Okiem analityka
BZWBK TFI S.A. Marzec 2017

Kwartal pod znakiem hyka...

Pierwszy kwartat 2017 r. byt udanym okresem dla inwestoréw gieldowych. Zagregowany indeks
akcji swiatowych MSCI ACWI zyskal od poczatku roku 6,4% w USD, a jeszcze lepiej
prezentowaly sie rynki wschodzace ze stopa zwrotu na poziomie 11,1%. Popyt na ryzykowne
aktywa dominowat na rynku takze w marcu, ktéry przyniést kontynuacje wzrostow tych
indeksow w wysokosci odpowiednio 1,0% i 2,3%.

Waznym wydarzeniem byta oczekiwana przez rynek podwyzka stép procentowych w USA o 25 pb.
Po marcowym posiedzeniu FED pojawity sie takze jastrzebie komentarze ze strony cztonkéw FOMC
wskazujgce na mozliwe wiecej niz trzy podwyzki stép w tym roku. W drugiej potowie miesigca nastroje
rynkowe pogorszyly sie w oczekiwaniu na gtosowanie w amerykanskim Kongresie dotyczgace zmian
Obamacare. Wycofanie przez Republikandw projektu reformy systemu opieki medycznej wywotato
obawy o skuteczno$¢ implementacji programu wyborczego Donalda Trumpa i byto powodem realizacji
zyskdw przez posiadaczy akcji oraz dalszego ostabienia dolara. W efekcie indeks S&P500
zakonczyl miesigc na niezmienionym poziomie, odnotowujac wzrost o 5,5% w | kwartale.

Lepiej na tym tle wygladaty parkiety europejskie. Indeks Euro Stoxx 50 zyskal w marcu 5,5%
(6,4% w | kwartale). Impulsem do zwiekszenia apetytu na ryzyko byta sytuacja na scenie
politycznej, gdyz we Francji istotnie spadly szanse na prezydentur¢e Marine Le Pen,
a w wyborach w Holandii doszto do porazki eurosceptykéw. EBC zgodnie z oczekiwaniami
pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Mario Draghi podczas konferencji
prasowej powiedziat, Ze jego zdaniem nie ma obecnie potrzeby dalszego luzowania polityki pienieznej
i nie oczekuje on kolejnych obnizek stép, co pozytywnie przetozyto sie na kurs euro.

Pozytywnie w regionie...

Marzec byl dobrym miesigcem dla inwestujgcych na rynkach regionu. Na lekkim plusie
zakonczyl miesigc rynek turecki. 16 kwietnia odbedzie sie referendum w sprawie wprowadzenia
w Turcji systemu prezydenckiego. Glos na ,,TAK” to praktycznie koniec niepewnosci politycznej
(jeden z czynnikéw zachecajgcych inwestoréw do powrotu na ten rynek) i w zasadzie jedynie stempel
do obecnej sytuacji, gdzie decydujgcy gtos we wszystkich sprawach i tak ma Prezydent Erdogan.
Z drugiej strony, w diugim terminie skoncentrowana wtadza w jednych rekach prowadzi zwykle do
wiekszych nieefektywnosci w gospodarce. Glos na ,,NIE” rodzi wiecej niepewnosci w krotkim terminie.
Warto natomiast zwréci¢ uwage, ze w koncu zaczyna przyspiesza¢ gospodarka. Wskaznik
wyprzedzajgcy PMI po raz pierwszy od 13 miesiecy przekroczyt poziom 50 pkt (odczyt 52,3 vs 49,7
miesigc wczesniej). Problemem jest ciggle wysoka inflacja, w marcu wyniosta az 11,3% r/r.

Jednym z mocniejszych rynkéw w marcu byl rynek czeski. Wyraznie przyspiesza tamtejsza
gospodarka. Wzrost PKB w 4Q 2016 wynioést 2,7% r/r (vs 2,5% rir w 3 kwartale). Przyspieszenie
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potwierdzajg takze mocne dane w styczniu dotyczace sprzedazy detalicznej oraz produkciji
przemystowej. Wzrosty wyniosty odpowiednio 7,7% r/r oraz 9,6% r/r.

Jedynym rynkiem w regionie, ktéry nie wzrést w marcu byt rynek wegierski. Przyczynito sie do
tego stabe zachowanie akcji banku OTP. 3% udziatu sprzedata Groupama. Negatywnie doktadaty sie
takze pomysty regulacyjne majgce na celu ograniczenie wysokos$ci marz dla kredytow hipotecznych.

Coraz wyzsze wyceny sktaniajg duzych akcjonariuszy do zmniejszania swojego zaangazowania.
W marcu mieliSmy transakcje sprzedazy 3% akcji Raiffeisen, 3% akcji OTP oraz 7,5% akcji MOL.

To byt bardzo dobry kwartat dla rynkéw regionu. Po stabym 2017 roku, wyraznie odbit rynek
turecki, gdzie wiekszos¢ ztych informacji zostala juz zdyskontowana przez rynek (miedzy
innymi obnizka ratingu od wszystkich 3 duzych agencji). Poprawiajace sie wyraznie dane
makro pozwalajg rosngaé¢ pozostalym rynkom regionu. Prawie dwucyfrowe wzrosty w USD
odnotowaty gietdy w Pradze i Wiedniu. Po mocnym poprzednim roku, tym razem nieco stabiej wypadt
rynek wegierski.

Rynek polski

Pierwszy kwartat 2017 roku okazal sie niezmiernie udany dla uczestnikéw rynku. Giéwne
polskie indeksy zyskaly od poczatku roku w USD (a tak nas postrzegaja inwestorzy
zagraniczni) od 18% do 21,3%. Nastrojom pomagalo z pewnoscig otoczenie zewnetrzne,
a dodatkowym argumentem byly oczekiwania co do poprawy tempa wzrostu gospodarczego w
Polsce oraz relatywnie gorsze zachowanie sie rodzimego parkietu w poprzednich latach.

W miesigcu konczacym kwartat doszto do realizacji czesci zyskow wypracowanych w styczniu
i lutym. W PLN indeks szerokiego rynku WIG stracit 0,7%. Ujemng stope zwrotu w skali
miesigca odnotowaly
takze indeksy WIG20 )
(takze  -0,7%) oraz | Liczhy marca

20 i - —
mWIG40 (-2%). Przecenie Kraj/ Daneza  Dvnamika lub warto$é
opieraly si¢ mate spotki, Dane region okres: kal dni
ktorych indeks sWIG80 ) aklualna _poprzednia
zyskat w marcu az 3,2%. Indeks PMI produkc;ji Chiny Marzec 51,8 51,6
Posréd spotek duzej Indeks ISM produkcji USA Marzec 57,2 57,7
kapitalizacji, na uwage Indeks zaufania

zastuguje zachowanie sie konsumentow* USA Marzec 125,6 116,1
w marcu waloréw Alior Produkcja przemystowa  Polska Luty 1,2% 9,1%
Banku. O.lle caiy. submdekg Sprzedaz detaliczna Polska Luty 7,3% 11,4%
WIGBanki stracit w skali — -

miesiaca  3,4%, o tyle Indeks PMI produkc;ji Turcja Marzec 52,3 49,7

* Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
o i wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrod gospodarstw domowych;
0 9,3%, czego zastuga byty: obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwar co do jej
1) dobre wyniki za IV zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

kwartat 2016 roku, 2)
aktualizacja mozliwych do
osiggniecia synergii po przejeciu banku BPH oraz 3) ciepto przyjeta strategia Banku na lata 2017-
2020, zaktadajgca m.in. osiggniecie wskaznika ROE w 2020 roku na poziomie 14%.

kapitalizacja Banku wzrosta

W dalszym ciggu lokomotywa wzrostéw pozostaja spétki paliwowe. Zaréwno akcje PKN Orlen,
jak i Grupy Lotos zyskiwaty w marcu (odpowiednio 6,2% oraz 12,3%), podsumowujgc bardzo dobry
kwartat w swoim wydaniu (wzrosty o 17,2% oraz 42,8%) odzwierciedlajgcy wcigz pozytywne otoczenie

marz rafineryjnych.
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Warto réwniez wyrézni¢ zachowanie sie spétki LPP — najlepszego komponentu indeksu WIG20
w marcu. Akcje odziezowej spotki zyskaty 20% w oczekiwaniu na lepszy miesieczny odczyt odno$nie
marcowe] sprzedazy. O ile jednak LPP pochwalito sie wzrostem marzy brutto na sprzedazy do dawno
nie widzianego w marcu poziomu 60%, o tyle wzrost sprzedazy o 12% nie sprostat oczekiwaniom
rynku.

Rynek diugu

Dane makroekonomiczne ukazujace sie w ostatnich tygodniach byly wsparciem dla obligacji
skarbowych. Pozytywnym zaskoczeniem dla inwestoréw maogt by¢ m.in. niski wstepny odczyt inflacji
dla strefy euro (1,5% r/r). Na rynkach bazowych, obligacje umocnily sie zwlaszcza w drugiej
potowie miesigca. Rentownos¢ dziesiecioletnich US Treasuries nie zmienita sie jednak
w stosunku do konca lutego i wyniosta ok. 2,4% . Réwniez w Europie rentownosci powroécity do
poziomow z konca lutego (np. w przypadku Bunda ok. 0,3%)

Banki centralne (m.in. FED i EBC) potwierdzaja, ze odczyty makro poprawiajg sie co w dluzszej
perspektywie moze by¢ zagrozeniem dla obligacji skarbowych.

W Polsce, dane makroekonomiczne ktére ukazaly sie w ostatnich tygodniach sugeruja
ozywienie wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Przyspieszenie produkciji
przemystowej w pierwszym kwartale (9% r/r w styczniu i 1,2% r/r w lutym) oraz poprawa w zakresie
produkcji budowlano-montazowej sktonita czes¢ ekonomistéw do zrewidowania swoich prognoz
wzrostu PKB na 2017. Pojawiajgcy sie trend w poprawie danych zaburzyt nieco ostatni odczyt PMI dla
przemystu (spadek z 54,4 pkt. do 53,5 pkt.)

Przez dluzsza czesé kwartatu, rynek obligacji skarbowych znajdowal sie pod presja
sprzedajgcych. Negatywny wplyw na rynek miata pojawiajgca sie inflacja, ktora ksztaltowata
takze wzrost oczekiwan na podwyzki stop procentowych. Dopiero w marcu rentownosci
obligacji zaczetly wyraznie spada¢. W przypadku dziesieciolatek, rentownos¢ spadia z poziomu
3,8% do 3,5%. Wzrosty cen obligacji nabraty tempa w $lad za rynkami bazowymi po gotebim
komunikacie FED. Wsparciem dla obligacji byly takze bardziej stanowcze wypowiedzi czionkéw Rady
Polityki Pienieznej o pozostawieniu polityki monetarnej bez zmian.

Przy inflacji 2% (ostatni wstepny odczyt GUS, spadek z 2,2% w lutym), realne stopy procentowe
pozostaja ujemne. Mimo to, rynek spodziewa sie utrzymania neutralnego nastawienia RPP
takze w kolejnych miesigcach.

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

Niniejszy dokument nie moze byc 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 Zrodet 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 fundusze inwestycyjne Arka
nalezy zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl.
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