Okiem analityka
BZWBK TFI S.A. Czerwiec 2017

Udane I potrocze 2017

Inwestorzy maja za sobg bardzo udane péirocze na gieldach. W ujeciu dolarowym globalny
MSCI ACWI wzrést o 10,3%, EuroStox50 o 13,2%, S&P500 o 8,2%, japonski Nikkei225
0 8,8%. Najlepszy okazat sie indeks krajow rozwijajacych sie MSCI Emerging Markets, ktéry
wzrést az o 17,2%. Spore znaczenie dla stop zwrotu mialy waluty, a w szczegélnosci ostabienie
dolara do wiekszosci walut. Do EUR dolar ostabit sie o 8,6%, a do koszyka walut emerging
markets (krajow rozwijajacych sie) o prawie 10%. Co oznacza, ze inwestor amerykanski miat o
tyle wyzszg stope zwrotu inwestujac lokalnie na tych rynkach.

Czerwiec byl miesigcem konsolidacji. Wiekszo$¢ indekséw nie zanotowata zmiennosci
wiekszej niz 2%. Najstabsze byly rynki europejskie (to efekt konsolidacji i odreagowania po mocnym
maju i zwyciestwie E. Macrona we Francji) oraz angielski (po nieudanych dla partii rzgdzgcej
wyborach w UK). Po dodatniej stronie skali znalazly sie rynki amerykanskie, Emerging Markets
i rynek japonski.

Dla rynkéw jedna z najistotniejszych debat jest ta dotyczaca inflacji (badz jej braku).
Rentownosci obligacji w pierwszej potowie 2017 wyhamowaly wzrosty z konca 2016 roku
i zaczely poruszaé¢ sie w trendzie bocznym badz spadaé. Wyzsze rentownosci mogg wskazywac
na silniejszg gospodarke, a co za tym idzie inflacje. Jest to wspierajgce dla rynku akcji, gdyz tym
samym mogtyby rosna¢ przychody i zyski spétek. Wzrost gospodarczy sie utrzymuje, rosng zyski
spotek, a wspomniane rentownosci obligacji mocno wzrosty pod koniec czerwca. To wszystko
pozwala wcigz optymistycznie patrze¢ na indeksy gietdowe.

Na rynku surowcéw najwiekszym przegranym w skali pétrocza i czerwca okazala sie ropa.
Poczatek roku to wysokie ceny tego surowca, po deklaracjach i pierwszych ruchach OPEC w kierunku
skoordynowanego obnizenia wydobycia. Jednak niektére kraje nie dostosowaty sie w petni do
zalecen. Dodatkowo w USA zaczeto zndéw rosnaé wydobycie. W efekcie cena ropy spadta o 17%
w pierwszym potroczu roku 2017 oraz o 4,5% w czerwcu.

Region tez nazielono..

Pierwsze péirocze roku 2017 bylo najlepszym od wielu lat dla inwestujagcych w regionie.
Tamtejsze indeksy odnotowaly wzrosty w USD od 20% do prawie 30%. Po bardzo stabym 2016
roku, mocno odbit indeks gietdy w Stambule. Obnizka ratingu w styczniu, od ostatniej agencji Fitch
wyznaczyta lokalny dotek na tamtejszym rynku. Mocne okazaty sie takze pozostate gietdy regionu
wskutek wyraznie poprawiajgcych sie danych makro, a co za tym idzie lepszych wynikéw finansowych
spotek.

Czerwiec rowniez przyniost wzrosty na rynkach. Jedynym wyjatkiem byt rynek czeski, gdzie po
zwiekszeniu wymogow kapitatowych przez regulatora (poprzez wzrost bufora antycyklicznego do
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poziomu 1%) stabiej zachowywaty sie tamtejsze banki. Nie pomogty dobre dane z gospodarki (wzrost
PKB przyspieszyt z 2,0% w czwartym kwartale 2016, do poziomu 2,9% r/r w pierwszym kwartale 2017
roku).

Sytuacja gospodarcza w regionie ulega wyraznej poprawie. Wzrost gospodarczy przyspieszyt takze
na Wegrzech. Wzrost PKB w pierwszym kwartale 2017 roku wynidst 4,2% r/r. Na najwyzszym
poziomie w historii jest wskaznik nastrojow ekonomicznych (ESI). Inny wyprzedzajgcy wskaznik, PMI,
przekroczyt poziom 60 pkt i wynidst w czerwcu rekordowe 62,1 pkt.

Po referendum w sprawie wprowadzenia systemu prezydenckiego uspokoita i zaczeta poprawia¢ sie
rébwniez sytuacja w Turcji. PKB za pierwszy kwartat wzrést tu o mocne 5,0% r/r, wyraznie bijgc
oczekiwania analitykéw zaktadajgcych wzrost maksymalnie o 3,5% r/r. Pomaga mocna konsumpcja
oraz istotny wzrost wydatkéw rzadowych. Problemem jest caty czas wysoka inflacja. Jednak ostatni
czerwcowy odczyt byt troche nizszy od oczekiwan (spadek z 11,7% do 10,9% r/r). Wyraznie
przyspiesza akcja kredytowa (dzieki rzgdowemu programowi wsparcia dla matych i $rednich
przedsiebiorstw), wskaznik PMI dla Turcji juz 4. miesigc z rzedu jest powyzej 50 pkt (ostatni odczyt to
54,7 pkt).

Rynek polski

Za inwestorami pierwsze potrocze 2017 roku. Niezmiernie udane dla posiadaczy akcji, poniewaz
wszystkie gtéwne indeksy warszawskiego parkietu zakonczyly ten 6-miesieczny okres wyraznymi
wzrostami. Indeks szerokiego rynku WIG wzrést o 17,9% napedzany spétkami blue-chips (ich indeks
WIG20 zwyzkowat od poczatku roku o 18,1%). Nieco stabiej wyglgda na tym tle statystyka spétek o
sredniej kapitalizacji — indeks mWIG40 wzrost o 16,4%. Mniejszym zainteresowaniem inwestorow
cieszyly sie spotki o matej

zyskat od poczatku roku

12,7%). Warto zauwazyg, Kraij/ Daneza Dynamika lub warto$¢
. . . Dane . . i
ze najmocniej do 6- region okres: aktalna poprzednia
miesigcznej  statystyki | I'y;qers pMIprodukeji  Chiny Czerwiec 517 51,2
przyczynity sie spotki, ktore — -
sa najwigkszymi Indeks ISM produkc;ji USA Czerwiec 57,8 54,9
komponentami indeksu Indeks zaufania .
WIG, tj. PKN Orlen (wzrost konsumentow USA Czerwiec 118,9 117,6
0 31,2%), PKO (wzrost o Produkcja przemystowa  Polska Maj 9,1% -0,6%
22,5%) oraz PZU (wzrost o Sprzedaz detaliczna Polska Maj 8,4% 8,1%
34,3%). Wskazuje to takze - - -

L Indeks PMI produkcji Turcja Czerwiec 54,7 53,5
na wysokg aktywnosc¢

* Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
) L wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wérod gospodarstw domowych;
na polskim parkiecie w obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
pierwszym  pétroczu. W zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

ujeciu dolarowym, indeks
WIG zamknat ten okres z
blisko 33% wzrostem!

zagranicznych inwestorow

W czerwcu wyniki indekséw byty mieszane, cho¢ dobrze oddajg statystyke catego pétrocza. Gorzej
zachowywaty sie mate spditki (indeks sWIG80 spadt o 0,9%), z kolei $rednie oraz duze lepiej (mMWIG40
wzrést 0 2,3%, WIG20 o 0,8%). Dzieki temu indeks WIG zakonczyt czerwiec 1,5% wzrostem.

Waznym wydarzeniem czerwca byly zmiany kadrowe na stanowiskach menedzerskich Alior Banku
oraz banku Pekao. W pierwszym przypadku, zatozyciel banku, Wojciech Sobieraj, poinformowat, Zze
nie bedzie ubiegat sie o stanowisko prezesa w kolejnej kadencji. Na stanowisku zastgpi go
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najprawdopodobniej Michat Jan Chyczewski. Z kolei w banku Pekao, Rada Nadzorcza odwotata
jednego z najbardziej doswiadczonych menedzeréw bankowych w Polsce, Luigiego Lovaglio. Nowym
prezesem Pekao zostanie najprawdopodobniej pan Michat Krupinski, byty prezes PZU. Akcje obu
bankéw zachowywaty sie w czerwcu gorzej od subindeksu WIG-Banki (spadek o 2,1%), spadajgc
0 odpowiednio 9,5% oraz 3,1%.

W przeciwienstwie do sektora bankowego, w czerwcu bardzo dobrze zachowywat sie sektor
energetyczny (subindeks WIG-Energetyka wzrést o 9,9%), na czele z Eneg (wzrost o 18,2%), PGE
(wzrost 0 10,9%) i Tauronem (wzrost 0 11,2%). Lepsze zachowanie sie sektora mozna z jednej strony
interpretowac jako wynik wzrostu cen wegla energetycznego w minionym miesigcu, z drugiej strony
jako wynik braku negatywnych zaskoczen w kontek$cie wyptacanych dywidend.

Dobra koniunktura na GPW zacheca coraz wiekszg rzesze spoétek do wejscia na rodzimy parkiet.
W czerwcu debiutowat producent telefonéw Maxcom, a w lipcu do gieldowego debiutu przymierzajg
sie dwie kolejne firmy: Play Communications oraz Getback.

Rynek diugu

Relatywnie staby czerwiec zakonczyt péirocze dobrych wynikéw na globalnym rynku obligacji
skarbowych i korporacyjnych. W pierwszym péitroczu 2017 r. stopa zwrotu z indeksu obligacji
korporacyjnych o wysokim ryzyku (ML Global High Yield) wyniosta 4,9%, a w samym czerwcu
0,1%. Ponadto, zyskiwaty zaréwno obligacje krajow rozwijajgcych sie, jak i rynkdw rozwinigtych, po
czesci ze wzgledu na kontynuacje tagodnej polityki gtdwnych bankéw centralnych oraz lepszg
koniunkture w gospodarce $wiatowe;j.

Strefa euro wcigz moze pochwali¢ sie umiarkowanym tempem ekspansji gospodarczej. Inwestorzy
spodziewajg sie zmiany polityki EBC i powolng normalizacje polityki monetarnej. Rynki niezwykle
jastrzebio zareagowaly na czerwcowe stowa M. Draghiego o odchodzeniu od bardzo tagodnego
podejscia do polityki pienieznej. Zaskutkowato to wzrostem rentownosci (czyli spadkiem cen)
obligacji skarbowych strefy euro.

Pomimo nadal niewielkiej inflacji (wzrost do 1,5% r/r w czerwcu z 1,4% r/r w maju) ryzyko deflacyjne
mineto. Bedzie to wspiera¢ oczekiwania na zaostrzanie stanowiska EBC oraz cigzy¢ na inwestycjach
w obligacje skarbowe. Rentownos¢ niemieckiego Bunda przez wiekszosé czerwca utrzymywata
sie w zakresie 0,23-0,29%, konczac miesiac na poziomie 0,46%.

W Stanach Zjednoczonych najwazniejszym wydarzeniem w kalendarzu publikacji makro byta
oczekiwana przez rynek decyzja FED-u o podniesieniu stép procentowych o 25 pb. oraz rewizja
danych o dynamice PKB za pierwszy kwartat — z poziomu 1,2% k/k do 1,4% k/k.

W czerwcu rentownosé US Treasuries wzrosta o 10 pb. Jednak podobnie jak w maju
wykazywata ona duzg zmiennos¢é w calym miesigcu, spadajac w trakcie do 2,14% vs. 2,30% na
koniec miesigca.

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 doktadnosci 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 lub Arka Prestiz SFIO nalezy zapoznac¢ sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na
stronie www.arka.pl.
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