16.01.2017

Podsumowanie roku 2016

Za nami 2016 rok, ktory byt obfity w ré6znego rodzaju niespodziewane wydarzenia, a co za tym idzie mieliSmy do
czynienia ze sporg zmiennoscig na rynkach finansowych. Do najbardziej spektakularnych wydarzen, ktére z
pewnoscig zostang w pamieci wielu inwestoréw, mozna zaliczyé wyniki referendum w Wielkiej Brytanii ws.
wyjscia z Unii Europejskiej oraz zwycigstwo Donalda Trumpa w wyborach na prezydenta USA. Nie brakowato
takze istotnych zaskakujgcych wydarzen w Polsce oraz w krajach naszego regionu.

Rynek akcji - Swiat

Rok 2016 nalezy zaliczy¢ do stosunkowo udanych dla inwestujgcych w akcje, choé zmiennos¢ cen akcji w trakcie
roku byta bardzo duza. Pierwszy kwartat przebiegat pod znakiem spadkéw cen akcji. Byt to efekt zawirowan na
rynku chinskim oraz obaw o konsekwencje bardzo niskich cen na rynku surowcowym. W drugim kwartale rynek
nieco odrobit straty, jednak byt ograniczany przez oczekiwanie na gtosowanie w sprawie ,Brexit-u”. Po wyjsciu z
pierwszego szoku po referendum, gietdy zaczety odrabiac straty. W czwartym kwartale, po wyborze Donalda
Trumpa na prezydenta USA, inwestorzy skupili sie na pozytywnych, pro-wzrostowych zapowiedziach - gtéwnie
inwestycjach infrastrukturalnych oraz obnizkach podatkéw. Wywotato to wzrosty na wiekszosci rynkéw akcyjnych,
wspierato oczekiwania wyzszej inflacji oraz umocnito amerykarskiego dolara.

Zagregowany indeks akcji swiatowych — MSCI ACWI zakonhczyt rok stopg zwrotu w wysokosci 5,6% w USD. Dla
poréwnania zwroty poszczegoélnych indekséw wyrazone w USD to: amerykanski S&P500 +9,5%, japonski Nikkei
225 +3,8%, MSCI Emerging Markets +8,6%, europejski Eurostoxx 50 -2,3%.

W ubiegtym roku zmiany kurséw walut miaty duzy wptyw na osiggane wyniki inwestycyjne. W catym roku dolar
amerykanski byt bardzo silny. Umocnit sie do Euro o ponad 3%, do japonskiego jena o 2,7%, a wobec zlotowki
az o 6,7%. Wyjatkiem byly kraje i waluty zwigzane z surowcami. Dolar ostabit sie wobec rosyjskiego rubla o 15%,
a indeks MICEX wzrést w USD o 52%. Wobec brazylijskiego reala dolar amerykanski ostabit sie o prawie 18% a
indeks Bovespa wzrést w USD az o 70%.

2016 rozpoczat sie silnymi spadkami cen surowcow, jednak pierwszy kwartat roku wyznaczyt dotki cenowe dla
wielu z nich. Ostatecznie rok 2016 zakonhczyt sie sporymi wzrostami cen ropy — barytka ropy brent zyskata w USD
az 23,5%, a miedz wzrosta o prawie 18%.

Rynek akcji — Europa Srodkowo - Wschodnia

To byt mieszany rok dla gietd w regionie. Duzy wzrost na Wegrzech, symboliczny w Austrii, spadki w Czechach i
w Turcji (gtdéwnie przez stabg walute), gdzie w lipcu doszto do nieudanej proby przejecia wtadzy przez wojsko. Jej
efektem byto wprowadzenie stanu wyjgtkowego w Turcji oraz duza skala zatrzymanh czy tez zwolnien z pracy,
gtéwnie w sektorze publicznym i medialnym. Agencja Moody’'s zdecydowata sie na obnizenie ratingu Turcji do
poziomu ponizej inwestycyjnego, co wywotato presje na ostabienie lokalnej waluty oraz odptyw kapitatu z tamtego
rynku. Najmocniejszym rynkiem w regionie w 2016 roku byt rynek wegierski, gdzie inwestorom sprzyjata polityka
rzadu i regulatoréw. Do spadkéw w Czechach przyczynito sie natomiast stabe zachowanie najwiekszej spotki w
indeksie — banku Komercni, ktory zrewidowat w dét swojg polityke dywidendowa.

Rynek akcji - Polska

Miniony rok byt udany na rynku polskich akcji. Szeroki indeks WIG wzrést o 11,4%, do czego najmocniej przytozyt
sie ostatni kwartat, w ktérym zyskat on blisko 10%.

Ubiegty rok polscy inwestorzy zaczynali w ponurych nastrojach. W otoczeniu zewnetrznym dominowat strach o
chinskg gospodarke oraz o negatywne konsekwencje bardzo niskich cen ropy. Natomiast na rynku krajowym
obawiano sie skutkdw zmiany wtadzy w Polsce, jaka dokonata sie pod koniec 2015 roku. Z perspektywy czasu
okazato sie, ze pesymistyczne nastroje zbiegly sie w pierwszym kwartale z dotkiem na rynku akcji oraz
surowcow. W kolejnych miesigcach, wbrew pierwotnym obawom, rynkowi akcji we wzrostach nie przeszkodzity
nawet niespodziewane zmiany polityczne na $wiecie. Natomiast na rynku krajowym w potowie roku poznaliSmy
plany rzadu odnosnie dalszego funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych (,OFE”) oraz kolejng
propozycje tzw. ,ustawy frankowej’. Rzgdowe deklaracje odsunety ryzyko czarnego scenariusza likwidacji OFE
oraz ustawowej konwersji hipotecznych kredytow walutowych na kredyty ztotéwkowe, co takze przyczynito sie do
odbicia na rynku.

Otoczenie zewnetrzne miato istotne przetozenie na rozkiad sit pomiedzy poszczegdlnymi sektorami spotek
notowanych na GPW. Wzrosty cen surowcow oraz silny amerykanski dolar pozytywnie wptynety na stopy zwrotu
spotek wydobywczych (KGHM, JSW, Bogdanka), WIG-goérnictwo wzrést w 2016 r. o blisko 80%. Silny dolar oraz
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utrzymujgce sie na Swiecie wysokie marze rafineryjne wspieraly natomiast notowania spoétek z sektora
paliwowego - WIG-paliwa wzrdst o 27%.

Na uwage zastugujg tez sukcesy polskich producentéw gier komputerowych, ktérych produkty zyskujg coraz
wieksze uznanie na $wiatowych rynkach wraz z czym rosng tez oczekiwania inwestoréw co do kolejnych tego
typu produkcji. W efekcie w ramach tego sektora nie brakowato spotek, ktérych kursy zyskaty w trakcie 2016 roku
ponad 100%.

Do najstabiej zachowujgcych sie sektoréw po raz kolejny nalezata energetyka. Utrzymujace sie niskie ceny
energii, wysokie nakfady inwestycyjne, pomoc finansowa dla kopalni oraz niekorzystne z punktu widzenia
inwestoréw mniejszosciowych zmiany, takie jak np. podwyzszenie wartosci nominalnej akcji w PGE, nie sprzyjaty
notowaniom spotek z tej branzy, w efekcie czego WIG-energia spadt w ubiegtym roku o 13%.

Rynki obligacji skarbowych

Rok 2016 na $wiatowych rynkach obligacji miat dwa oblicza. W pierwszej potowie roku mieliSmy do czynienia z
silnymi spadkami rentownosci obligacji, czemu sprzyjata ekspansywna polityka monetarna gtéwnych bankow
centralnych. Programy skupu obligacji zwigkszyty badZz rozpoczety m.in.: Europejski Bank Centralny, Bank
Japonii, Bank Anglii. Mniejsza niz pierwotnie oczekiwano byta réwniez skala zaciesnienia polityki monetarnej w
USA.

W drugiej potowie roku nastgpit splot kilku czynnikéw, ktéry wywotat znaczng przecene na rynkach obligaciji
skarbowych. Zmieniajgcy sie bilans kosztow i korzySci prowadzonej ekspansywnej polityki monetarnej i
oczekiwany wzrost inflacji spowodowany odbiciem na rynku surowcow byty jednymi z pierwotnych przyczyn
wzrostow rentownosci. Przecena przyspieszyta po ogtoszeniu wyniku wyboréw prezydenckich w USA — zatozenia
programu gospodarczego prezydenta-elekta (wzrost wydatkéw, obnizka podatkéw) uznano za czynnik mogacy
pobudzi¢ wzrost gospodarczy, podwyzszyé inflacje, a tym samym spowodowaé koniecznos$¢ prowadzenia
bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej w USA.

Relatywnie stabsze zachowanie rynku polskich obligacji skarbowych wynikato z obaw o przyszig sytuacje
budzetowg, zmiany prawne wynikajgce z realizacji obietnic wyborczych (m.in. reforma OFE, ustawa frankowa,
obnizenie wieku emerytalnego) i ich wptyw na ewentualne dalsze zmiany ratingu (w styczniu agencja S&P
obnizyta rating Polski do poziomu BBB+). Mimo iz cze$¢ czynnikéw ryzyka w ciggu roku nie zmaterializowata sig,
premia za ryzyko polskich obligacji skarbowych rosta lub utrzymywaty sie na podwyzszonym poziomie.

Rynek obligacji korporacyjnych

Rok 2016 byt udanym okresem dla globalnego rynku obligacji korporacyjnych. Marze kredytowe spadaty zaréwno
w Europie jak i w Stanach Zjednoczonych. Czynnikami, ktére zadecydowaty o wzrostach cen obligacji
korporacyjnych byty m.in.: relatywnie tagodna polityka monetarna oraz odbicie cen surowcéw, ktére spowodowato
zmniejszenie liczby upadiosci w sektorze wydobywczym. Szczegdlnie pozytywnie na rynek wptyneto
uruchomienie przez Europejski Bank Centralny programu skupu obligacji korporacyjnych.

W Polsce stopy zwrotu réwniez byty dodatnie, ale nizsze niz w poprzednich latach. Wynika to z dominacji na
lokalnym rynku papierow o zmiennym oprocentowaniu, a tym samym stopy zwrotu pozostawaty pod wptywem
utrzymujgcych sie na niskim poziomie stawek WIBOR.

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 Zzrédet 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 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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