia 69
MSCI Russia MSCI Russia 2016E 2017E FTSE/MIB 65
WIG FTSE/MIB MSCI Russia MSCI Russia WIG 64.5
DAX IBEX FTSE/MIB FTSE/MIB DAX 575
WIG WIG
CAC40 52
TOP3 NAJTANSZE TOP3 NAJTANSZE MSCl Emerging Markets 485
MSCI Brazil 47.5
C/WK 2016E | C/WK 2017E EV/Sales 2016E|EV/Sales 2017E e o
MSCI Russia MSCI Russia MSCI Russia MSCI Russia STOXX Europe 600 a1
FTSE/MIB WIG FTSE/MIB FTSE/MIB
WIG FTSE/MIB WIG WIG FTSEL00 33
mDAX 32.5
sDAX 30.5
Zgodnie z rankingiem, najtanszym indeksem jest MSCI Russia, lecz jest to MSCI All Country World 26.5
rynek, ktory zawsze jest nisko wyceniany (duze przewazenie spotek Index ’
wydobywczych i finansowych). Zwraca uwage przede wszystkim niska MSCI World 20
wycena wioskich, niemieckich i francuskich blue-chipéw. Polski rynek jest Russell 2000 16
réwniez relatywnie jednym z najtanszych. Potwierdza sie natomiast opinia S&P 500 15
o relatywnie drogim rynku amerykanskim, zaréwno w zakresie duzych — =
spotek, jak i tych mniejszych zgromadzonych w indeksie Russell 2000. ec
MSCI India 7.5

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

subrankingéw na bazie 8 wskaznikdw.
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Wskazniki C/Z 2016 oraz C/WK 2016
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Wskazniki EV/EBITDA 2016 i EV/Sales 2016
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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