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Okres podwyzszonej zmiennosci

Maj przyniost duzg zmiennos¢ na rynkach akcji.

W pierwszej polowie miesigca rynki spadaty wyceniajac wyzsze prawdopodobienstwo
podwyzek stop procentowych w USA. Wtedy tez umacnial sie dolar amerykanski, co
dodatkowo powodowato odptyw kapitatu np. z rynkéw rozwijajacych sie.

W drugiej czesci miesigca rynki odrabialy straty. Sprzyjaly temu rosngca cena ropy, za ktéra
rosng globalne oczekiwania inflacyjne. Wyzsza inflacja bytaby bardzo dobrg wiadomoscia dla
gietd i calej gospodarki globalne;.

W maju, wg sondazy, spadto prawdopodobienstwo wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, co
przyczynito sie do poprawienia nastawienia inwestoréw, szczegdlnie do akcji europejskich.

Dodatkowo, w maju Grecji udato sie w koncu porozumie¢ z kredytodawcami. Przegtosowano w
parlamencie potrzebne zmiany i reformy, w zamian latem uruchomiona zostanie kolejna transza
finansowania dla Grecji. Lagodne nastawienie polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego
stanowi kolejne wsparcie dla ryzykownych aktywow, szczegdlnie w Europie.

Dla stop zwrotu w maju bardzo istotna okazata sie waluta. Wieksze prawdopodobiehstwo podwyzek
stop w USA spowodowato, ze dolar amerykanski umocnit sie do koszyka walut o 3%. Bardzo czesto
waluta wptywata na stope zwrotu z inwestycji zagranicznych.

Mocny dolar spowodowat spadek ceny niektérych surowcéw, np. ztota czy miedzi. Fakt, ze cena ropy
nie spadta w takim otoczeniu pokazuje, ze poprawiajg sie fundamenty dla tego surowca.

W regionie dominowat kolor czerwony

Maj byt nie najlepszym miesigcem na rynkach CEE. Najstabszym rynkiem w miesiagcu byt rynek
turecki. Tu do ogdlnej niecheci dla rynkdéw rozwijajgcych sie, dotozyty sie kolejny raz czynniki
polityczne. Ze stanowiska Premiera ustgpit Ahmet Davutoglu, ktérego zastgpit bliski wspotpracownik
Prezydenta Erdogana — Binali Yildirim. Wraz z nim dokonano kilku korekt w skfadzie rzgdu, ostabieniu
ulegta miedzy innymi pozycja dotychczas odpowiedzialnego za reformy Mehmeta Simseka.
Najwazniejszym obecnie zadaniem nowego gabinetu bedzie zmiana konstytucji i ustanowienie
systemu prezydenckiego, ktéry zinstytucjonalizuje nieformalng dotad wtadze Prezydenta.

Sukcesem w Czechach zakonczyta sie oferta publiczna széstego najwiekszego banku w kraju —
Moneta Money Bank. 58% udziatéw sprzedat General Electric, za ktére pozyskat ponad 750 min EUR.
To najwieksza oferta publiczna na tamtym rynku od blisko dekady.
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Waznym wydarzeniem na Wegrzech byto podniesienie ratingu przez agencje Fitch z poziomu
spekulacyjnego do najnizszego poziomu inwestycyjnego. Do poprawy obrazu gospodarki wegierskiej
doktada sie takze prognozowany wzrost gospodarczy, ktéry zdaniem Fitch ma w tym roku wynies¢
2,1% r/r, spadajace bezrobocie (6 proc.) oraz niska inflacja (0,9 proc.). Pozostate czotowe agencje
ratingowe - Standard & Poor's oraz Moody's - wcigz oceniajg Wegry na poziomie spekulacyjnym.

Rynek polski

Zasada ,Sell in May and go away” (sprzedawaj w maju i uciekaj) zdecydowanie sprawdzita sie w 2016
roku. Gtéwne indeksy warszawskiej gietdy odnotowaty straty w maju, a najwieksze spadki
dotknely spotki o duzej kapitalizacji. Ich indek, czyli WIG20 znizkowat o 4,7% w skali miesigca.
Indeks mWIG40 spadt w maju o 3,6%, sWIG80, najmniej, gdyz zaledwie o 0,8%. Indeks
szerokiego rynku WIG zakonczyl miesigc ze strata rzedu 3,8%.

Za inwestorami sezon
wynikow kwartalnych, ktory

pomimo pierwszych llGlev maja
pozytywnych publikacji bane Kraj/ Daneza  Dynamikalub wartosé
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racyjny spdtek skupionych | | Indeks zaufania
w indeksie WIG20 spadt konsumentéw* USA Maj 92,6 94,7
o przeszto 22% r/r. Warto Produkcja przemystowa  Polska Kwiecien 6,0% 0,7%
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Indeks PMI produkcii Turcja Maj 49,4 48,9
energetycznego (zagrego-

* Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —

wany zysk operacyjny wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd gospodarstw domowych;

znizkowat o 20% r/r) oraz obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
bankéw, po raz pierwszy zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

bedacych pod wptywem

podatku bankowego

(zagregowany zysk netto sektora spadt o ponad 27% r/r). Z drugiej strony, utrzymuje sie dobra passa
wynikowa spétek-eksporterow, ktérych dziatalno$ci sprzyja ostabienie sie polskiego ztotego. W tym
gronie na uwage zastugujg m.in. Amica (+6% w maju), czy producent mebli Forte (+2,3%).

Na poziomie korporacyjnym, warto odnotowaé ponowne uruchomienie realizacji projektu budowy
nowego bloku energetycznego w Ostrotece przez Energe. Spodziewane spore wydatki inwestycyjne,
jak réwniez nizsza od oczekiwah rynku propozycja wypfaty dywidendy sprowadzita swoistg fale
wyprzedazy na akcjach spdtki, czynigc jg najgorszym komponentem sposréd spotek znajdujgcych sie
w indeksie WIG20 w maju (-20,8%).

Rynek diugu

Kluczowym tematem inwestycyjnym w maju na rynkach obligacji byta kwestia rozbieznosci
polityk monetarnych bankéw centralnych w USA i strefie euro. Zagadnienie to nie jest nowe,
jednak po stabszym pierwszym kwartale w gospodarce Stanéw Zjednoczonych i przecenie na rynkach
finansowych inwestorzy, nieco zyczeniowo, nie dawali wiary, ze FED bedzie chciat w dalszym ciggu
podwyzszaé w tym roku stopy procentowe. Dopiero publikacja zapisu z dyskusji z kwietniowego
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posiedzenia komitetu Rezerwy Federalnej, w ktérej ujawniono, Ze wiekszos¢ czionkéw realnie
rozwaza podniesienie stép w czerwcu, podziatata na rynek otrzezwiajgco. W rezultacie rentownosci
10-letnich obligacji USA wzrosty w okolice 1,84% niwelujac zyski z poczatku miesigca.

W tym samym czasie Europejski Bank Centralny kontynuowat luzng polityke monetarna, ktéra
w czerwcu ma zostaé poszerzona o skup obligacji korporacyjnych.

Poczatek maja byt pozytywny dla inwestoréw na rynku polskich obligacji skarbowych, ktérych ceny
rosty w Slad za umacniajgcym sie dtugiem na rynkach bazowych. Optymizm wyparowat jednak w
potowie miesigca wraz z rosngcym prawdopodobienstwem podwyzki stép procentowych na
najblizszym posiedzeniu FED. Niewiele pomogta decyzja agencji Moody's o pozostawieniu ratingu
Polski bez zmian. Rentownosci obligacji 10-letnich wzrosty do poziomu 3,11%, 5-letnich do 2,31%, a
2-letnich do 1,61%.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Ninigjszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg
dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
Jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci 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 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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