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Triumt Donalda Trumpa

Kluczowym wydarzeniem listopada bylo niespodziewane zwyciestwo Donalda Trumpa w
wyborach prezydenckich w USA. Negatywna reakcja rynkéw finansowych byta tylko chwilowa,
a inwestorzy szybko skupili sie na pozytywnych aspektach propozycji prezydenta-elekta dla
gospodarki Stanéw Zjednoczonych. Dodatnie stopy zwrotu obserwowaliSmy w krajach
rozwinietych, ktorych indeks MSCI ACWI zyskat w skali miesigca 0,6% w dolarze. Stabo radzity
sobie rynki wschodzace (indeks MSCI EM spadt w listopadzie o 4,7%). Z kolei na rynku
walutowym wyraznie umacniat sie dolar, a tracity waluty krajow rozwijajacych sie.

Listopad byt zdecydowanie udanym miesigcem na Wall Street. Wprawdzie pierwsza reakcja rynku na
wygrang Donalda Trumpa byta gwattowna, ale poczatkowe ostabienie dolara i znaczne spadki na
gietldach zostaty bardzo szybko skorygowane. Goére wziely oczekiwania na stymulacje gospodarki
wynikajgca z cie¢ podatkow i wzrostu wydatkow budzetowych nad obawami o wzrost protekcjonizmu
w polityce handlowej. Indeks S&P500 zwyzkowalt w listopadzie o 3,4%, a Dow Jones o 5,4%.

Z uwagi na wybory prezydenckie nieco w cieniu znalazto si¢ posiedzenie Fed, podczas ktérego
zgodnie z oczekiwaniami pozostawiono stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Wygrana
Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w pierwszej reakcji spowodowata spadek
prawdopodobienstwa podwyzki stop procentowych w USA nawet ponizej 50%, jednak szybko gore
wzieto przekonanie, ze plany gospodarcze nowego prezydenta oznaczajg wzrost deficytu fiskalnego i
inflacji, a wiec wyzsze, a nie nizsze ryzyko zacie$nienia polityki pienieznej. Obecnie rynek w petni
wycenia podwyzke stop w grudniu. Z kolei silniejsze dane makroekonomiczne z USA moga
sugerowac szybsze podwyzki przez FOMC w 2017 r.

Surowce dyskontuja stimulus

Na fali obietnic prezydenta-elekta o wzroscie wydatkéw na infrastrukture dobrze radzity sobie
surowce, w tym metale przemystowe. Warto zwréci¢ uwage na notowania miedzi, ktéra zdrozata w
listopadzie o ponad 20% w dolarze. Zyskiwata rowniez ropa naftowa (+5,2%). Pod koniec miesigca
panstwa zrzeszone w OPEC porozumiaty sie w sprawie ograniczenia wydobycia surowca przez kartel
do 32,5 min barytek dziennie. Na drugim biegunie znalazto si¢ ztoto, ktdére stracito 8% w skali
miesigca.

Rynki rozwijajace sie nod presja...

Listopad nie byt zbyt udany dla rynkéw rozwijajacych sie. Po duzym wzroscie rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych inwestorzy wycofywali swoje pienigdze z rynkéw bardziej
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ryzykownych. Wida¢ to zwtaszcza po ostabianiu sie ich walut lokalnych do USD. Mocny spadek
zanotowata zwtaszcza turecka Lira, ktéra ostabita sie do dolara w miesigcu o ponad 10%. Spadek
waluty ma negatywny wplyw na wskaznik zaufania konsumentéw, ktoéry zndéw jest na niskich
poziomach sierpniowych (pierwszy miesigc po nieudanym zamachu stanu). Na wycofywanie sie
kapitatu z Turcji miaty wptyw takze wydarzenia polityczne, takie jak rekomendacja parlamentu
europejskiego by zamrozi¢ negocjacje w sprawie przystgpienia Turcji do UE (sygnalizujgce na
wyrazne pogorszenie relacji) oraz dalsze zatrzymania w kraju przeciwnikédw politycznych pod
pretekstem kontaktéow z organizacjami terrorystycznymi. £.gcznie w listopadzie z tureckiego rynku akcji
odptyneto 683 min USD.

Rynkiem, ktory zachowywat sie relatywnie lepiej byt rynek wegierski. Rzad planuje zmniejszy¢ w 2017
roku podatek dochodowy od os6b prawnych (CIT) do 9%, aby pobudzi¢ wzrost gospodarczy. Gdyby ta
zmiana weszla w zycie, bylby to najnizszy podatek korporacyjny w Unii Europejskiej. Stabiej
zachowywat sie rynek w Pradze, gtéwnie za sprawg stabego zachowania kursu CEZ, ktéry spadt w
miesigcu o 10%.

Rynek polski

W listopadzie warszawska gietda mienita si¢ kolorem czerwonym. Najwieksze spadki dotknety
spotki o matlej kapitalizacji, ktorych indeks, sWIG80, znizkowal o 2,6% w skali miesiagca.
Zaledwie o 0,3% znizkowal indeks mWIG40, z kolei indeks skupiajacy spotki blue chips, WIG20,
zanurkowat o 0,9%. Indeks szerokiego rynku, WIG, zakonczyl miesigc spadkiem rzedu 1,1%.

Pomimo  panujgcych nie

najlepszych nastrojéw, kilka liﬂlnv |iSIOI]aI|a

spotek pozytywnie - —
zaskoczylo swoim | | pane Kraj / Daneza  Dvnamika lub warto$é
zachowaniem. Zdecydowang region okres:  akwalna poprzednia
gwiazdg gietdowego parkietu Indeks PMI produkgii Chiny Listopad 51,7 51,2
w Polsce byt w listopadzie | |ngeks 1SM produkeji USA Listopad 53,2 51,9
KGHM. Kapitalizacja X

o Indeks zaufania
miedziowego  konglomeratu | | yonsumentow* USA Listopad 107,1 100,8
zwiekszyla sie w minionym - .

L . Produkcja przemystowa  Polska Pazdziernik -1,3% 3.2%
miesigcu o blisko 23%, a
powodem zwyzek byty Sprzedaz detaliczna Polska Pazdziernik 3,7% 4.8%
wzrosty na Swiatowym rynku Indeks PMI produkcji Turcja Listopad 48,8 49,8
miedzi oraz umocnienie sie | * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
amerykanskiego dolara po wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wérod gospodarstw domowych;

obejmuje oceng biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej

wygranej  batalii Donalda zmiany za 6 miesigcy (rok 1985 = 100).

Trumpa w wyscigu po fotel
prezydenta Stanow
Zjednoczonych.

Po drugiej stronie rynku znalazt sie sektor energetyczny oraz bankowy, ktérych subindeksy, bez
wiekszej przyczyny, znizkowaty o odpowiednio 6% i 5,5%. W przypadku sektora bankowego warto
zwréci¢ uwage na sfinalizowanie zakupu przez PKO BP zakupu Raiffeisen-Leasing Polska.
Transakcja oznacza, ze bank nie wyptaci dywidendy z zysku za ubiegty rok, jak i niepodzielonego
zysku z lat ubiegtych.
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Wzrosty rentownosci

Wybory prezydenckie w USA negatywnie wplynety na globalny rynek obligacji skarbowych.
Rentownosci rosty nie tylko w Stanach ale takze w Europie oraz w krajach rozwijajacych sie.
Amerykanskie dziesieciolatki miaty na koniec listopada rentownos¢ ok. 2,4% podczas gdy miesiac
wczesniej wynosita ona ok. 1,8%. W tym samym czasie, w Niemczech, rentownos$¢ obligacji
skarbowych wzrosta z 0,2% do 0,3%.

Za inwestorami fatalny miesigc na rynku polskich obligacji skarbowych. Rentownos¢ naszych
dziesieciolatek wzrosta o 56 punktéw bazowych, a wiec podobnie jak w przypadku
amerykanskich papieréw i wyraznie wiecej niz obligacje innych krajow europejskich. Na koniec
listopada rentownos¢ obligacji 10-letnich wyniosta 3,65%, 5-letnich 2,88%, a 2-letnhich 1,94%.
Na mocnych minusach miesigc konczyly réwniez obligacje zmiennokuponowe, co odbito sie na
wynikach funduszy gotéwkowych. Takze zloty znalazt sie pod presjg sprzedajgcych. Nasza waluta
ostabita sie do euro 0 3,3% (kurs na koniec miesigca: 4,45) i do dolara o 6,8% (kurs: 4,21).

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Ninigjszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg
dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
Jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnoSci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$Sci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusz inwestycyjny Arka BZ
WBK FIO nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl (w
przypadku Arka Prestiz SFIO na stronie www.prestiz.arka.pl).
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