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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Listopadowa publikacja danych GUS na temat wzrostu gospodarczego
w Polsce za trzeci kwartat 2017 roku na poziomie 4,9% potwierdza korzystne
tendencje rozwojowe w gospodarce. Przyspieszeniu, cho¢ mniej dynamicznie
niz oczekiwano, ulegly inwestycje, ktérych wzrost wyniést 3,3%. Zwiekszenie
eksportu (o0 7,6%) przy jednoczesnym nizszym tempie importu (5,7%)
skutkowato dodatnig kontrybucjg eksportu netto (1,1 pp.) do PKB. Spozycie
gospodarstw domowych wzrosto w trzecim kwartale br. o 4,8%.

Wedtug  wstepnych  danych GUS produkcja sprzedana przemystu
w pazdzierniku 2017 roku byta 0 12,3% wyzsza w poréwnaniu z analogicznym
miesigcem roku ubiegtego. Opublikowany wynik byt zblizony do oczekiwan
rynkowych. Produkcja przemystowa byta wyzsza w 32 (sposréd 34) dziatach
przemystu. Sprzedaz rosta najszybciej w produkcji maszyn i urzadzen (o 23,8%),
wyroboéw tekstylnych (o 21,9%) oraz metali (0 21,7%). W poréwnaniu z
analogicznym miesigcem ubiegtego roku spadek produkcji przemystowej
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nastapit w 2 dziatach, w tym w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego
(0 13,2%). Sprzedaz przedsiebiorstw budowlanych wzrosta w skali roku
0 20,3%. Bioragc pod uwage efekt statystyczny wysokiej bazy sprzed roku,
w listopadzie prawdopodobnie nastapi przejsciowe spowolnienie tempa
wzrostu produkdji przemystowej (do ok. 8%).

Listopadowe dane PMI zasygnalizowaly istotng poprawe warunkow
gospodarczych w polskim sektorze przemystowym na koniec 2017 roku.
Nowe zamoéwienia wcigz rosty, prowadzac do najszybszego wzrostu produkcji
od marca br. Odczyt wskaznika PMI na poziomie 54,2 byt najwyzszy od
dziewieciu miesiecy. Na koniec biezacego roku wskaznik PMI powinien
0siggnac najlepsza roczng srednig od 2010 roku.

Wedtug szacunkéw GUS ceny débr i ustug konsumpcyjnych w paZzdzierniku 2017 r. wzrosty o 0,5% w poréwnaniu z wrzesniem br. W poréwnaniu z analogicznym
miesigcem ubiegtego roku wzrosty o 2,1%. Dane byly zgodne z wczesniejszymi oczekiwaniami. Gtéwnymi czynnikami, ktére miaty wptyw na miesieczng zmiane cen
w pazdzierniku br. byty: wzrost cen zywnosci (0 1%), wzrost cen odziezy i obuwia (0 3,5%) oraz wzrost cen w transporcie (0 0,3%). Wedtug ostatniego szacunku flash
inflacja w listopadzie wyniosta 2,5% w ujeciu rocznym, a w poréwnaniu do poprzedniego miesigca ceny wzrosty o 0,5%.
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Przedstawiony szacunek flash, zgodny z celem inflacyjnym NBP (2,5%), w naszej
opinii nie powinien wptyng¢ w najblizszym czasie na decyzje RPP, co do podwyz-
ki stép procentowych. Po pierwsze, jest to pierwszy odczyt wyzszej dynamiki
wzrostu cen, ktéry jest zbiezny z diugookresowym celem banku centralnego.
RPP bedzie chciata sie upewni¢, ze jest to tendencja trwata, na co bedzie
potrzeba kilku miesiecy. W grudniu br. wskaznik inflacji powinien natomiast
zanotowac poziom ponizej 2,5% w ujeciu rocznym. Po drugie, struktura PKB nie
jest optymalna w sensie ditugookresowego wzrostu, poniewaz dynamika
inwestycji pozostaje wcigz ponizej oczekiwan. Zbyt szybka podwyzka stép
procentowych mogtaby przyhamowa¢ odradzajace sie inwestycje poprzez
drozejacy kredyt dla przedsiebiorcéw, czego RPP jest Swiadoma. Tak wiec, na
przestrzeni najblizszych trzech miesiecy nie powinno doj$¢ do zmiany Sciezki
polityki monetarnej w Polsce.

Wedtug danych GUS przecigetne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstw byto w pazdzierniku 2017 roku wyzsze o 7,4% niz rok wczesniej
i wyniosto 4574,35 zt. Dynamika wynagrodzen okazafa sie wyzsza od oczekiwan

roku, czyli nieco mniej niz sSrednia oczekiwan rynkowych (4,5%). Po uwzglednie-
niu inflacji realny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést w pazdzierni-
ku br.09,9% r/r, co pozwala optymistycznie patrze¢ na perspektywy konsump-
cji prywatnej w ostatnim kwartale 2017 roku.

W pazdzierniku br. odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych
w skali roku o 7,1% (wobec wzrostu o 7,5% przed miesigcem oraz o 4,6%
w pazdzierniku 2016 r.). W poréwnaniu z wrzesniem br. miat miejsce wzrost
sprzedazy detalicznej o 2,5% (wobec wzrostu przed rokiem o 3,0%).
W paZzdzierniku 2017 r. wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych w skali
roku utrzymat sie we wszystkich grupach. Najwyzszy wzrost w poréwnaniu
z analogicznym okresem ub. roku zaobserwowano w podmiotach sprzedaja-
cych ,tekstylia, odziez, obuwie” (0 14,1%), pojazdy samochodowe, motocykle,
czesci (0 11,8% wobec spadku o 2,5% przed rokiem), farmaceutyki i kosmetyki
(0 11,4%) oraz meble, rtv, agd (0 9,6%). W okresie styczen-pazdziernik br.
sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.
roku o 7,2% (wobec wzrostu o0 5,5% w 2016 r.).

rynkowych, ktérych Srednia ksztattowata sie na poziomie 6,6%. W tym okresie
przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto wyzsze o 4,4% w skali

AKCJE

Listopad przyniést mocne rozwarstwienie miedzy stopami zwrotu najwazniejszych swiatowych indekséw. Amerykanski S&P500 zyskat 2,6%, niemiecki DAX stracit
3,3% a indeks MSCI Emerging Markets zamknat sie 0,7% pod kreska. Za oceanem indeksy znalazty wsparcie zaréwno w nominacji Jerome'ego Powella na kolejnego
przewodniczacego Fedu, jak réwniez w zatwierdzeniu przez Senat pierwszej od przeszto 30 lat powaznej reformy systemu podatkowego, ktérej gtéwnym celem jest
obnizka podatku CIT z 35% do 20%. W Niemczech natomiast wszystkie oczy zwrécone sg na kanclerz Merkel, po tym jak fiaskiem zakoriczyly sie negocjacje koalicyjne
miedzy CDU/CSU, Niemiecka Partig Zielonych oraz Partig Wolnych Demokratéw. Wiele wskazuje na to, ze pomimo wielokrotnych zapowiedzi przejécia Socjaldemo-
kratycznej Partii Niemiec (SPD) do opozycji, ugng sie pod presja i ,dla dobra narodu” ponownie stworzg tzw. ,grand coalition” czyli rzad stworzony z dwdch najwiekszy
partii - CDU/CSU oraz SPD. Taki finat sprawy zapewne zostat byt ciepto przyjety przez rynki, gdyz alternatywa jest ponura - albo powtérka wyboréw parlamentarnych,
ktéra prawdopodobnie niewiele zmieni dzisiejszy uktad sit w niemieckiej polityce, badZ rzad mniejszosciowy z ktérym nie Niemcy nie miaty do czynienia od korica
drugiej Wojny Swiatowej.

MSCI Poland . MSCI Emerging Markets

Zrédio: mBank

Krajowy rynek akcji musiat w listopadzie zmierzy¢ sie mocniejsza przecena. Spadek indeksu WIG20 o 4,6% (a MSCI Poland o 4,2%) wyglada bardzo stabo na tle innych
krajow Emerging Markets, ktére stracity jedynie 0,7% (indeks MSCI). Relatywna stabos¢ wynikata z gorszych od oczekiwan wynikéw finansowych za trzeci kwartat 2017
roku przede wszystkim spotek gorniczych (WIG Gérnictwo -11,8% m/m), jak i paliwowych (WIG Paliwa -13% m/m). Spo$réd 10 najwiekszych spétek indeksu WIG20
(80% wagi catego indeksu) negatywnie wynikami zaskoczyty: PKN Orlen, KGHM, PGNIG i CCC. Pozytywnie nalezy odbiera¢ wyniki LPP i PEKAO, natomiast pozostate
spotki (gtéwnie banki) pokazaty wyniki zgodne z oczekiwaniami. To wiasnie mocny wzrost indeksu WIG Banki (+5,4%) uchronit polski indeks przed jeszcze wiekszg
przeceng. Srednie spétki wypadty na tym tle lepiej. Spoéréd 10 najwiekszych spétek indeksu mWIG40 (55% wagi catego indeksu), negatywnie wynikami zaskoczyty
jedynie CD Projekt i Enea. Pozytywnie nalezy odbiera¢ natomiast wyniki Dino Polska, Amrest i Kruka, a pozostate spotki pokazaty wyniki zgodne z oczekiwaniami.
Ciekawg statystyke podsumowujgcag wyniki za 3 kwartat 2017 roku przedstawito Erste Group. Wedtug ich wyliczen jedynie 25% spotek z indeksu WIG20 pozytywnie
zaskoczyto wynikami, natomiast 30% negatywnie. Kwartat wczesniej pozytywnych zaskoczen byto az 40% przy 30% negatywnych. Jeszcze ciekawiej statystyki prezen-
tuja sie dla MiSéw - pozytywnych zaskoczer byto az 44% (vs. 30% kwartat wczeéniej) a negatywnych ,jedynie” 35% (46% kwartat wczedniej). Oczywiécie jedna jaskétka
wiosny nie czynie, jednak wiele wskazuje, ze rynek uwzglednit juz w swoich oczekiwaniach presje kosztowg z jakg zmagaja sie srednie i mate podmioty a najwieksza
fala przeceny tych podmiotéw jest juz za nami. Ponadto wyceny zrobity sie na tyle atrakcyjne, ze po wezwaniach na akcje Synthosa, Emperii, Griffina, Gekoplastu czy
ostatnio Robyga kolejne spotki moga trafi¢ na radar duzych inwestoréw.
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Krajowy rynek dtugu pozostaje relatywnie silny, aczkolwiek podaza za obligacjami niemieckimi. Kolejny miesigc bardzo dobrego wykonania budzetu zdaje sie by¢
juz zdyskontowane w cenach, a narastajacy niepokdj wobec reformy sgdownictwa jest ignorowany na obecnym etapie. Trzeba jednak podkresli¢, ze zagraniczne
media finansowe przedstawiajg powyzsze reformy w negatywnym swietle i taki tez przekaz ptynie w Swiat. Podsyca to tylko narastajacy od wielu miesiecy konflikt
z Unig Europejska czy to odnosnie przyjmowania uchodzcéw czy zmian dokonanych w Trybunale Konstytucyjnym.

OBLIGACJE

Rynek dtugu krajéw bazowych byt nadzwyczaj spokojny w listopadzie. Niemiec- acje obecnego kursu w polityce monetarnej (stopniowe zacie$nianie otoczenia
kie obligacje 10-cio letnie nie zmienity swojej rentownosci wzgledem korica monetarnego). Gotfebie nastawienie nowego szefa FED jest zachowaniem
pazdziernika (0,37%), natomiast amerykanskie wzrosty marginalnie z 2,38% do swego rodzaju statusu quo w FOMC, gdyz zastepuje on na stanowisku Janet
2,41%. Globalny rynek w pewng ulgg przyjat nominacje Jerome'a Powella na Yellen, ktéra réwniez nalezata do tagodnego skrzydfa Banku Centralnego USA.

stanowisko prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej, co oznacza kontynu-
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To jednak nie koniec przetasowan na najwyzszych szczeblach FOMC. Obecna szefa, Janet Yellen, zasygnalizowata, ze zrzeknie sie funkcji zwyktego cztonka FOMC, co
bedzie oznaczato kolejne stanowisko do obsadzenia. Oprécz tego we wrzesniu 2017 roku komitet opuscit wiceprzewodniczacy Stanley Fischer, a na potowe 2018
roku taki krok zapowiedziat William Dudley. Juz obecnie w siedmioosobowej statej Radzie Gubernatordw, jest jedynie czterech cztonkéw (Janet Yellen, Randal Quarles,
Jerome Powell i Lael Brainard) a na zmiane czeka réwniez wspomniany William Dudley bedacy prezesem nowojorskiego Banku Rezerwy Federalnej (staly cztonek
FOMCQ). Kandydatem do zajecia jednego z foteli Rady jest Marvin Goodfriend, ktéry dostat nominacje Donalda Trumpa i czeka na akceptacje senatu. Niemniej temat
obsadzania trzech wolnych stanowisk zapewne bedzie wracat na rynek, a istotne bedzie ogélne nastawienie nowych cztonkéw do polityki monetarnej. Rozktad
gltoséw na 2018 roku wskazuje, ze przewage ma obecnie jastrzebie skrzydto FOMC, tak wiec kazdy kolejny cztonek o takich pogladach moze wzmacnia¢ oczekiwania
rynkowe odno$nie dalszego zacie$niania polityki monetarnej w USA.
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Polski rynek dtugu zachowata sie relatywnie mocno na tle ospatych rynkéw bazowych. Rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji skarbowych spadta w miesigc
0 9 punktéw bazowych z 3,43% do 3,34%, zawezajac spread do niemiecki odpowiednikéw do 297 punktéw bazowych. Rynek bardzo spokojnie przyjat wyzszg od
oczekiwan wstepng inflacje za listopad (odczyt 2,5%; oczekiwania 2,3%; poprzednio 2,1%), zapewne dlatego, ze wigekszos¢ analitykdéw nie zaktada jej dalszego
wzrostu. Podobnego zdania jest Narodowy Bank Polski. Jego najnowszy, listopadowy ,Raport o inflacji” wskazuje, ze inflacja CPI przekroczy cel (2,5%) dopiero
w drugiej potowie 2018 roku, pomimo iz: ,presja inflacyjna narasta nieco szybciej, co jest zwigzane z rewizjg w gore Sciezki krajowego wzrostu gospodarczego oraz

prognozowanej skali poprawy sytuacji na rynku pracy w Polsce”.
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SUROWCE

Najwazniejszym wydarzeniem minionego miesigca na rynku ropy naftowej
byto posiedzenie OPEC, ktére miato miejsce w ostatnim dniu listopada.
W jego wyniku panstwa kartelu wraz z niektérymi waznymi producentami
surowca nienalezacymi do organizacji zadecydowali o przedtuzeniu o dziewiec
miesiecy, czyli do korica 2018 roku, obowigzujgcej miedzy nimi umowy
o redukcji wydobycia czarnego ztota. Mimo iz powinno to wesprze¢ notowania
ropy naftowej w dtuzszym terminie, to samo ogtoszenie decyzji nie wywotato
wiekszej reakcji na cenach kontraktéw, poniewaz byta ona zgodna z oczekiwa-
niami inwestoréw, ktérzy zdazyli juz uwzglednic jg w cenach surowca. Zatem
niezmiennie ograniczenie produkcji ropy ze strony krajéw OPEC wynosi
1,2 min barytek dziennie (b/d), co implikuje wydobycie na poziomie 32,5 min
b/d, natomiast dla krajéw spoza kartelu na czele z Rosjg ograniczenie wynosi
0,6 min b/d wzgledem poziomdéw wydobycia z pazdziernika 2016 roku. Nowym
elementem umowy jest natomiast zapowied? rewizji porozumienia podczas

Notowania kontraktéw terminowych na rope Brent
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nastepnego posiedzenia OPEC w czerwcu 2018 roku w celu dokonania
ewentualnych zmian dotyczacych wydobycia, w razie gdyby rynek zaczat sie
przegrzewac. Nastgpita réwniez zmiana stanowiska Libii i Nigerii, jedynych
cztonkow kartelu wyfgczonych z porozumienia ze wzgledu na ich wewngtrzne
problemy, a mianowicie zgodzity sie one nie zwieksza¢ wydobycia ropy
naftowej ponad swoje najwyzsze poziomy produkcji zanotowane w tym roku.

Spogladajac na notowania ropy naftowej inwestorzy listopad moga uznac jako
kolejny udany miesigc z rzedu. Kontrakty terminowe na amerykariska rope WTI
zyskaty 5,6% docierajac ponad poziom 57 USD - najwyzszy od ponad dwdch
lat. Natomiast notowania kontraktéw na europejski benchmark - rope Brent
wzrosty o 2,8% znajdujac sie ponad poziomem 63 USD za barytke i zaliczajac
tym samym pigty wzrostowy miesigc z rzedu.

Zespot Inwestycyjny Departamentu Zarzgdzania Aktywami
Dom Maklerski ALFA Zarzadzanie Aktywami S.A.

Listopad 2017 r.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych
Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badZ przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytgcznie na ryzyko osoby, ktéra takg decyzje podejmuje, a Dom Maklerski ALFA Zarzadzanie Aktywami S.A. nie
ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na dzieri publikacji i mogg ulega¢ zmianie bez
zapowiedzi. W takim przypadku Dom Maklerski ALFA Zarzgdzanie Aktywami S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Domem Maklerskim ALFA Zarzadzanie Aktywami jest KNF. DOM MAKLERSKI ALFA
ZARZADZANIE AKTYWAMI S.A. Aleje Jerozolimskie 94, 00-807 Warszawa, tel. +48 22 256 39 90, fax. +48 22 256 39 91, sekretariat@dmalfa.pl, www.dmalfa.pl
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PRZYKLADOWE PORTFELE MODELOWE

PORTFEL AGRESYWNY

. Fundusze akgji polskich . Fundusze akgcji zagranicznych
30% 20%

Instrumenty bezpieczne

50%

PORTFEL ZROWNOWAZONY

. Fundusze akgji polskich . Fundusze akcji zagranicznych
21% 14%

\

Instrumenty bezpieczne

65%

PORTFEL BEZPIECZNY

‘ Fundusze akgji polskich . Fundusze akcji zagranicznych
12% 8%

Instrumenty bezpieczne —

80%

Portfele modelowe stanowig propozycje - w odniesieniu do opisanej w Biuletynie sytuacji rynkowej oraz w zaleznosci od profilu ryzyka inwestora - konstrukgji
portfela ztozonego z funduszy inwestycyjnych. Sktad portfela konkretnego inwestora powinien by¢ dopasowany do jego indywidualnych potrzeb, wiedzy i doswiad-
czenia inwestycyjnego oraz mozliwosci i checi podejmowania ryzyka inwestycyjnego.

Inwestycje w fundusze akgji polskich niosg ze sobg znaczace ryzyko inwestycyjne. Inwestycje w fundusze akcji zagranicznych niosg ze sobg, dodatkowo do ryzyka
inwestycyjnego typowego dla funduszy akcji, ryzyko kursu walutowego, istotne w szczegdlnosci dla inwestycji w krajach rozwijajacych sie. Instrumenty bezpieczne
to fundusze inwestycyjne inwestujgce wytgcznie w skarbowe papiery dtuzne i pieniezne denominowane w PLN oraz gotéwka w PLN.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych
Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badZ przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytgcznie na ryzyko osoby, ktéra takg decyzje podejmuje, a Dom Maklerski ALFA Zarzadzanie Aktywami S.A. nie
ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na dzieri publikacji i moga ulega¢ zmianie bez
zapowiedzi. W takim przypadku Dom Maklerski ALFA Zarzadzanie Aktywami S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Domem Maklerskim ALFA Zarzadzanie Aktywami jest KNF. DOM MAKLERSKI ALFA
ZARZADZANIE AKTYWAMI S.A. Aleje Jerozolimskie 94, 00-807 Warszawa, tel. +48 22 256 39 90, fax. +48 22 256 39 91, sekretariat@dmalfa.pl, www.dmalfa.pl



