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Majowe zwroty akcji

Maj odznaczyt sie zréoznicowanymi wynikami i zmiennym powodzeniem dla inwestoréw na
poszczegolnych rynkach.

Optymizm dominowat na gietdzie w USA, gdzie indeks S&P500 wzrést o 1,0%. Najlepszym z rynkow
rozwinietych byt japoniski Nikkei rosngcy w maju o 5,3%. Na europejskich parkietach bykom zabrakto
sity, by juz teraz przerwacC korekte trwajgca od poczatku kwietnia. Niemiecki DAX stracit 0,4%,
a ogolnoeuropejski Eurostoxx 50 spadt o 1,2%. Wzrost awersji do ryzyka wsrod inwestoréw odbit sie
na zachowaniu rynkéw wschodzgcych. Indeks MSCI Emerging Market stracit w maju 4,2%.

Brak porozumienia w sprawie Grecji mogt by¢ jedng z przyczyn wzrostu ostroznosci inwestoréw
i stabszego zachowania sie gietd europejskich w poréwnaniu z USA. Mniej optymistyczne nastroje
w Europie, jakie mozna bylo obserwowa¢ w maju, wyrazity sie takze poprzez ostabienie euro
wzgledem dolara (do poziomu 1,10). Staba waluta, w srednim terminie, jest jednak dobrg informacjg
dla europejskiej gospodarki. Oznacza zwiekszenie konkurencyjnosci jej produktow na swiecie.

Surowce

W maju obserwowalismy m.in. odreagowanie cen ropy po kwietniowych wzrostach. Ropa Brent
spadta 0 2,8%, do poziomu 65,6 USD. Cena miedzi spadfa o 5,1% do 6015 USD/t, cena zlota wzrosta
nieznacznie - o 0,5% do 1190,6 USD/uncja.

Rynki regionu

Maj przyniost niewielkie spadki na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej. Za wyjatkiem Rosji
(ktéra stracita w maju 4,7%), pozostate rynki CEE stracity okoto 1%.

Zakonczony wtasnie sezon wynikdéw Turcji nie przyniést duzych zaskoczen. Zysk netto sektora
bankowego wzrést o ponad 9% r/r, tj. nieco lepiej od oczekiwan. Troszke gorzej wypadty spétki spoza
sektora finansowego. Najlepiej wypadly sektory samochodowy oraz lotniczy, stabiej sektor
nieruchomosciowy.

Waznym wydarzeniem w Turcji byly wybory parlamentarne 7 czerwca. Po stosunkowo silnej pierwszej
potowie miesigca, gietda w Stambule zaczeta traci¢ wraz z kolejnymi sondazami, ktére sugerowaty, ze
pozycja AKP moze sie istotnie ostabi¢ (jak dzi§ wiemy, sondaze te okazaty sie trafne: AKP stracita
bezwzgledng wiekszos¢ w parlamencie).

Otoczenie makro w regionie sprzyja. Odczyty PMI w maju, zaréwno w Czechach, jak i na Wegrzech
$g na wysokich poziomach - powyzej 55 pkt. PMI w Turcji po raz pierwszy od 4 miesiecy, przekroczyt
poziom 50 pkt.
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Ubiegty miesigc w Polsce uptynat pod znakiem raportéw kwartalnych oraz wyboréw prezydenckich.
Dobre wyniki indekséw w pierwszej potowie maja zbiegly sie z kulminacja publikacji wynikéw
spotek za | kwartat 2015. Przewazaly dobre wyniki, potwierdzajgce zdrowe fundamenty polskiej
gospodarki i pozytywne oczekiwania, co do poprawy wynikéw w catym 2015 roku. Sposréd indeksow
wysokg poprawe wynikow wykazaty najwieksze spoftki, zrzeszone w WIG20. Ich skumulowany zysk
netto wzrést az o 24,5% rok do roku. Ogot spétek notowanych na GPW zwiekszyt zysk netto o ok.
21%.

Koncowka miesigca uptyneta pod znakiem korekty, co =zbieglo sie w czasie
z ogloszeniem wynikéw wyborow prezydenckich. Nieoczekiwane zwyciestwo Andrzeja Dudy
skionito rynek do gtebszej analizy i proby wyceny czesci postulatdw wyborczych. Najbardziej
przecenity sie banki (WIG Banki -4,5% w skali catego miesigca), ktére byty jednym z elementow
kampanii. Inwestorzy obawiajg sie wptywu ew. ,scenariusza wegierskiego”, czyli wprowadzenia
specjalnego podatku bankowego oraz systemowego rozwigzania problemu hipotecznych kredytow
walutowych, dodatkowo obcigzajgcego bilanse bankéw.

Rynek diugu

Maj przyniést wzrost zmiennosci oraz wyhamowanie rozpoczetego w potowie kwietnia trendu
spadkowego cen obligacji na gtéwnych rynkach. Rentownos¢ niemieckich dziesieciolatek, po
wzrostach z pierwszej potowy miesigca, ostatecznie powrdcita w okolice 0,5% (czyli do poziomu
z poczatku roku), cho¢ jeszcze kilka tygodni wczesniej byta ponizej 0,1%.

Podobnie jak w Europie, takze w USA obserwowalismy podwyzszong zmiennos$é. Rentownosc
amerykanskich obligacji dziesiecioletnich wahata sie¢ w przedziale 2,0-2,3% w pierwszej potowie
miesigca. Ostatecznie zakonczyla miesigc na poziomie 2,12% vs 2,03% na koniec kwietnia (cena
spadta).

Maj byt kolejnym miesigcem na rynku polskich obligacji skarbowych, ktéry nie rozpieszczat
inwestoréw. W pierwszej potowie miesigca kierunek wyznaczaty gtéwne rynki Swiatowe. W drugiej
gldwng role zaczat odgrywacC wzrost ryzyka politycznego dla Polski. Nie jest wykluczone, ze
negatywne nastawienie do naszego kraju bedzie utrzymywato sie przez dluzszy czas - nawet do
jesiennych wyboréw parlamentarnych. Skala wzrostu rentownosci byta podobna do tej, ktérej
swiadkami bylismy w kwietniu. Obligacje 10-letnie zakonczyty miesigc na poziomie 2,93% (wzrost
0 30 pkt b.)

Podwyzszona awersja do ryzyka odbita sie takze na notowaniach ziotego. Nasza waluta ostabita sie
w stosunku do euro o 1,7% oraz o 3,7% do dolara. Na koniec miesigca kursy wyniosty
4,11 (EUR/PLN) i 3,74 (USD/PLN).
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Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien byé wytgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Ninigjszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK Asset Management S.A. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autorow i pochodzg ze zrédet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusz inwestycyjny Arka BZ
WBK FIO nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl (w
przypadku Arka Prestiz SFIO na stronie www.prestiz.arka.pl).
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