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Gieldy na czerwono

Marzec przyniost wyhamowanie duzych spadkéw zapoczgtkowanych w lutym na globalnych rynkach.
Stabszy dolar sprawit, ze tym razem lepiej zachowywata sie Europa vs. USA. Globalny MSCI ACWI
spadt o 2,4%, a MSCI EM o 2,2%. Zielong wyspg okazata sie gielda w Pradze, ktéra w ujeciu
dolarowym odrobita straty notujgc wzrost o 1% (0,3% w lokalnej walucie). Najlepiej wsrod wiodacych
gietd poradzit sobie FTSE na ,Wyspach”, ktéry dzieki silnemu funtowi stracit tylko 0,8% w ujeciu
dolarowym. Euro Stoxx 500 spadt o 1,6%, a DAX 0 2,1% w ujeciu dolarowym. S&P 500 oraz Dow
Jones zakonczyly miesigc na minusie kolejno 2,7% i 3,7%. Po stosunkowo lepszym vs. swiat
lutym tym razem Nikkei zachowywat sie najgorzej i spadt o 3,8% w ujeciu dolarowym.

Za nami pierwszy kwartat handlu, ktéry wypadt dla inwestorow dos¢ stabo po bardzo dobrze
zapowiadajgcym sie poczatku okresu. Wyraznie lepiej zachowywaly sie peryferia vs. dojrzate rynki.
Globalny MSCI EM zanotowal wzrost o 0,9%, natomiast MSCI ACWI spadt o 1,5%. Uwage
mocno przykuwajg Rosja oraz Czechy, ktére w badanym okresie wzrosty o kolejno 9,2%
i 7,2% w ujeciu dolarowym (8,3% i 4,2% w lokalnej walucie). Lepiej radzit sobie rynek za oceanem
vs. reszta swiata. S&P 500 oraz Dow Jones spadt kolejno o 1,2% i 2,5%, natomiast DAX i FTSE
kolejno o 4,3% i 4,9% w ujeciu dolarowym. Relatywnie lepiej wzgledem europejskich indeksow
poradzit sobie Euro Stoxx, ktéry spadt o 1,9% w ujeciu dolarowym.

Na gietdzie surowcowej najjasniejsza gwiazda okazata sie ropa, ktérej cena wzrosta o 7,6%
przy spadajacej cenie wegla oraz miedzi o 3,1%. Cena uncji zlota pozostata stabilna i wzrosta o
0,5%.

W ujeciu kwartalnym najlepiej zachowywata sie ropa, ktérej cena wzrosta o 5,4%. Na drugim
biegunie znalazt sie wegiel, ktory potaniat az o 14,5%. Stabiej zachowywata sie réwniez miedz —
jej cena spadita o 7,4%. Nie zawiodlo réwniez zioto, ktérego cena podczas wzmozonej
niepewnosci na rynku wzrosta o 1,7%.

Region takze na czerwono...

Takze gietdy regionalne nie uniknety spadkéw w marcu, aczkolwiek w poréwnaniu do innych gietd,
spadki te nie byty jednak tak znaczgce. W Turcji ostatni odczyt inflacji znéw rozczarowat, ceny
wzrosty o 10,2% r/r, nieco powyzej oczekiwan analitykdw. Biorgc pod uwage ostatnie ostabienie
waluty i wzrosty cen surowcéw, trudno oczekiwaé by odczyt ten miat spas¢ wyraznie ponizej
dwucyfrowych pozioméw. Wysoka inflacjia ma przetozenie na wyzsze rentownosci tamtejszych
obligacji, a co za tym idzie takze na koszt finansowania w bankach, ktére byty relatywnie stabsze
w ostatnim miesigcu. Rzad na dniach ma ogtosié¢ duzy program wsparcia tamtejszej gospodarki,
gtéwnie w formie duzych zwolnien podatkowych dla wybranych branz. Catkowita wartosé
programu moze siegng¢ nawet ponad 100 mld TL. Odbywa sie to kosztem utrzymywania
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dyscypliny fiskalnej. Deficyt budzetowy do PKB moze wzrosngé w tym roku do okoto
3% PKB (vs okoto 1% w poprzednich latach).

Pogarsza sie nieco obraz makro w regionie. Wskazniki wyprzedzajace PMI odnotowaty miesieczne
spadki na wszystkich obserwowanych przez nas rynkach regionu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
sg to spadki z rekordowych poziomoéw. Odczyty z ostatniego miesigca - dla Wegrzech to 57,4 dla
Czech 58,8, Turcji 55,6. Przyjmuje sie, ze odczyt ponizej 50 pkt sygnalizuje wyrazne
pogorszenie w gospodarce. Tak wiec mimo iz trend jest spadkowy to nadal sg to bardzo wysokie
odczyty méwigce o tym, Zze przedsiebiorstwa ciggle bardzo optymistycznie widzg perspektywy na
najblizszg przysztosc.

Rynek polski

Lutowy pesymizm utrzymat sie réwniez w marcu. Uczestnikom warszawskiego parkietu w dalszym
ciggu nie pomagaly kiepskie nastroje na $wiatowych gieldach. Tym samym, wszystkie giéwne
indeksy zakonczyly miesigc na wyraznym minusie: indeks WIG stracit 5,4%, indeksy matych
i Srednich spoétek, sWIG80 oraz mWIG40 spadly odpowiednio o 2,9% i 3,5%. Najwieksza
przecena siegneta spétki o duzej kapitalizacji, ktérych indeks, WIG20, spadt o 6,5% w skali
miesigca.

Pierwszy kwartat roku zakonczyt sie z kiepskg statystykg, pomimo bardzo dobrego rozpoczecia roku
(indeks WIG zyskat 3,6% w

styczniu). Zauwazalna jest =
presja podazowa zwitaszcza llﬂlllv marca

na blue chipach, bowiem - i &
indeks WIG20 od poczatku | | Dane Kraj / ""k“e za  Dynamikalubwartosc
roku znizkuje juz o 10,2%. region  okres:  akiualna poprzednia
Na jego tle relatywnie lepiej Indeks PMI produkcji Chiny Marzec 51,5 50,3
prezentujg sie  statystyki »

spotek matych — indeks Indeks ISM produkcji USA Marzec 59,3 60,8
sWIG80 spadt o 2,9%. Indeks zaufania

Indeks mWIG40 znizkowat konsumentow* USA Marzec 127,7 130,0

;’I\: déi;n s(;faarlillfiegoo ?zﬁ;kua,l Produkcja przemystowa  Polska Luty 7,4% 2,8%
WIG, o 8,4%. Sprzedaz detaliczna Polska Luty 7,9% 6,0%

W marcu az 16 sposréod 20 Indeks PMI produkcji Turcja Marzec 55,6 55,6
komponentow indeksu | *'|ndeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
WIG20 mienitlo sie na wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrod gospodarstw domowych;
czerwono w ujeciu obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
miesiecznym. Najwyzsze zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

wzrosty towarzyszyly
Eurocashowi (+12,3%), co
mozna odczytywaé jako prébe odreagowania kupujgcych po fatalnym lutym, podczas ktérego
kapitalizacja spofki stopniata o przeszto 20%.

Po drugiej stronie barykady znajdowat sie KGHM (-17,3%). Miedziowy konglomerat zaraportowat
kiepskiej jakosci wyniki za czwarty kwartat 2017 roku. Dodatkowo, przecena na rynku miedzi w marcu
byta silnym sprzymierzericem strony podazowe;.

Rynek diugu

W marcu dwa najwigeksze banki centralne — FED i EBC - podjely decyzje dotyczace polityki
monetarnej, cho¢ w przypadku EBC zmiana nie byla bardzo istotna. Europejski Bank Centralny
usunat jedno z tagodnych stwierdzen dotyczacych gotowosci zwiekszenia zakupdéw aktywow. EBC
widzi silniejszy wzrost gospodarczy w strefie euro oraz bardzo powolny powrét do celu
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inflacyjnego. Rezerwa Federalna zdecydowala, zgodnie z oczekiwaniami, o podniesieniu stopy
Fed Funds o 25 pkt. bazowych. Czionkowie Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) widzg réwniez
nieco wyzszg sciezke stéop procentowych w nastepnych latach, cho¢ nowy prezes FED J. Powell
ostroznie wazyt stowa, co w rezultacie ztagodzito wydzwiek decyzji.

W marcu rentownos$¢ niemieckiego Bunda stopniowo spadata, konczac miesiac 16 pkt.
bazowych nizej niz w lutym.

Rentownos¢ US Treasuries w marcu utrzymywala sie w przedziale 2,8-2,9%, ale miesigc
zakonczyla na poziomie ponad 12 pkt. nizszym niz w lutym.

W marcu rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych z poziomu okoto 3,36% na poczatku
miesigca spadly do poziomu ok. 3,18% na koniec miesigca. Tym samym spread do niemieckiego
Bunda zawezit sie o nieco ponad 2 pkt. bazowe.

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

Wartos¢ aktywow netto niektorych Subfunduszy Funduszu Arka BZ WBK F10O oraz Arka Prestiz SFIO
cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze
mogg inwestowaé wiecej niz 35% aktywoéw w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub
poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzigé pod uwage optaty
zwigzane z Subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢
sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikdw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych
z uczestnictwem w Subfunduszach znajdujg sie w Prospektach Informacyjnych oraz Tabelach Optat
dostepnych na arka.pl i u Dystrybutoréw Funduszy Arka.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdéb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK TFI SA. Informacje zawarte w dokumencie sa
dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze Zzrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego
dokumentu.
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