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W cieniu polityki

Ubiegly miesigc zakonczyt sie pozytywnie dla inwestoréw na rynkach rozwinietych. W USA, indeksy
S&P500 oraz Nasdaq ustanawiaty kolejne historyczne maksima. Nowe rekordy to zastuga
lepszego od oczekiwan sezonu wynikéw. Motorem napedowym sg m.in. dobre wyniki ze spodtek
z sektora IT. W lipcu indeks S&P500 wzrost o 2,0%, a Nasdaq o 2,85%.

Takze w Europie, pomimo probleméw 2z Grecja, dobry sezon wynikowy oraz dane
makroekonomiczne stanowitly wsparcie dla akcji. Niemiecki indeks DAX wzrést o 3,3%,
a ogolnoeuropejski Euro Stoxx 50 o 5,1%.

Rynki wschodzgce w lipcu cieszyly sie mniejszym powodzeniem. Indeks MSCI EM zanotowat spadek
o0 7,3% - gldwnie za sprawg rynku chinskiego. Indeks gietdy w Szanghaju stracit w lipcu 14%. Mozna
tu mowi¢ o peknieciu banki spekulacyjnej — wczesniej indeks w ciggu roku wzrést o ponad 150%.
Panuje przekonanie, ze tak jak wczesniejsze bardzo wysokie wzrosty, tak teraz korekta, nie powinny
mie¢ wiekszego przetozenia na swiatowy rynek akciji.

W lipcu osiagnieto historyczne porozumienie z Iranem w sprawie programu nuklearnego.
Pozwoli to na stopniowe znoszenie wieloletnich sankcji gospodarczych. Wizja wzrostu produkcji
ropy przez Iran doprowadzita do spadku jej notowan o 18,6%, do 52,2 USD za barytke. Niskie
ceny energii, cho¢ negatywne dla sektora wydobywczego, sg waznym motorem wzrostu popytu
konsumpcyjnego i powinny pozwoli¢ na zwiekszanie prognoz wzrostu gospodarczego dla swiatowej
gospodarki w kolejnych okresach.

Spadki cen ropy, przecena na chinskim rynku akcji oraz oczekiwania na wzrost stop w USA
przyczynity sie do stabszego zachowania rowniez pozostatych surowcéw. Cena miedzi spadta
0 9,3%, a cena ziota obnizyta sie 0 6,5% do 1096 USD za uncje.

Rynkiregionu

W sdlad za innymi europejskimi gietdami, rynki regionu w wiekszosci odnotowaty solidne
dodatnie stopy zwrotu. Najwyzszy od czterech lat wskaznik PMI w Czechach wzrést do poziomu
57,5 pkt z 56,9 pkt. Dobrze wygladajg réwniez dane makro na Wegrzech: produkcja przemystowa
wzrosta rir o 6,2% (dane kwietniowe), majowa sprzedaz detaliczna o 5,4% r/r. Czeski indeks PX
wzrést w lipcu 0 5,1%, a wegierski BUX o 3,1%.

Najstabszym rynkiem w regionie w lipcu byt rynek turecki, ktory stracit 2,8%. Byt to efekt wzrostu
napiecia w regionie. Zamach bombowy stat sie pretekstem dla Turcji do rozpoczecia ofensywy
przeciwko ISIS oraz rebeliantom kurdyjskim z PKK. Nadal nie udato sie stworzy¢ koalicyjnego rzadu.
Termin na jego utworzenie uptywa w potowie sierpnia, jesli sie to nie uda to prezydent rozpisze
wczesniejsze wybory.
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Rynek polski

Ubiegly miesigc charakteryzowat sie doS¢ wysokg zmiennoscig i miat odmienny przebieg w réznych
segmentach polskiego rynku. Ponownie najstabiej zachowywaly sie najwieksze spotki. Zrzeszajgcy
je indeks WIG20 stracit

3,9%. Reszta rynku = =
zachowywalta sie znacznie lchhv |||lca

:epé?édm’c;lf?togzgik mr?:?/n:g Dane Kraij/ Daneza Dynamika lub warto$¢é
poczagtkowej stabosci zwyz- region ohros: akwalna poprzednia
kowaty przez wigkszos¢ Indeks PMI produkgji Chiny Lipiec 50,0 50,2
miesigca. Indeks mWIG40 = -
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WIG zanotowat spadek o Produkcja przemystowa  Polska Czerwiec 1,6% 2,8%
umiarkowane 1,1%. Sprzedaz detaliczna Polska Czerwiec 3,8% 1,8%
Powodem stabszego Indeks PMI produkcji Turcja Lipiec 50,1 49,0
zachowania indeksu WIG20 | *ndeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
byty notowania bankéw. Od wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wérod gospodarstw domowych;
czasu wyboréw prezydent- obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jg
ckich sg w widocznej nie- zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

tasce inwestorow. W lipcu
subindeks WIGBanki stracit
7,8%. Ich notowaniom szkodzity przedwyborcze propozycje politykéw dotyczace przewalutowania
kredytéw frankowych oraz wprowadzenia podatku bankowego.

Zachowanie subindeksu bankowego byto zgodne z naszymi oczekiwaniami, w zwigzku z czym
portfele funduszy zostaly wczesniej odpowiednio przygotowane.

Z kolei najwigkszg zmiennoscig cechowaty sie akcje KGHM. Przez wigkszg cze$¢ miesigca jego
walory taniaty w $lad za spadkami cen miedzi i srebra. Informacja o mozliwym zaangazowaniu spotki
w fundusz Polskich Inwestycji Rozwojowych majacy na celu ratowanie $laskich kopalni wegla, nie
pomogta — wycena spétki od poczagtku miesigca byta nizsza nawet o 20%. Z kolei w ostatnich dniach
lipca spotka byta jedng z lepiej zachowujgcych sie na polskim parkiecie, dzieki przedwyborczym
glosom ze sceny politycznej o mozliwym ograniczeniu badz nawet zniesieniu podatku od wydobycia
miedzi, dotychczas bardzo obcigzajgcego wyniki spotki. Ostatecznie KGHM zakonczyt miesigc
spadkiem o 10,8%.

Rynek diugu

Cho¢ polityka wywierata w dalszym ciagu duzy wptyw na wycene obligacji, to wydaje sie, ze
inwestorzy z wieksza uwaga zaczeli przyglada¢é sie publikacjom danych makro, a te wspieraty
wyceny.

W ciggu miesigca rentownosci US Treasuries spadty o 0,17 p. proc. (ceny wzrosty). Réwniez
w Europie, wsréd inwestujacych w instrumenty dtuzne dominowaty pozytywne nastroje. Obligacje
z krajow strefy euro umacniaty sige. Rentowno$é niemieckich obligacji 10-letnich spadta o 12 p.
bazowych. (cena wzrosta).

Wzrosty nie ominely rowniez polskiego rynku diugu. Po pieciu miesigcach spadkéw cen na
rynku polskich obligacji skarbowych lipiec przyniést wyrazne odreagowanie. Rentownos$c¢
naszych dziesigciolatek ponownie znalazta sie ponizej 3% dzieki spadkowi o 0,38 p. proc (ceny
wzrosty). Na koniec miesigca rentowno$¢ wyniosta 2,93%

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng podstavwg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Niniejszy dokument nie moze byc¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposoéb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK Asset Management S.A. Informacje zawarte
w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze Zzrddet
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 zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl
(w przypadku Arka Prestiz SFIO na stronie ww.prestiz.arka.pl).
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