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Odnoczynek...

Sierpien po kilku miesigcach wzrostéw na swiatowych gietdach byt tym razem dla inwestoréw
mniej udany. Globalny MSCI ACWI pozostat bez zmian w ujeciu dolarowym. Najlepszy ponownie
okazalt sie indeks krajéw rozwijajacych sie MSCI Emerging Markets, ktéry wzrést o 2%. Indeks
S&P500, tak samo jak MSCI ACWI pozostat bez zmian. Po raz kolejny relatywnie do szerokiego rynku
gorsze wyniki przyniosty indeksy w Europie, gdzie EuroStox50 spadt o 1%. Japonski indeks
Nikkei225 rowniez zakonczyt spadkami o 1% w sierpniu.

99% spotek w USA zaraportowato wyniki za drugi kwartat 2017 roku. 67% z nich pobito oczekiwania
rynkowe, jednakze oczy inwestorow byly skierowane na Koree Poétnocna, ktorej poczynania na
arenie miedzynarodowej skutecznie odstraszaty inwestorow na rynku do zakupow akcji. Waznym
czynnikiem zewnetrznym, ktéry mocno wplynat na rynek byt huragan Harvey, ktéry spowodowat,
ze ceny produktéw rafineryjnych, takich jak benzyna, wzrosty w cigqgu miesigca
0 25%.

Z uwagi na zamieszania geopolityczne cena ztota jako bezpiecznej przystani dla inwestoréw rosta
0 2%. Najwiekszym wygranym byt wegiel koksujacy, ktéry zdrozat w sierpniu o ok. 15%. Miedz
réwniez kolejny miesigc pozostawala silna i jej cena wzrosta o 6,5%.

Wzrosty w regionie...

W sierpniu gietldy w regionie kontynuowaly wzrosty. Najwiekszy miesigczny wzrost odnotowat
indeks wegierski (prawie 7% w USD). Wzrosty obserwowalismy takze w Turcji (wzrost o 4,3%
w USD) i na innych rynkach (Austria, Czechy zakonczyly miesigc na 1,0% — 1,5% plusie).

Bardzo dobrze wypadt sezon wynikéw finansowych spétek w Turcji. Zysk netto spoélek
wchodzacych w skitad indeksu XU100 wzrost o +35% r/r i przekroczyt oczekiwania analitykow
o nieco ponad 10%. Szczegdlnie dobrze wypadly spotki surowcowe, z sektora lotniczego oraz
telekomunikacyjnego. Wraz z dobrymi wynikami wiekszo$¢ zarzgdow spotek podnosi swoje
oczekiwania co do wzrostow za caty rok. Strukturalnym problemem jest ciggle wysoka inflacja. Wedtug
danych za lipiec wyniosta ona +9,8% r/r (spadek z poziomu +10,8% w czerwcu).

Dobre wyniki za drugi kwartat, gtéwnie dzieki nizszym odpisom na zte kredyty, zaprezentowaty
banki regionalne z Czech, Wegier oraz Austrii. Spétkom regionu wyraznie sprzyja dobre otoczenie
makroekonomiczne. Potwierdzeniem sa mocne odczyty wzrostu PKB za drugi kwartal.
W Czechach wyniést on +4,5% r/r, na Wegrzech +3,2% r/r, w Rumunii +5,9% r/r.
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Rynek polski

Drugi miesigc wakacji nie odbiegat od wzorca obserwowanego w lipcu. Po raz kolejny niewielkg
popularnoscig wsrod inwestorow cieszyly sie spotki o matej i Sredniej kapitalizacji, z kolei motorem
napedowym warszawskiego parkietu byly spoétki z grona blue chips. Indeks WIG20 zwyzkowat o
6% w skali miesigca i w sposob jednoznaczny wptynagt na zachowanie sie indeksu szerokiego rynku
WIG (wzrost
w sierpniu o 3,8%). Indeks
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przeszio 46% wzrostu

indek WIG USD od * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
Indeksu w ’° wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrdéd gospodarstw domowych;
poczatku roku). Wyrazny obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej

jest rowniez kontrast w zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
jakosci wynikéw za drugi
kwartal konczacego sie
wilasnie sezonu publikacji raportéw. Matym i Srednim przedsiebiorstwom relatywnie mocniej
doskwierajg umocnienie sie ztotowki oraz zjawiska obserwowane na rynku pracy, wywierajgce presje
na wzrost kosztow wynagrodzen.

Dodatkowo, kilku spétkom z grona indeksu WIG20 sprzyja wyraznie otoczenie zewnetrzne.
Przyktadem moga by¢ chociazby akcje JSW, ktoére wzrostem o blisko 26% w sierpniu
odzwierciedlajg wyrazne odbicie notowan na rynku wegla koksujacego. Roéwniez w przypadku
PKN Orlen oraz Lotosu, tymczasowe wytgczenia amerykanskiego przemystu rafineryjnego przektadajg
sie na wzrost marz prowadzonego przez nie biznesu i rodzg nadzieje na kolejne dobre wyniki spétek.
Ich kapitalizacja wzrosta w sierpniu o odpowiednio 10,9% i 21,3%.

Rynek diugu

Jednym z najbardziej wyczekiwanych wydarzen sierpnia bylo spotkanie prezeséw bankéw centralnych
w Jackson Hole. Niemniej zaréwno Janet Yellen, jak i Mario Draghi nie odnieéli sie do biezacej polityki
monetarnej swoich bankéw. Ich przemowy dotyczace stabilnosci finansowej oraz otwartosci
miedzynarodowej gospodarek nie spetnity oczekiwan rynkowych. Wpisaly sie natomiast w trend
ostroznej, ,stownej“ polityki pienieznej, ktéra ma na celu ograniczenie wysytania sygnatéw rynkowi
w obawie o nadinterpretacje.

W strefie euro nadal obserwujemy bardzo dobrg sytuacja gospodarcza. Wskazniki PMI, produkcji
przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz oceny nastrojéw konsumenckich sg na rekordowo
wysokich poziomach. Rewizja danych o PKB w drugim kwartale w strefie euro (do 2,2% r/r z 2,1% r/r)
potwierdza cykliczne i wlasciwe dla wszystkich krajow strefy euro ozywienie. Oczekiwania rynku
dotyczace normalizacji polityki pienieznej przez EBC nieco wygasty, o czym moze swiadczy¢
m.in. zachowanie sie niemieckiego Bunda. Niemniej nadal nalezy spodziewac¢ si¢ jesienig tego
roku komunikatu Mario Draghiego o zmniejszeniu skali skupu aktywow.
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Inflacja w sierpniu nieco wzrosta z poziomu 1,3% r/r do 1,5%, niemniej inflacja bazowa nadal
znajduje sie ponizej celu EBC. Stosunkowo mocne euro na pewno nie pomaga w odczytach wyzszych
dynamik inflacji, co z pewnoscig EBC odnotuje na swoich najblizszych spotkaniach.

Rentownos$é niemieckiego Bunda przez wiekszosé sierpnia sukcesywnie sie obnizala -
z poziomu prawie 0,54% do 0,36%.

W sierpniu rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych z poziomu okoto 3,36% na
poczatku miesigca spadly do poziomu ok. 3,29% (czyli ich ceny wzrosty). Zachowanie obligacji
podazato za trendami na rynku dtugu w USA i Niemczech, aczkolwiek skala zmian byta mniejsza.

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 sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg
dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autorow i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
Jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci 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.arka.pl).
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