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W minionym miesigcu, na rynku akcji panowata nerwowa atmosfera. Powodem byto zapowiedziane
na 23 czerwca referendum dotyczgce wystgpienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Wyceny na
Swiatowych parkietach zmieniaty sie w zaleznosci od wynikow pojawiajgcych sie sondazy.
Ostatecznie, gdy Brytyjczycy opowiedzieli sie za wyjsciem z Unii, reakcja rynkéw byla
jednoznacznie negatywna. Niemiecki indeks DAX zaliczyt prawie 6,8% spadku. Nie lepiej bylo w
USA, gdzie indeks najwiekszych spoétek S&P500 spadt o 3,5%.

Juz po dwoéch dniach od referendum atmosfera poprawita sie i gietdy powoli zaczely odrabia¢
straty. W USA, gietda zakonczyta miesigc niemal na tym samym poziomie co pod koniec maja.
Niestety, gorzej bylo w Europie, Euro Stoxx 50 oraz DAX spadty o okoto 6%.

Zaskoczeniem dla niektorych mogto by¢ to, ze catkiem dobrze radzity sobie rynki wschodzgce. Indeks
MSCI EM zyskat 3,3%.

Wszystko wskazuje na to, ze FED zrezygnuje z podwyzek stop w kolejnych miesigcach. Oznacza to,
ze nie powinno by¢ az tak silnej presji na wzrost dolara czy tez spadek cen surowcow. Dotychczas
byty to prawdopodobnie dwa najwieksze czynniki ryzyka dla ,emerging markets®. Indeks cen
surowcow Bloomberg Commodities wzrést o 16% od poczatku roku. Utrzymanie wzrostéw, nawet przy
braku umocnienia dolara, bedzie jednak trudne ze wzgledu na nadwyzke w produkcji wiekszo$ci
SUrowcow.

Turcja relatywnie mocna

Takze rynki CEE po niespodziewanym wyniku referendum w Wielkiej Brytanii nie obronity sie
przed przeceng. Relatywnie najlepiej zachowywal sie rynek turecki, gdzie zaleznosé¢
gospodarcza od sytuacji w Wielkiej Brytanii jest mniejsza niz w innych krajach regionu.
Dodatkowo mieliSmy dwa wazne wydarzenia polityczne. Pierwszym jest normalizacja stosunkow
turecko-izraelskich. To wazne porozumienie cho¢by w kwestii potencjalnych dostaw gazu z Izraela do
Turcji w przysztosci. Drugim waznym wydarzeniem jest mozliwa poprawa stosunkéw gospodarczych z
Rosja, po tym jak Turcja oficjalnie przeprosita za incydent z zestrzeleniem samolotu oraz spetnita dwa
pozostate warunki strony rosyjskiej. Jednak wptyw polepszenia stosunkéw turecko-rosyjskich powinien
by¢ bardziej widoczny dopiero w przysztym roku.

Wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje makro w
krajach regionu. Eksport do UK stanowi odpowiednio 3,0% i 4,3% PKB w Czechach i na
Wegrzech. Dodatkowo kraje te korzystajg ze srodkéw z Unii Europejskiej, ktére w kolejnej
perspektywie moga sie zmniejszyé (obecnie dla Czech to okoto 3 mld EUR rocznie, Wegier 5,6 mid
EUR).
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W ujeciu od poczatku roku najlepiej radzit sobie rynek wegierski oraz turecki. Na Wegrzech ciggle
mamy powrot inwestoréw na rynek, po tym jak rzagd zmienit swoje nastawienie na bardziej przyjazne w
stosunku do sektora finansowego. Po z kolei bardzo stabym roku 2015, relatywnie lepiej zachowuje
sie rowniez rynek turecki. Pomagajg niskie wyceny w stosunku do innych rynkéw rozwijajgcych sie
oraz dobre wyniki finansowe spotek, ktdre radzg sobie bardzo dobrze mimo zmiennego otoczenia.

Rynek polski

Tak jak cale pierwsze péirocze 2016 roku, tak tez czerwiec okazat sie okresem podwyzszonej
zmiennosci na warszawskim parkiecie. Ostatecznie triumf mogg swieci¢ gieldowe niedzwiedzie,
niesione na fali negatywnego zaskoczenia wynikami referendum w Wielkiej Brytanii. Na przestrzeni
miesigca wszystkie cztery giéwne indeksy odnotowaly spadki, przy czym najwieksza
wyprzedaz siggneta spotki o matej kapitalizacji. Indeks sWIG80 spadt o 3,6%, mWIG40 o 2,6%, a
indeks WIG20 o 3,2%. Indeks szerokiego rynku WIG znizkowat 0 2,4%.

W skali pierwszego poéirocza, dla odmiany, to wtasnie spotki malej kapitalizacji zachowywaty
si¢ lepiej, a ich indeks
spadt o zaledwie 0,3% od

poczatku roku. Z Kolei llclllv czerwca

indeks WIG20 zanurkowat Dane Kraj/ Dane za Dynamika lub warto$é
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az o 58%, a niechec region  okres:  akwalna poprzednia
inwestoréw wzgledem - - -

. . ol Indeks PMI produkcji Chiny Czerwiec 50,0 50,1
spotek o duzej kapitalizacji
tlumaczy¢ mozna wcigz Indeks ISM produkcji USA Czerwiec 53,2 51,3
nie wyjasniong sytuacjg Indeks zaufania
wzgledem bankow konsumentow* USA Czerwiec 98,0 92,4
(ustawa frankowa), czy tez Produkcja przemystowa  Polska Maj 3,5% 5,9%
obawami przed Sprzedaz detaliczna Polska Maj 2,2% 3,2%
zaangazowaniem sie N . -

j Indeks PMI produkcji Turcja Czerwiec 47,4 49,4
spotek energetycznych w

. * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
pomoc  dla  polskich wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wérod gospodarstw domowych;
kopaln. Subindeksy obu obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej

powyzszych sektoréw zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
(bankéw, energetyki) nie
mogg zaliczy¢ pétrocza do
udanych, ze spadkami o odpowiednio 6,6% i 8,4%.

Czerwiec nie byt bogaty w informacje naptywajace ze spdétek. Te nieliczne dotyczytly przede wszystkim
decyzji zapadajgcych na Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy. W tym kontekscie, warto
odnotowac¢ zaskakujgco niski poziom uchwalonej wyptaty dywidendy w Polskiej Grupie Energetycznej.
O ile zarzad rekomendowat 0,92 zt na akcje, o tyle wtasciciele zdecydowali o przeznaczeniu na
wyptate dywidendy jedynie 0,25 zt/akcje, co zostato negatywnie odebrane przez uczestnikéw rynku. W
czerwcu walory PGE znizkowaty o przeszto 6%.

Rynek diugu

W czerwcu dominowal zwiekszony popyt na obligacje skarbowe. Wiekszo$¢ inwestorow
przekonana jest o gotowosci bankéw centralnych do fagodzenia polityki monetarnej. Ma to duzy wptyw
na wycene obligacji zwtaszcza w krajach rozwinietych. W USA, rentownosé¢ dziesiecioletnich
Treasuries spadta do najnizszego poziomu w historii 1,4%. Jeszcze do niedawna, rynek oczekiwat
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dwodch podwyzek stop procentowych przez FED w tym roku. Po stabych danych z rynku pracy oraz
decyzji obywateli Wielkiej Brytanii o wyjsciu z Unii Europejskiej, rynek instrumentéw pienieznych
wycenia juz wieksze prawdopodobienstwo ciecia, a nie podniesienia stop w tym roku. Poza stabszymi
danymi z rynku pracy, dodatkowym wsparciem dla obligacji w Stanach sg ciggle spadajgce
oczekiwania inflacyjne i to pomimo rosngcych cen surowcow.

Réwniez w Europie, obligacje skarbowe umacnialy sie. Rentownos¢ dziesiecioletniego Bunda
na koniec miesigca zeszta ponizej zera do -0,1%. Wzrost cen wspiera trwajgcy skup aktywow,
realizowany przez EBC. Spadek wyceny ryzyka kredytowego spowodowat takze wzrost cen obligaciji
na peryferiach strefy euro (m.in. w Hiszpanii i Portugalii).

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb
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 odpowiedzialno$Sci 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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