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Nowy rok, a nastroje hez zmian...

Poczatek roku przyniést wyrazny wzrost awersji do ryzyka. W duzym stopniu, niepokoj
inwestorow mial uzasadnienie w stabszych danych naptywajacych z Chin, deprecjacji juana
oraz przecenie surowcow.

W styczniu, rynek niedzwiedzia (spadek indeksu o 20% od szczytu) zapanowat m.in. w Niemczech,
Francji oraz Wielkiej Brytanii. Takze w USA, tak stabego poczatku roku nie pamietajg nawet najstarsi
inwestorzy. S&P500 stracit w ciggu dwoch tygodni prawie 8%. W czasie trwajgcego sezonu publikaciji
raportdw kwartalnych, duza liczba spétek obnizyta swoje prognozy wynikowe na ten rok.

W drugiej potowie miesigca, na rynek akcji powrdcit kolor zielony. Lepsze nastroje utrzymaty sie
pomimo nerwowej reakcji amerykanskiej gietdy na komunikat FED. Z komentarza FOMC wynikato
bowiem, ze rada obawia sie nizszej dynamiki wzrostu gospodarczego oraz trudnosci w osiggnieciu
zaktadanego celu inflacyjnego. Na najblizszym posiedzeniu Rezerwy Federalnej zostang
przedstawione najnowsze prognozy makro-ekonomiczne. Wtedy tez nalezy oczekiwaC bardziej
jednoznacznego komunikatu co do dalszych krokéw w polityce monetarne;.

Surowce

Nie sposob przej$¢ obojetnie obok tego co dziato sie na rynku surowcéw. Ropa naftowa jest najtansza
od ponad dekady. Chociaz $redni poziom opfacalnosci produkcji dla wielu krajéw wynosi 30 dolaréw,
wielu analitykéw oraz ekonomistéw sadzi, ze potencjat spadkowy nie jest jeszcze wyczerpany.

Dobre wyniki Turcji

W slad za innymi rynkami, na gieldach w regionie dominowaly spadki. Rynkiem, ktéry zdotat
sie w styczniu obroni¢ byta Turcja. Pomogty wysokie oczekiwania zarzgdéw tureckich bankéw co
do wzrostu zyskéw w roku 2016. Wiekszo$¢ z nich spodziewa sie poprawy wynikéw o okoto 15-20%
rok do roku. Inwestorow zachecajg takze niskie wyceny i w dalszym ciggu utrzymujgce sie duze
dyskonto do innych rynkdéw rozwijajgcych sie. Po bardzo stabym roku 2015 odptywy portfelowe z
tamtejszego rynku akcji wyhamowaty.

Duze spadki w ubiegtym miesigcu odnotowata gietda w Wiedniu. Spora czes¢ notowanych tam
spotek duzg czesé swojego biznesu prowadzi na rynkach rozwijajgcych sie, ktére w styczniu byty pod
presjg. Mocno spadaty zwlaszcza spotki surowcowe oraz spétki silniej uzaleznione od sytuacji na
rynku rosyjskim.

Ciagle relatywnie mocny jest rynek wegierski oraz czeski, czyli te gdzie sytuacja makroekonomiczna
wyglada najbardziej stabilnie. Swiadczg o tym chociazby ostatnie wysokie odczyty PMI za styczen
(odpowiednio 53,0 pkt dla Wegier oraz 56,9 pkt dla Czech).

Rynek polski

W styczniu warszawskiej gieldzie nie udato sie odcigé od nastrojow na globalnych rynkach. Za
inwestorami zatem staby start roku, bowiem w skali miesigca gtéwne indeksy stracity po ok. 5%.
Coraz bardziej zauwazalne jest relatywnie lepsze zachowanie sie spétek o duzej kapitalizaciji,
ktérych indeks WIG20 spadt w styczniu ,,jedynie” 0 4,2%.
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Poza czynnikami zewnetrznymi, lokalnie nowy rok przyniost kontynuacje problemoéw z konca 2015
roku. Na pierwszy plan wysuwa sie w tym kontekscie oczywiscie polityka. Tym razem Zzrodtem
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wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéréd gospodarstw domowych;
Niewatpliwym pozytywem obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
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poczatku ogtoszone zostaty wezwania na sprzedaz akcji spétek Duon oraz Magellan. To po pierwsze
pokazuje atrakcyjnos¢ wycen akcji spotek na GPW, a po drugie wskazuje na ciekawe perspektywy
rozwoju polskich spétek w ocenie potencjalnych inwestorow, lokujgcych kapitat w Polsce.

Rynek diugu

W styczniu, inwestorzy na rynku obligacji wyraznie preferowali papiery uznawane za
najbezpieczniejsze, a wiec obligacje skarbowe krajow wysokorozwinietych. Rentownos¢ obligacii
niemieckich, bedaca juz i tak na niskim poziomie spadta dodatkowo do zaledwie 0,3%. Silny popyt
zdominowat takze rynek US Treasuries, rentownos¢ amerykanskich dziesieciolatek spadta do 1,9%.

Zachowanie inwestorow byto w duzym stopniu podyktowane ostatnimi komunikatami FED oraz EBC.
W USA, bank centralny zdecydowat pozostawi¢ stope referencyjng bez zmian potwierdzajgc
jednoczesnie akomodacyjne (dostosowawcze) nastawienie do polityki pienieznej. Rynek oczekuje, ze
w Swietle podwyzszonej zmiennosci na Swiatowych rynkach, FED dokona jednej, maksymalnie dwoch
podwyzek stép w tym roku. Takze w odniesieniu do EBC, inwestorzy oczekujg, ze czeka nas dalsze
tagodzenie warunkéw monetarnych poprzez zwiekszenie programu QE.

Materiat jest prezenftowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
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 doktadno$ci i kompletnoSci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnoSci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusz inwestycyjny Arka BZ
WBK FIO nalezy zapozna¢ 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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