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ZWYyZKi.

TRZY PYTANIA DO... DARIUSZA SWINIARSKIEGO,
ZARZADZAJACEGO PORTFELAMI TMS BROKERS
Czy mozemy méwic o wybiciu si¢ gtéwnego indeksu
kiej gietdy z , czy jest to tylko chwilowy

za barytke. Obecnie jest po 51 USD. Niestety, Polska jest
importerem surowcow energetycznych i drozejaca ropa

nie wspiera generalnie polskiej gospodarki. Natomiast drozejace
metale selektywnie beda wspiera¢ notowania spotek z WIG20,
np. KGHMW.

war
wyskok?
W naszej ocenie ostatni wzrost WIG20 to odreagowanie. Obecny
poziom indeksu jest jedynie wyréwnaniem lokalnego szczytu

z 11 sierpnia, ktory ustanowiony byt po prezentacji ustawy
spreadowej przez Kancelarie Prezydenta RP. Chwilowo zdjeta
ona ryzyko przewalutowania kredytéw frankowych i znaczaco
zmniejszyta koszty dla sektora bankowego. W listopadzie

2016 r., po zwycigstwie Donalda Trumpa, indeks WIG20
wyrazony w ztotym spadt o 1 proc., natomiast w dolarze spadta
0 6,4 proc. Dla inwestoréw zagranicznych spétki z WIG20 staty
sie relatywnie tanie. Wobec hamujacego wzrostu gospodarczego
i ryzyka politycznego nie widzimy fundamentalnej podstawy

do diugofalowych zwyzek i przetamania trendu

spadkowego. Konsensus Bloomberga zaktada

na 2017 r. okoto 5-procentowy wzrost zysku netto

dla spotek z WIG20 przy okoto 14-procentowej

dynamice dla indeksu MSCI Emerging Markets

i zblizonym wskazniku C/Z, wigc relatywnie polskie

blue chipy nie prezentuja sie atrakcyjnie i trudno "
spodziewac sie ich dowazenia w globalnym koszyku A g'h
akcji. To powoduje niski poziom naptywéw na polski
rynek akcji i ograniczony potencjat wzrostu.

Ponadto, istotne zwyzki indeksu WIG20 w ostatnich
miesigcach maja zrodto w neutralizacji czynnikow
ryzyka, ktére go na minima spychaty (ustawa frankowa,
zapowiedz ograniczenia skali drenazu gotowki
za pomoca podnoszenia kapitatu zaktadowego),
a nie w faktycznej poprawie wynikéw. Bez tego
trudno zbudowac trwata tendencje wzrastowa.
Nie zaktadamy, aby WIG20 na koniec roku
znalazt si¢ powyzej 1900 pkt.

Dane makro z Polski w ostatnim czasie nie byly najlepsze.
Z drugiej strony, kiedy byty bardzo dobre, to gietda tracita,
przez co moéwito si¢ o oderwaniu indeksow od gospodarki.
W krétkim terminie moze sie tak zdarzy¢, ze indeksy nie podazaja
za danymi makro, jednak w dtuzszym terminie juz tak nie jest.
Do tej pory to konsumpcja ciagneta polski PKB, w samym trzecim
kwartale 2016 r. dotozyta ona do PKB 3,1 proc. przy ujemnej
kontrybucji inwestycji i eksportu netto. Efekt programu
500+ okazuje sig by¢ istotnie przeszacowany.
To zaledwie okoto 2 proc. wartosci polskiej
konsumpcji prywatnej, wiec jego znaczenie dla
zdynamizowania popytu wewnetrznego, przy
uwzglednieniu efektéw mnoznikowych, jest
stosunkowo niewielkie. WIG20 z 46-procentowym
udziatem bankéw, 22-procentowym udziatem
spotek paliwowych i 9-procentowym udziatem
spolek energetycznych ma przed soba
wiele wyzwan. Polskie banki sa relatywnie
wysako wyceniane (C/WK to 1,2), a np. banki
hiszpariskie maja ten wskaznik na poziomie
0,7 i duzo lepsza perspektywe wzrostu na
bazie raosnacego PKB i spadajacego
bezrobacia. Inwestor zza oceanu
patrzacy na europejskie banki
wybierze raczej hiszpariski Banco
Santander niz PKO BP.
Drozejaca ropa nie wptywa
pozytywnie na wyniki
PKN Orlen i Lotosu, jedynie
PGNIG z rosnaca ekspozycja
na wydobycie ropy moze w tym
Srodowisku zachowywac sie

Jak na WIG20 wptywa sytuacja

na $wiecie, zar6wno rynkowa,
jak i polityczna? Jaki wplyw moze
mie¢ umacniajacy sie dolar

Pulsinwestora

FUNDUSZE

Trump
zdotowat
Spotki
medyczne

Posiadacze jednostek
uczestnictwa polskich
funduszy medycznych
Znow mogq miec
powody do niepokoju.

Po triumfie Donalda Trumpa
w wyborach prezydenckich
w USA akcje spotek biotech-
nologicznych znalazly sie
w gronie tych, ktére drozaly
najmocniej. W tydzien indeks
Nasdaq Biotechnology urdst
0 9,4 proc., a liczac od dotka
z 3 listopada, kiedy pojawily
sie sondaze wskazujace na wy-
rownanie szans kandydatow
w wyscigu o fotel w Bialym
Domu, indeks zyskat 16 proc.
W élad za tym rosly tez wyceny
rodzimych funduszy medycz-
nych — 10 proc. zyskal PZU
Energia Medycyna Ekologia
(PZU EME), ktorego aktywa to
okoto 0,5 mld zl.

Inwestorzy ucieszyli sie z po-
razki Hillary Clinton, ktéra we
wrzesniu 2015 r. w reakcji na
informacje ,The New York
Times” o podwyzszeniu przez
nowego wlasciciela jednej
z firm farmaceutycznych ceny
leku Daraprim, zarejestrowa-
nego w 1953 r., z 13,5 do 750
USD napisala na Twitterze, ze
takie sytuacje sa oburzajace,
i zapowiedziala plan dzialan
zapobiegawczych. Drugi z kan-
dydatéow do Bialego Domu
— Donald Trump — jasnego sta-
nowiska wowczas nie przedsta-
wil. Teraz jednak, juz po wybo-
rach, w rozmowie z ,,Time’em”
zapowiedzial obnizenie cen le-
kow, na co rynki zareagowaty
natychmiastowa wyprzedaza
waloréw biotechnologicznych.
SDPR S&P Biotech ETF spadt
0 2,5 proc. w handlu przedse-
syjnym w USA. Jesli sytuacja
sie nie ustabilizuje, po dobrym
okresie znow ucierpig stopy
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i drozejace surowce? \ lepiej od rynku. Sektor spétek zwrotu z rodzimych funduszy Przez internet:
— Perspektywa umacniajacego . K energetycznych ma przed medycznych. PZU EME w li- sklep.pb.pl
sie dolara ostabia sentyment soba wiele rodzajow ryzyka. stopadzie zarobit 2,2 proc., ale Przez telefon:
do rynkéw rozwijajacych sie Drozejacy wegiel to presja na w skali 12 miesiecy jest 20 proc. g?% g(l)% g;i
i nie sprzyja zwyzkom na marze w segmencie wytwarzania, pod kreska. PZU FIZ Medyczny E-mall
tamtejszych rynkach akgji ktéry dominuje w PGE i Tauronie, stracit w rok 24 proc., a w listo- -maifem: -
(w tym Polsce). Drozejace dodatkowo duze wydatki na nowe padzie zyskat 1 proc. Globalny prenumerata@pb.p
surowce selektywnie wspieraja bloki energetyczne (Opole, Kozienice, Medyczny FIZ z oferty Trigona Faksem:
jednak eksporteréw netto Ostroleka, Jaworzno) i ryzyko rowniez zarobit w miesigc 812812999
surowcéw, jak Rosja i Brazylia. wydrenowania przez skarb parstwa 1 proc., odrabiajac czes¢ strat .
Indeks MSCI Russia co tydzien notuje kapitatéw zapasowych i brak dywidend | za 12 miesiecy (obecnie to ‘ Bankier.pl
roczne szczyty notowan i zbliza sie do 2020 r. nie pomagaja notowaniom -16 proc.). Dla Medycznego X o
q 2 P 3 q . . . . naleza do grupy wydawniczej
do pozioméw z maja 2015 r., kiedy to tej branzy. [FoT. ARC] ©® | Publicznego FIZ analogiczne
ropa WTI byta po 58 USD Rozmawial: Robert Szklarz | stopy to minus 1 proc. i minus BONN I ER
5 proc. [kz] ©®
Krzyzowe notowania walut Kursy walut NBP*
Kraj 7122006 Kurs PLN AUD K DKK EEK Y AD NOK CHE, SEK EUR Usp HUF BP ¥OR RUB 7122016
eI & Kraj Waluta| Kurswz 1mies,
POLSKA 1 zfoty PLN - ,0000 0,3392 6,3291 1,7419 2659 3418 ,1997 ),2554 2,2252 2342 2599 ),7272 0,1997 ,1866 16,7785 ROSJA rubel
AUSTRALIA- 1 dolar AUD 0886 9481 - 18,6589 51352 7840 ,0076 4850 753 6,5601 ,6905 7661 1438 0,5888 5500 49,4648 JAPONIA jen
CZECHY 1 korona CZK 1632 1580 0536 - 0,2752 ,0420 0540 3476 ,040: 3516 0370 0411 1149 0,0316 ,0295 6510 | WEGRY _ forint 1
DANIA 1 korona DKK ),5932 5741 ,1947 ,6335 - - 1527 ,1962 ,2629 ), 146¢ ,2775 1345 1492 4175 0,1147 ,1071 6326 | EUGIW _ euwro 4
JAPONIA 100 jen JPY 7463 7603 2755 23,199 5499 - - 2852 2717 960: 3674 3308 9772 7380 07510 7015 63,0023 | USA dolar
KANADA 1 dolar CAD 0931 9259 ,9925 18,5184 ,0965 - 7781 - 6,4362 747 5107 6853 7603 1276 0,584 5458 49,0023 | KANADA dolar
NORWEGIA 1 korona NOK 4870 4546 1542 ,877. ),7918 ,1209 1554 - 1161 ,0116 ,1065 1181 ),3306 0,0908 ,0848 7,6275 NDE{E;IEGIA K lira
SZWAJCARIA 1 frank CHF 1111 9148 3279 24,777: 8190 0411 3380 6115 - 7112 9170 0173 8467 0,7819 7303 65,6856 | SyECIA o
SZWECIA 1 korona SEK 0,506 4494 1524 28443 7828 1195 1536 9886 1148 - 1053 1168 3268 0,0898 0838 75403 | CECHY Torona
EUGIW 1 euro EUR 4,4131 4,2693 4482 27,0209 ,4365 ,1354 L4591 ,3913 ,0906 ,5000 - ,1094 ,1045 0,8527 7965 71,6326 SZWAJCARIA frank
USA 1 dolar USD 24,1533 3,882 3053 24,3557 7030 0234 3152 4650 9830 5630 9014 - 7983 0,7686 7179 54,5671 | DANIA Torona
WEGRY 100 forint HUF ,4282 ,3752 4665 ,7038 2,3954 3657 ,4700 ,0251 3513 ,0601 3221 3574 - 0,2747 2565 3,0738 W.BRYTANIA funt
W.BRYTANIA 1 funt GBP ,1465 ,0068 ,6983 31,6886 8,7211 ,3315 ,7112 11,0136 ,2789 11,1411 1727 ,3011 3,6408 - ,9340 4,0067 AUSTRALIA dolar ,0720 2,9560
MFW(SDR) 1 XDR 6333 604 ,8183 33,9266 9,3370 4255 ,8321 11,7915 3693 11,9279 ,3930 3,8979 1,0706. - 9,939
ROSJA 1 rubel RUB ),0647 0596 ,0202 3772 0,1038 ,0158 ,0204 1311 ,0152 ,1326 ,0155 0,0433 0,0119 0,0111 -

Kursy celne obowiazuja od 01.12.2016 godz. 0:00 do 31.12.2016 godz. 24:00

*fixing Zrédto: NBP ,PB"



