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Przez caty miniony tydzien rynki finansowe stopniowo wyciszaty sie przed Swietami i zwykle leniwym czasem miedzy Bozym Narodzeniem
i Nowym Rokiem. Wiekszo$¢ indeksoéw gietdowych nie zmienita w istotny sposéb wartosci, dominowaty lekkie wzrosty. Wyjatkiem byia
Ameryka Potudniowa, gdzie przewazyty spadki. Byt to zapewne efekt realizowania zyskéw po bardzo dobrym 2016 roku. Takze na rynkach
obligacji panowat spokéj, po poniedziatkowym umocnieniu sie niemieckich obligacji skarbowych (rentownos¢ 10-latek spadfa
o ok. 10 punktéw bazowych), przez reszte tygodnia ceny wahaty sie w bardzo waskim zakresie. Surowce energetyczne zwyzkowaty:
Brent zdrozat 0 1%, WTI 0 2,6%, metale z kolei taniaty. Dla obu grup surowcéw byt to tak czy inaczej bardzo dobry rok - moze za wyjatkiem
metali szlachetnych, dla ktérych byt to po prostu rok bez spadku ceny. Mocny dolar i niska inflacja nie dadzg im szansy zapewne i w 2017.

W przedswigtecznej atmosferze inwestorzy ignorowali naptywajace ze Swiata wiadomosci. Praktycznie bez echa przeszedt kolejny odcinek
serialu o wtoskich bankach, w ktérym okazato sig, ze bank Monte dei Paschi di Siena bedzie jednak wymagat pomocy pafnstwa. To klopotliwy
rozwdéj wypadkdow, jako ze wobec wejscia w zycie unijnej dyrektywy ,bail-in” w ratowanie banku beda musieli by¢ zaangazowani takze
detaliczni wierzyciele. Wtoski rzad czeka niezta tamigtéwka - jak dokapitalizowac te instytucje i jednoczesnie nie narazic na straty drobnych
obligatariuszy (czytaj: wyborcéw). Takze zamach w Berlinie i zabojstwo rosyjskiego ambasadora w Turcji przeszty niemal niezauwazone,
podobnie jak lepszy od oczekiwan wskaznik niemieckiej koniunktury Ifo.

W kraju otrzymali$my solidng dawke danych makro, ktére okazaty sie niespodziewanie dobre. Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie
0 3,3% r/r, po pazdziernikowym spadku o 1,3%, lepiej niz oczekiwano. Takze produkcja budowalno-montazowa wykazata poprawe, cho¢
roczny spadek o 12,8% to nadal nie jest dobra informacja. Bardzo porzadnie wzrosta natomiast sprzedaz detaliczna, bo o0 7,4% r/r wobec
oczekiwanych 5,3%. Réwniez dane z rynku pracy byty pozytywne, fundusz ptac wzrést realnie o 7,2% r/r wobec 7% w pazdzierniku.
Na wzrost ten ztozyt sie przyrost zatrudnienia o 3,1% i przecietnego wynagrodzenia o 4%. Tu jednak warto poczeka¢ z oceng, gdyz
w listopadzie juz pojawif sie czynnik premii rocznych.

Zupetnie zadnego wptywu na sytuacje na rynkach nie miata natomiast polska polityka. Zamieszanie w Sejmie i protesty obywateli w catym
kraju nie wptynety na notowania. W takich warunkach uchwalono przysztoroczny budzet w sposéb, ktéry budzi kontrowersje. Zwazywszy
jednak, ze nawet wobec braku ustawy rzad moze dziata¢ wedtug projektu budzetu, nie jest to problem. Problemem bedzie natomiast
podpisana przez Prezydenta ustawa obnizajaca wiek emerytalny. Uchwalenie takiego prawa wobec oczywistego trendu w demografii
wprowadza nasz kraj na zupefnie nieznane poziomy absurdu. Ta obietnica wyborcza o miano najbardziej szkodliwej konkuruje
z tzw. reforma oSwiaty, przy czym skutki tej drugiej nie sg do korca jasne i beda roztozone w czasie, zas obnizenie wieku emerytalnego
w uchwalonej formie uderzy w finanse publiczne niemal natychmiast. Wedtug informacji Ministerstwa Finanséw realizacja deficytu
budzetowego do listopada wyniosta zaledwie 54% planowanego. Rewelacyjna kondycja budzetu w tym roku mogfa rzadzacym nieco
przy¢mi¢ trzezwos¢ oceny mozliwosci finansowych panstwa. Niestety, wszelkie proste rezerwy zostaty praktycznie wykorzystane
i w przysztym roku marginesem bezpieczenstwa pozostanie juz tylko wypfata zysku z NBP. Rzad liczy na to, ze bedzie kilkunastokrotnie
Wy2zsza niz zapisano w ustawie budzetowej i siegnie 10 mid zt. To jednak moze okazac sie niewystarczajace, zwiaszcza wobec spadku
aktywnosci gospodarczej w kraju. Wicepremier Morawiecki co pewien czas przesuwa w dalszg przysztos¢ moment, w ktérym wystartuja
inwestycje i teraz jest to juz koncdwka przysztego roku, nie pierwszy kwartat jak to byto jeszcze we wrzesniu. Nie wrézy to dobrze.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



