Okiem analityka
BZ WBK TFI S.A. Sierpien 2016

Wakacyjne wzrosty

W okresie wakacyjnym na rynkach widoczny byt pozytywny nastrdj. Sierpien przyniost wzrosty
przede wszystkim na rynkach rozwijajacych sie, ktorych indeks MSCI EM zwyzkowat o 2,3%.
Z kolei indeks gield krajow rozwinietych zakonczyt miesigc jedynie na symbolicznym plusie
(+0,1% m/m).

Na decyzje inwestoréw w duzej mierze wptywaty dziatania bankéw centralnych. W tym kontekscie
warto zwroci¢ uwage na decyzje Banku Anglii (BoE), ktory nie tylko obnizyt stopy o 25 pb, ale rowniez
zwiekszyt skale programu skupu aktywéw. BoE zapowiedziat, ze stopy mogg w przysziosci jeszcze
spas¢, ale nie ponizej zera. W reakcji na te decyzje funt stracit na wartosci (ale juz w drugiej potowie
miesigca umocnit sie), a indeksy gietdowe w Europie, szczegdlnie w Wielkiej Brytanii, wzrosty. W skali
miesigca indeks Euro Stoxx 50 zwyzkowat o 1,1%.

Rynki akcji za oceanem w zasadzie pozostaty na niezmienionych poziomach w ujeciu miesigcznym.
Po wystapieniu szefowej Amerykanskiego Banku Centralnego na konferencji poswieconej
polityce pienieznej w Jackson Hole znéw wzrosto prawdopodobienstwo podwyzek stop w
Stanach Zjednoczonych jeszcze w biezagcym roku. Komentarze Janet Yellen oraz jej zastepcy
Stanleya Fischera wskazaly na poprawe sytuacji na rynku pracy oraz lepsze perspektywy aktywnosci
gospodarczej i inflacji.

Efekt jastrzebiej interpretacji komunikatow przedstawicieli FED byt widoczny na rynku walutowym.
Amerykanski dolar umocnit sie do euro, co pociggneto w dét notowania surowcéw. W skali miesigca
miedz potaniata o0 6,3%, a ztoto 0 3,1%.

Spnokojnie w regionie

Wiekszos¢ gield zakonczyla miesigc na lekkich plusach. Jedynym indeksem, ktéry odnotowat
spadki byt rynek w Czechach, gtéwnie za sprawg stabego zachowania sie kursu banku Komercni
(spadt w miesigcu 13,8%), po tym jak zarzad po wynikach Il kwartatlu zapowiedziat obnizenie stopy
wyptaty dywidendy.

Jednym z lepszych rynkoéw byt z kolei rynek austriacki. Bardzo dobre wyniki za Il kwartat potwierdzit
Erste Bank, dodatkowo wspierany informacjg o obnizeniu podatku bankowego w Austrii od przysztego
roku. Ma to dac blisko 100 min EUR oszczednosci. Z bankéw regionu nie zawiodt takze wegierski
OTP, notujgc wynik netto 18% lepszy od oczekiwan, gtéwnie za sprawg nizszych odpiséw na zte
kredyty.

Po nieudanej probie zamachu stanu w lipcu, sytuacja w Turcji powoli wraca do normy. Zgodnie
z oczekiwaniami mamy jednak wyhamowanie wzrostu gospodarczego. Dane odnosnie wzrostu
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PKB za Ill kwartat bedg wyraznie gorsze niz w Il kwartale. Wskaznik PMI za sierpien utrzymuje
sie ciagle na niskim poziomie 47 pkt. Sezon wynikéw za Il kwartat pokazuje, ze spétki tureckie
dobrze radzg sobie w tym zmiennym otoczeniu. Bardzo dobre wyniki powyzej oczekiwan zanotowat
zwlaszcza sektor bankowy. Jedyne branze ktére rozczarowaty to sektor lotniczy (oczekiwane) oraz
petrochemiczny.

Rynek polski

Wakacyjny okres wypadt niezmiernie udanie dla inwestujgcych na warszawskiej gietdzie. Po
»Zielonym” lipcu, réwniez sierpien uptynagt pod dyktando gietdowych bykéw. Indeks WIG zyskat w tym
czasie 3,8%, WIG20 1,9%, sWIG80 3,9%, a mWIG40 az 9,6%!

Wyrézniajgca sie dobra koniunktura posréod spétek malej i sredniej kapitalizacji odzwierciedla
zaréwno dobry sezon wynikow za Il kwartat roku dla wielu z nich (m.in. producenci gier, spoétki
deweloperskie, przemystowe nastawione na eksport), jak rowniez poprawiajace sie otoczenie
zewnetrzne, w ktoérych dziataja. W tym drugim przypadku dobrym przyktadem jest Jastrzebska
Spotka  Weglowa, ktérej
akcje wzrosty w sierpniu o

55%!, co bylo w znacznej llclhv sierpnia
mierze poktosiem Dane Kraij / Daneza Dynamika lub wartos¢
dynamicznego odbicia cen region okres: aktualna poprzednia
wegla  koksowego  na | Iy qeks PMIprodukeji  Chiny Sierpien 50,4 49,4
globalnym rynku. - —

Indeks ISM produkcji USA Sierpien 49,4 52,6

Po stronie spétek o duzej Indeks zaufania

kapitalizacji, po raz kolejny konsumentow* USA Sierpien 101,1 96,7
w centrum uwagi znalazty

) . i Produkcja przemystowa  Polska Lipiec -3,4% 6,0%
sie  banki. Prezentacja -
. Sprzedaz detaliczna Polska Lipiec 2,0% 4,6%
przez Kancelarie
Prezydenta nowej wersji Indeks PMI produkcji Turcja Sierpien 47,0 47,6

ustawy frankowej wywotata | " Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) -
f kei wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wérdd gospodarstw domowych;
euforyczng  reakcjg  na obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
kursach bankéw (w catym zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

miesigcu subindeks
WIGBanki wzrést o 11,4%).
Zaktada ona w pierwszym etapie zwrot spreadéw walutowych, a nastepnie pozostawienie bankom
czasu na doprowadzenie do przewalutowania kredytéw. Otwartym pytaniem pozostaje poziom
zapowiadanego wzrostu wymogow kapitatowych dla bankéw, ktdéry moze przyspieszyé proces
przewalutowania kredytow.

Rynek diugu

Na koniec wakacji, rynek obligacji korporacyjnych znajduje sie¢ na tegorocznych maksimach.
Spokki ruszyty z nowymi emisjami, tempo jest wyraznie wyzsze niz przed rokiem, zwtaszcza w
segmencie obligacji z ratingiem inwestycyjnym. Moze to by¢ odpowiedz emitentdw na zwiekszony
popyt po tym jak czes¢ obligacji zostata skupiona przez EBC. Obligacje z ratingiem inwestycyjnym
zyskaly w sierpniu ok. 0,3%. Dla poréwnania indeks obligacji korporacyjnych z segmentu High
Yield zanotowat stope zwrotu w wysokosci 1,3%.

Na rynku polskich obligacji skarbowych niemal przez caty miesigc utrzymywatly sie dobre nastroje.
Nasze dziesieciolatki znalazly sie nawet na najnizszym w tym roku poziomie ok. 2,6%. Jednak
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pod koniec miesigca, za sprawg wzrostow rentownosci na rynkach bazowych, takze nasz rynek oddat
sporg czes¢ zyskow. Dodatkowo negatywnie na polskie obligacje wptywaty wypowiedzi ze strony
agencji Moody’s wskazujgce na ryzyko obnizki ratingu podczas przegladu zaplanowanego na 9
wrzesnia. Ostatecznie rentownos¢ obligacji 10-letnich na koniec sierpnia wyniosta 2,77%, 5-letnich
2,16%, a 2-letnich 1,64%.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wyftgczng 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 doktadnosci 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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