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GLINTON VS TRUMP

0d poczatku pazdziernika mozna zaohserwowac kilka mniej pozytywnych informaciji dotyczacych sytuacji w USA. Ubiegtotygodniowe Srodowe zapiski FED potwierdzity oczekiwania
inwestorow dotyczace podwyzki stop procentowych w grudniu. Z uwagi na umacniajacego sig dolara (indeks dolarowy najwyzej od 15 Iat!) pozostaje pytanie jednak jaka bedzie
dalsza polityka FED-u i czy podwyzki stdp w nastepnym roku w ogole beda miaty miejsce. Oliwy do ognia dolewa rozpoczynajacy sie w minionym tygodniu sezon wynikowy w USA,
ktdry juz tradycyinie otworzyt Alcoa i od razu zaskoczyt rynki negatywnie, w odpowiedzi S&P500 spadto we wrorek (11 pazdziernika) o 1,2%. W nastepnych dniach publikowaty
natomiast czotowe amerykanskie banki: Gitigroup, JP Morgan Chase i Wells Fargo. Kolejny kwartat z rzedu wyniki byly gorsze niz przed rokiem, jednak lepsze niz oczekiwano.
Wkoncawee roku oczy inwestordw skierowane beda gtownie na amerykanska gietde. Zbliza sig bowiem najwazniejsze wydarzenie polityczne w tym roku, czyli wybory prezydenckie
USA, ktore odbeda sie juz niebawem, 8 listopada. Wezesniej, bo juz dzi$ (1j. 19 pazdziernika) w Las Vegas odbedzie sie trzecia i ostatnia debata prezydencka. Zgodnie z ostatnimi
sondazami to Clinton jest wyraznym faworytem do wygranej.
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1 drugiej strony inwestorzy z pewnoscia pamigraja jak bardzo mylity sig sondaze w sprawie Brexitu. Dlatego znaleziono lepszy wskaznik - notowania meksykanskiego peso do
dolara (USDMXN). Zalezno$c jest prosta, gdy szanse Trump'a rosna, ostabia sig meksykanska waluta, i notowania USD/MXN rosna. Analogicznie, gdy szanse przedstawiciela
Republikandw maleja spada kurs USD/MXN. Przyczyna tej korelacji sa wypowiedzi Trump’a skierowane do Meksyku i meksykandw: m.in che¢ do wybudowania muru na granicy
i sugerowanie, ze fo wtagnie ten kraj za niego zaptaci (10 mld USD). Trump'owi nie podoba sig rowniez porozumienie NAFTA, na kiarym Meksyk sporo zyskuje (bezposrednie
inwestycje zagraniczne). Po analizie wykresu USDMXN, mozna doj$¢ do wniosku, ze po niespodziewanym omdleniu Hillary Clinton we wrzesniu, wzrosty niepokoje dotyczace
jej zdrowia a kurs USDMXN poszybowat w gdre. Trend odwrdcit sig po pierwszej debacie, krdra przedstawicielka Demokratow wyraznie wygrata. Kurs spadat rowniez po drugiej
debacie, czy czekaja nas spadki rowniez po frzeciej?

20,00
1975
19,60
19.25
19,00
1875
18,50
18,25
18,00

PIERWSZA DEBATA

CLINTON COLLAPSE \

DRUGA DEBATA ——

Lipiec Sierpien Wrzesien Pazdziernik
Iradto: stoog.com, EQUES TFI

E u E s Oddziat w Warszawie: Siedziba:
Plac Bankowy 1 ul. Chtopska 53

INVESTMENT  wcwmsssa ol 40076000
'I'I:l SA fax: (+48) 22 379 4610 fax; (+48) 58 76100 01
e-mail: warszawa@eitfi.pl g-mail: biuro@eitfi.pl




Komentarzrynkowy 19]0.2016

NR 145/2016

WYBOR TRUMP’A

Czy zwyciestwo Donalda Trump'a w wyborach bedzie katastrofa dla amerykanskich, ale tez $wiatowych rynkow? Przyjrzyjmy sie blizej postulatom kandydata
republikanskiego.

Jednym z gtéwnych pomystow Trump’a ma by¢ zerwanie/renegocjacja waznych umdéw migdzynarodowych. Mowi sie jednak przede wszystkim o NAFTA (North America
Free Trade Agreement). Trump w wielu wypowiedziach przytacza case Forda, kidry przenosi swoja produkeje stopniowo do Meksyku. Podobnie robia jednak pozostate
koncerny motoryzacyjne, a rozwoj Meksyku jako lokalnego centrum automotive staje sie globalnym trendem. Umowa NAFTA moze by¢ zerwana z 6 miesigcznym
wypowiedzeniem, wymaga to jednak zgody Kongresu. Zerwanie porozumienia moze miec katastrofalny wptyw dla wielu przygranicznych standw, w ktarych gospodarka
W pewnym stopniu opiera sie na handlu z Meksykiem. Naktadania cta na import (proponuje nawet 35% cto) moze spowodowaé podobne dziatania innych pafstw w
ramach reperkusji. Meksyk to obecnie trzeci partner Stanéw w handlu (po Chinach i Kanadzie) z 15% udziatem. Nalezy réwniez przypomniec, iz USA zwigkszaty juz swoj
protekcjonizm handlowy w latach 30stych, inne panstwa odpowiedziaty podobnymi krokami, co doprowadzito do drastycznego spadku wymiany handlowej. W 5 lat
$wiatowy handel zmnigjszyt sie o dwie trzecie, a Gwczesny kryzys sie pogtebit.

Podobnie frudne do zrealizowania moga byc plany dotyczace polityki imigracyjnej (m.in. mur na granicy z Meksykiem, deportacje, zakaz wjazdu muzutmandw). Chociaz
w Kongresie, Izbie Reprezentantdw i Senacie przewage maja Republikanie, to wielu z nich nadal jest nieprzychylnie nastawionych do D. Trump’a. Zgodnie z wyliczeniami
American Action Forum, propozycje zaostrzenia politykiimigracyjnej kosztowac moga rzad USA od 400-600 mid USD i zmniejsza realny PKB 0 1,6 hiliona USD, a realizacja
planu moze trwaé nawer 20 lat (Trump sugerowat 18 miesiecy).

0ile cta i polityka imigracyjna beda stosunkowo trudne do zrealizowania, to kolejne zagrozenie jest juz bardziej prawdopodobne. Chodzi o nieprzychylne wypowiedzi
w strone FED-u (zbyt luzna polityka pieniezna). Obecna kadencja J.Yellen uptywa na poczatku 2018 roku. Kandydat potencjalnego prezydenta bedzie z cata pewnoscia
bardziej ,jastrzebi”, a sam fakt zastapienia Yellen potwierdzit sam Trump.

WYBOR CLINTON

Wybar Clinton fo stabilizacja, zmniejszenie zmiennos$ci i kontynuacja polityki Prezydenta Obamy. Zwyciestwo Hillary Glinton jednak niesie ze soba rowniez wiele
zagrozen dla rynkdw finansowych. Pierwsze oczywiste to mozliwy brak wspotpracy pomigdzy urzedem prezydenta, a Kongresem i Senatem, w ktorym rzadza Republikanie
(analogicznie do kryzysu konstytucyjnego z przed roku). Jeden z gtéwnych postulatéw to chec wyzszego opodatkowania najbogatszych. Jest to dosé kontrowersyjny
ekonomicznie pomyst. Zwigkszanie opodatkowania czesto powoduje skutek przeciwny do zamierzonego. Administracja prezydenta Ronalda Reagana zmnigjszyta
najwyzsza stawke opodatkowania z 70 do 50%, a nastepnie w 1986 roku do 28%, co paradoksalnie zwigkszyto przychody z opodatkowania (dowdd na prawdziwo$é tzw.
krzywej Laffera). Kolejne propozycje Clinton to wzrostu ptacy minimalnej i pomocy dla najubozszych ($wiadczenia). Takie hasta nie do konica sq tym co inwestorzy
cheieliby styszec, zdaja sie by¢ dosé populistyczne. Clinton chce rdwniez natozyc podatek na bankiiinne instytucje z ponad 50 mid w aktywach (rzw. SIFI's). Proponuije
réwniez wzrost nadzoru nad Wall Street, w szczegalno$ci nad hedge fundami i instytucjami z tzw. ,shadow banking”. 0 ile druga propozycja wydaje sig byc trafiona
(choé trudna do zrealizowania), to zwigkszanie opodatkowania bankéw w czasach ekstremalnie niskich stop procentowych wydaje sig dosc karkotomne.

S&P 500 MONTHLY RETURNS

2250
2000
1750
1500
1250
1000
750
500
250
0 —— ——
85 ‘89 4 T B ‘89 ‘93 01 0
Johnson Nixan Ford Carter Reagan GHW Bush Clinfon GW Bush (bama
Tradio: Stem School of Business

E u E s Oddziat w Warszawie: Siedziba:
Plac Bankowy 1 ul. Chtopska 53

INVESTMENT  wcwmsssa ol 40076000
'l'I:l SA fax: (+48) 22 379 4610 fax; (+48) 58 76100 01
e-mail: warszawa@eitfi.pl g-mail: biuro@eitfi.pl




Komentarzrynkowy 19]0.2016

NR 145/2016

Pojawia sie jednak pytanie, kidry wybor bedzie lepszy dla amerykanskiej gospodarki, a w szczegGinosci dla Wall Street. Po przeanalizowaniu postulatéw poszczegalnych
kandydaréw mozna doj$¢ do wniosku, iz zaden. Wygrana H. Clinton pozwoli byé moze na kratkoterminowe odreagowanie indeksow (,reliefrally”), w zwiazku z skasowaniem
ryzyka wyboru Trump'a. Jest to jednak wybor ,lesser of two evils” (lub po polsku ,mniejszego zta”). W ostatnich dekadach nie byto sytuacji w ktérej Demokrata rzadzit
po Demokracie. Podczas ostatnich rzadow kandydata z partii republikariskiej( GW Bush) indeks S&P spadt o 4,6%, byty to jednak czasy podwajnie kryzysowe (2001 +
2009). Historycznie spadki indeksu miaty miejsce jeszcze tylko za rzaddw Nixona (-5,1%), ktdry réwniez byt Republikaninem.

Niniejszy materiat ma charakier wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wvuadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyinego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych i 0 yeh lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentami finansowymi (0z. U. 2 2005 . Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sa na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych.Wymagane prawem informacie, w tym: szczegGtowy opis czynnikw ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatdw
inwestyeyjnych, wysokos¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokose kosztéw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty
informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie infernetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do specjalistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa

wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie wjednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo
od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow inwestycyjnych, a fakze od poziomu optat jnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegolnosei podatku od ow kapi yoh. Przy aktywow Subfundusze EQUES

SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kiérych mowa w art. 100 ust. 112 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2004 Nr 146 poz. 1546 ze zmianami), w stosunku do papierdw wartosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Pafistwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, ) Republike Turcji (tj. moga lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery wartosciowe).Niniejszy materiat
chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. 2 2000 t. Nr 80, poz. 804z pozn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SA z siedziba w 6dansku. Bez wyrainej
gody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposab.
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