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Rok 2012 jest rokiem wybordw prezydenckich w USA. Zmianie ulegnie réwniez sktad Izby
Reprezentantow oraz Senatu.

Harmonogram wydarzen po wyborach

6 listopada
17 grudnia

3 stycznia
6 stycznia

20 stycznia

Dzien wyborow,

Kolegium elektorow formalnie potwierdza wybor
Prezydenta i Wiceprezydenta,

Inauguracyjne posiedzenie Kongresu,

Formalne liczenie gtosow elektorskich przed potgczona
sesjg Kongresu, przewodniczacy Senatu ogtasza wyniki
elekdii,

Inauguracja Prezydentury,

ZRODLO: BLOOMBERG, OBL. WEASNE e —
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Sondaze przeprowadzane przez Real Clear Politics w dn. 24 pazdziernika wskazywaty na

niewielkg przewage kandydata Republikandw M.Romne’ya. Sytuacja moze jednak ulec

zmianie. Najwazniejszy jest zawsze ostatni tydzien przed wyborami.
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Obecny uktad sit daje przewage Republikanom w Izbie Reprezentantow, a Demokratom w
Senacie.

Obecna sytuacja w Izbie Obecna sytuacja w Senacie
Reprezentantow
®m Republikanie m Republikanie
i ® Demokraci
® Demokraci

ZRODtO: Dane RCP 4
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Wciaz jednak jest spory odsetek niezdecydowanych, co moze ostatecznie istotnie wptynac
na przyszty uktad sit.

Prognozowany skiad Izby Prognozowany sktad Senatu
Reprezentantow

R likani
m Republikanie m Republikanie

. m Demokraci
m Demokraci

nie zdecydowani

ZRODtO: Dane RCP 5
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Wybory prezydenckie zwykle przynosza wzrost niepewnosci odnosnie przysziej polityki
ekonomicznej. Dlatego rynki finansowe bacznie je obserwuijg

Indeks niepewnosci polityki ekonomicznej
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ZRODEO: Economic Policy Uncertainty 6
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Stan gospodarki amerykanskiej
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Gospodarka amerykanska znajduje sie obecnie ponizej swojego
diugoterminowego potencjalu wzrostowego. Skutkuje to m.in. wysokim i
diugotrwalym bezrobociem.

Luka popytowa (w %6 odchylenia od potencjalnego PKB)
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Wspotczynnik aktywnosci zawodowej znajduje sie w trendzie spadkowym od
2000 r., jednak to dopiero ostatnia recesja spowodowata przyspieszenie
spadku tego wskaznika.

Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej
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ZRODtO: Dane BFA 9
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Dzieje sie tak pomimo wysokiego deficytu budzetu centralnego.

Saldo budietu federalnego
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ZRODEO: Dane Departamentu Skarbu USA 10
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Sprzyja temu ponowny spadek dynamiki wzrostu amerykanskiego PKB

PKB

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011 Pierwsza
_1,0 pn}nw:
2012
-2,0
-3,0
-4,0

ZRODtO: Dane BFA 12
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W krotkim okresie najwiekszym problemem stojagcym przed gospodarka
amerykanska jest tzw. klif fiskalny.

Klif fiskalny to :
= wygasajace ulgi podatkowe,
= ciecia w wydatkach na ochrone zdrowia,

= wygasanie dodatkowych zasitkow dla bezrobotnych,

Calosc tych posuniec¢ szacowana jest na 665 mld USD, czyli ok. 4% PKB
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Stany Zjednoczone miedzy miotem a kowadiem

» Konsolidacja fiskalna spowoduje ostabienie tempa wzrostu gospodarczego
I. Biuro Budzetowe Kongresu (CBO) szacuje realny wzrost PKB nizszy o
2,1% w 2013 r. Oznaczatoby to recesje !!!

- Brak konsolidacji fiskalnej
I. Dalszy wzrost zadluzenia USA, wg. CBO do 200% PKB w 2037 r.
II. Prawdopodobne obnizenie ratingu USA
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Alternatywy przed jakimi stoi polityka fiskalna pokazuje projekcja CBO

Deficyt budzetu do PKB (%)

W Scenariusz bazowy W Przedtuzenie ulg B Zaniechanie cie¢ wydatkdéw m Dodatkowe odsetki
8,0 -
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ZROD¢O: Biuro Budzetowe Kongresu e —
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Podobnie sytuacja wyglada w przypadku diugu publicznego do PKB

Dtug publiczny do PKB (%) i projekcje
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...oraz stopy bezrobocia

Stopa bezrobocia (%)
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W kwestii podatkow:

_ Barack Obama Mitt Romney

Zwiekszenie przychodu przez Zmiana systemu

Podatki osobiste

Podatki od
nieruchomosci

Programy federalne

wzrost krancowych stawek
podatkowych dla bogatych.
Ciecia podatkow dla
biedniejszych gospodarstw
domowych.

Najwyzsza stawka réwna 45
proc.

Dziatania zmniejszajgce
koszt Medicare i Medicaid.

podatkowego, ktora
bedzie neutralna dla
budzetu - spadkowi
stawek podatkowych,
towarzyszy¢ bedzie
rozszerzenie bazy
podatkowej (mniej ulg).

Zniesienie podatku.

Zmniejszenie roli
Medicare i Medicaid.
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Stawka
podatkowa (w

proc.)

Dochody z pracy
Podatek od odsetek

Dywidendy

Zyski kapitatowe

Nieruchomosci

Stawki podatkowe:

Obecnie Barack Obama | Mitt Romney

35 39,6 28

35 43,4 28 (dla dochodow
powyzej 200 tys. USD
rocznie)

15 43,4 15 (dla dochodow
powyzej 200 tys. USD
rocznie)

15 20 15 (dla dochoddw
powyzej 200 tys. USD
rocznie)

35 45 0

20
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Czyje zwyciestwo rynki moga ocenic bardziej

pozytywnie?
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Indeks dolara wazony do gtéwnych walut

Spadek wartosci indeksu TWI oznacza ostabienie USD
Wzrost wartosci indeksu TWI oznacza umocnienie USD
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Intuicyjnie na podstawie wczesniejszego wykresu wydaje sie, iz rzady
Republikandw sprzyjaja ostabieniu dolara, a rzady Demokratow jego
umochieniu.

Prezydent | Partia Sredni poziom
indeksu TWI

Ford | Republikanie | 104,28

ﬁ—l_l

Reagan | Republikanie | 112,53 |

Bushsr. | Republikanie | 8993 |

Clinton | Demokraci | 92,64 |

Bushjr. | Republikanie |88 72 |

Obama | Demokraci | 74,25 |

ZROD¢O: Obliczenia wiasne
23
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Jednak szczegotowa analiza danych przeczy takiej tezie- jest dokladnie na
odwrot 11!

Sredni poziom indeksu TWI w latach
1973-2012
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82

77
Republikanie Demokraci

ZROD¢O: Obliczenia wtasne 24
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A jak reagowaly gietldy ?

ZbadaliSmy zachowanie indeksu Dow Jones Industrial Average w okresie od poczgtku

ubiegtego wieku do dnia dzisiejszego. W tym czasie na Republikandw przypadto 16
kadencji, a na Demokratow 13.

Demokraci ; 13

Republikanie; 16

ZROD¢O: Obliczenia wtasne 25
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StworzyliSmy indeks dla kazdej kadencji — przyjmujac poczatek kadencji = 100. Nastepnie
obliczylismy s$redni poziom indeksu dla poszczegdinych kadencji. Im wyzszy poziom
osiggat indeks tym wyzszy byt Sredni poziom DJIA w odniesieniu do poczatku kadengji.

Srednie poziomy indeksu dla DJIA
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mmm Republikanie = Demokraci  =$rednia Republikanéw $rednia Deomkratéw

ZROD¢O: Obliczenia wtasne 26
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= Okazuije sie, iz za kadencji Republikandw $redni poziom indeksu DJIA w stosunku do
poczatku kazdej kadencji wzrdst o 13,9 %.
Za kadencji Demokratéw wzrost wynidst 18,6 %

Republikanie

113,89 118,60

ZROD¢O: Obliczenia wtasne 27
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Spodziewana reakcja rynkow finansowych na wynik wyborow:

Scenariusz Obligacje @ USD Ceny ropy Rynki akcji
rzadu USA naftowej
Brak zmian
Prezydent Obama Neutralne Pozytywne Neutralne/Negatyw | Neutralne/Negatyw
ne ne
Izba Republikanie
Reprezentantéow
Senat Demokraci
Wygrywa Romney
Prezydent Romney Negatywne Neutralne/negatyw | Pozytywne Pozytywne
ne
Izba Republikanie
Reprezentantow
Senat Republikanie
Wygrywa Romney/
podziatw IR i S
Prezydent Romney Neutralne Pozytywne Neutralne/ Pozytywne | Neutralne/Negatywne
Izba Republikanie
Reprezentantow
Senat Demokraci

ZROD¢O: Obliczenia wtasne

28
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Zmiana wiadzy w Chinach
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8 listopada rozpoczyna sie XVIII Zjazd Komunistycznej Partii Chin

CHINA RUSSIA OC—mm»500 km 4‘[5_-
KAZAKHSTAN > Oem—3 O i
| MONGOLIA Haerbin
Urlimqi
ohasher | | BEUING onih
®Karakoram Highway Yinchuan  “_ opalian
St Under % Tianjin
- administration Xining - Ww el 383}2
- of China ~~ Zhengzhou e
Tibet W+ ® Qufu(1545m)
| Xi'an 'l.ﬁlanjing
NEFAL e Chen. gdu \Qlulum S e Shanghai
R i Hangzhou
Mt Everest ( [BHUTAN
(8848m) INDIA F
* Fuzhou
 BANGLADESH .«  ®longgong Caves
INDIA : unming Guangzhou TAIWAN
Nanning «
MYANMAR * *«Hong Kong -~ 1"\ (1)1
BAY O} VJETNARM Macau 008 008/ &
BENGAL _ THAIWANDHAOS [PHialkou |

ZRODEO: Lonely planet

30



TMS J Brokers

DOM MAKLERSKI

Zjazd KPCh odbywa sie co 5 lat, a raz na dekade nastepuje
zmiana przywodztwa i wymiana 2/3 stanowisk rzadowych.

Obecnie widomo juz, iz przysztym prezydentem zostanie
Xi Jinping, a premierem Li Keqgiang.

31
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Struktura organizacyjna KPCh

Biuro
Polityczne KC,
9 cztonkow

Biuro Polityczne,
24 crionkdw

Komitet Centralny,
203 czlonkow; 167
zastepcow czlonkow

Kongres Partii,
2270 delegatow

Czlonkowie Partii,
82,6 min osob

ZRODtO: KPCh 32
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Zatozenia planu 5-letniego na lata 2011-2015

Konsumpcja Tworzenie miejsc pracy Stworzenie 45 min nowych miejsc pracy, plus 40 min dla
migrujacych pracownikdéw; stopa bezrobocia < 5%

Urbanizacja Wzrost stopy urbanizacji z 47,5% w 2010 r. do 51,5% w
2015 r. Poprawa dostepu do ustug publicznych

Wzrost bezpieczenstwa Objecie systemu ubezpieczen emerytalnych mieszkancow

socjalnego miast do 375 min osdb. Objecie ubezpieczeniem
emerytalnym mieszkancow wsi. Zwiekszenie wydatkow
publicznych na edukacje do 4 % PKB. Rozwdj budownictwa
publicznego.

Dystrybucja dochodow  Wzrost dochodow rozporzadzalnych ludnosci miast per
capita >7% p.a. Wzrost dochodéw gotowkowych ludnosci
wiejskiej >7% p.a. wzrost minimalnych wynagrodzen o
ponad 13% p.a.

Konsolidacja i Promocja sektora ustug Wzrost udziatu ustug w PKB z 43 % obecnie do 47% w
modernizacja przemystu 2015r.
Rozwoj sektorow Utworzenie specjalnego funduszu inwestycyjnego dla
strategicznych rozwoju inwestycji w sektory strategiczne.
Inwestycje w Rozwa@j czystych energii, w tym energii jadrowej, budowa
infrastrukture elektrowni wodnych, rozbudowa sieci autostrad do 83 tys.

km, szybkich kolei do 45 tys. km. Budowa nowego portu
lotniczego w Pekinie do konca 2015 r.

ZRODLO: KPCh i—
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Wyzwania stojqce przed Chinami
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tempo wzrostu od 3 lat z powodu

iejsze

PKB w II kw. br. osiaggnat najwoln

inwestycji.

h

I ostabienia krajowyc

icznego i 0s
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Jakie reformy wprowadzi nowe kierownictwo
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O Reforma systemu finansowania w celu poprawy alokacji kapitatow.
Zwiekszenie udziatu sektora finansowego w PKB do 5% z 4,4% w ostatnich
dwoch dekadach.

9,00
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6,00
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0,00

Udziat sektora finansowego w PKB w ciagu ostatnich 10 lat (%)

Chiny Japonia USA

ZRODLO: Bloomberg 39.
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Q Liberalizacja polityki stop procentowych. Obecnie bank centralny wyznacza gérny
putap dla depozytéw bankowych i dolny dla oprocentowania kredytow. Bank centralny
pozostawi bankom wiecej swobody w ksztattowaniu oprocentowania kredytow. Petna
liberalizacja polityki stop procentowych powinna zosta¢ zakonczona w ciggu 3 lat.
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do 1% z 0,5% -oznacza to, iz zmiany pojda w kierunku bardziej elastycznego i rynkowego

systemu walutowego.
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0 Wzrost konsumpcji wewnetrznej. Wiadze chinskie dazg do wzrostu udziatu
konsumpcji w PKB. W tym celu rozbudowujg popyt konsumpcyjny, przyspieszajg
urbanizacje, zamierzajg zwieksza¢ zatrudnienie, przeprowadzi¢ reformy dotyczace
dystrybucji dochoddw oraz usprawnic¢ system zabezpieczen spotecznych.

Wzrost dochodow zwieksza konsumpcje
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Whioski

Zmiana struktury gospodarki tak aby osiqgnac bardziej
zrownowazony rozwoj.

Bardziej sprawiedliwy podziat dochodow.

Uwolnienie kursu walutowego i wprowadzenie bardziej
liberalnych mechanizmow w polityce pienieznej.

Efekty raczej w dlugim okresie.
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