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Dobra koniunktura na rynkach

Lipiec przyniost wzrosty na wiekszosci parkietéw. Dodatnie stopy zwrotu obserwowalismy
zarowno w krajach rozwinietych, ktérych indeks MSCI ACWI zyskat 4,2%, jak i na rynkach
wschodzacych (indeks MSCI EM wzrést o 4,7%). Wzrost globalnego apetytu na ryzyko mozna
wigzaé przede wszystkim ze spadkiem oczekiwan podwyzek stép procentowych w USA.

Rynek akcji w Stanach Zjednoczonych wyznaczyl w lipcu nowe historyczne szczyty. Na
zachowanie inwestorow za oceanem wptywaty publikacje wynikow kwartalnych spétek, ktére w
wigkszosci okazaty sie lepsze od oczekiwan analitykdw. Pozytywnie zaskoczyty m.in. Facebook i
Apple, ktérych wyniki przebity prognozy rynku, podczas gdy rozczarowaniem dla inwestoréw okazat
sie raport kwartalny sieci McDonalds.

Pozytywne nastroje byly widoczne réwniez w Europie. Indeks Euro Stoxx 50 wzrést w lipcu o
4,4%. Inwestorzy przestali martwi¢ sie o ryzyka zwigzane z Brexitem, ktére dotad zmaterializowaty sie
lokalnie w zakresie wptywu na sfere realng np. w nizszym indeksie PMI w Wielkiej Brytanii.

W lipcu dobrze zachowywata sie takze gielda japonska. Indeks Nikkei 225 zyskatl 6,4%, ale
nadal znajduje sie ponizej pozioméw z poczatku roku. Pod koniec miesigca Bank Japonii
rozczarowat inwestoréw skalg narzedzi uzytych w kolejnym ogtoszonym etapie programu luzowania
polityki monetarnej, co przetozyto sie na umocnienie jena w relacji do amerykanskiej waluty.

Na rynku surowcéw mocno spadaly ceny ropy. W lipcu ropa Brent potaniata o 13,2% m/m. W
dalszym ciggu zyskiwato ztoto (+2,2%, +27,3% YTD) i miedz (1,7%). Mniejsze oczekiwania na
podwyzki stép procentowych w USA, a co za tym idzie brak presji na umacnianie sie¢ dolara,
powinny sprzyja¢ surowcom. Co wiecej, stabsza amerykanska waluta zazwyczaj wspiera rynki akcji
w krajach rozwijajacych sie.

Spadki w Turcii

Zdecydowanie najstabszym rynkiem w lipcu byt rynek turecki. W potowie miesigca doszto tam
do nieudanej préoby zamachu stanu. Efektem tego jest wprowadzenie stanu wyjgtkowego i duza
skala zatrzyman i zwolnieh, gtéwnie w sektorze publicznym. Kluczowg kwestig jest obecnie
zachowanie agencji ratingowych. Agencja Moody’s zdecydowata sie umiesci¢ Turcje na liscie krajéw z
mozliwg obnizkg ratingu inwestycyjnego w najblizszym czasie. Obnizka ratingu ponizej
inwestycyjnego doprowadzitaby zapewne do dalszego ostabienia waluty oraz odptywu kapitatu z
rynkéw akcji i obligaciji.

Rozpoczety sezon wynikéw za 2 kwartat na razie jest do$é pozytywny. Srednio 10% ,na plusie” na
zysku netto zaskakujg banki. Gtéwnie za sprawg ciggle niskich rezerw oraz dobrej kontroli kosztow.
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Mieszane sg wyniki z sektora poza finansowego. Ponizej oczekiwarn w sektorach telekomunikacyjnym
oraz lotniczym. Wcigz bardzo dobre dynamiki r/r notowane sg w spétkach przemystowych.

Najlepszym rynkiem w miesigcu byt rynek czeski i austriacki. To za sprawg duzego udziatu
notowanego tam banku Erste, ktéry podat bardzo dobre wstepne wyniki za drugi kwartat. Ponadto
austriacki regulator zdecydowat o obnizce podatku bankowego, co ma przynies¢ roczne oszczednosci
dla banku w wysokosci okoto 100 min EUR.

Nieco pogorszyto sie za to otoczenie makro w Czechach. Wskaznik PMI po raz pierwszy od sierpnia
2013 spadt ponizej poziomu 50 pkt (odczyt 49,7). Gorsze sg takze dane sygnalizujgce wyhamowanie
tempa wzrostu gospodarczego na Wegrzech. PMI spadt do poziomu 50 pkt, nieco stabsze sg réwniez
dane majowe: sprzedaz detaliczna +5,7% (vs 5,9% oczekiwania), produkcja przemystowa +4,2% (vs
5,5% konsensus).

Rynek polski

W lipcu na rodzimym parkiecie widoczna byla poprawa nastrojow. Rynek z ulgg przyjat
przedstawiong przez rzgd koncepcje zwiekszenia oszczednosci Polakéw, ktdra nie zaktada
nacjonalizacji Otwartych Funduszy Emerytalnych. Gtiéwne indeksy zakonczyly miesigc na plusach.
Indeks szerokiego rynku WIG wzrést o 3,2%. Najmocniejsze okazaly sie srednie i mate spéiki,
ktérych indeksy mWIG40 i
sWIG80 zwyzkowaty
odpowiednio o 6,0% i | Liczhylipca
3,9%. Z kolei indeks
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publikacje sprawozdan
finansowych za Il kwartat Produkcja przemystowa  Polska Czerwiec 6,0% 3,2%
2016 roku. Sezon rozpoczat Sprzedaz detaliczna Polska Czerwiec 4,6% 2,2%
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okazaty sie nieco stabsze od wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéroéd gospodarstw domowych;

obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej

konsensusu. Z kolei w
zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

opublikowanych dotad
raportach bankéw zwraca
uwage przede wszystkim poprawa wyniku odsetkowego przy jednoczes$nie stabszym wyniku
prowizyjnym. Na poziomie zysku netto dynamiki sg zaburzone przez transakcje Visa, ktérej ujecie
powodowato odchylenia od rynkowego konsensusu. Wybrane dane pokazat takze budowlany
Budimex, ktéry w pierwszym poétroczu na kazdym poziomie poprawit wyniki r/r.

Sposréd informacji  naptywajacych ze spélek na uwage zasluguje sprzedaz
dziesiecioprocentowego pakietu akcji Banku Pekao przez Unicredit. Warta 3,3 mild z transakcja i
pogtoski o mozliwym wyjsciu wioskiego inwestora z akcjonariatu wywieraty presje podazowg na
akcjach banku. W efekcie kapitalizacja Banku Pekao zmniejszyta sie w lipcu o 10%, czynigc go
najstabszym komponentem indeksu WIG20. Na drugim biegunie znalazly sie akcje KGHM, ktére
wzrosty w lipcu o ponad 20%.
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Rynek diugu

Chociaz najwieksze banki centralne nie zdecydowaly sie na natychmiastowe tagodzenie
polityki monetarnej po referendum w Wielkiej Brytanii to rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych wciaz sa na rekordowo niskich poziomach. Rentownosé niemieckiego
Bunda nadal oscyluje w okolicach -0,1%. Bardziej widoczna korekta nastgpita jedynie w Japonii.
Tamtejszy bank centralny rozczarowat inwestoréw, symbolicznie tylko zwiekszajgc skup aktywéw. To
spowodowato wzrost rentownosci japonskich dziesieciolatek 0 0,2 p.p.

Obligacje korporacyjne w Europie i USA mialy pozytywne stopy zwrotu za poprzedni miesiac.
Spready kredytowe spadty (obligacje drozaty) gtéwnie w wyniku dziatania czynnikéw technicznych a
nie fundamentalnych. Do najwazniejszych czynnikéw technicznych nalezy trwajacy skup obligaciji
korporacyjnych przez EBC. Poza tym inwestorzy chcgc utrzymaé dotychczasowg stope zwrotu sg
zmuszeni do inwestycji w bardziej ryzykownych segmentach, na przyktad zwiekszajg alokacje w
papiery o nizszym ratingu. Calkowita miesieczna stopa zwrotu z indeksu obligacji High Yield
wyniosta 2,2%. Dla poréwnania obligacje z najwyzszym ratingiem (powyzej BBB-) daly zarobi¢
niewiele mniej gdyz przyniosty 1,6% zysku.

Najwiekszy wplyw na wycene jednostek funduszy obligacji korporacyjnych w ubiegtym
miesigcu miata przecena obligacji tureckich. Obligacje taniaty ze wzgledu na wzrost ryzyka
politycznego oraz mozliwo$¢ obnizenia ratingu dla Turcji przez agencje Moody’s. Po kilku dniach
spadkéw sytuacja ustabilizowala sie. Inwestorzy powinni liczy¢ sie z tym, ze dla obligacji tureckich
powrét do poprzednich poziomow to perspektywa raczej kilkku miesiecy a nie kilku tygodni.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK TFl 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$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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