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Chiny wstrzasnely rynkami

Sierpien przyniést gleboka korekte na rynkach akcji na calym swiecie. Negatywne nastroje
wzmagaty doniesienia ptyngce z Chin (dewaluacja juana, staby odczyt tamtejszego PMI). Indeks
Shanghai Composite i Hang Seng zakonczyty miesiac na sporych minusach (ok.
-12%). Wyprzedaz na rynkach azjatyckich szybko przeniosta sie na gieldy w krajach rozwinigtych.
W USA indeks S&P500 stracit 6%, a w Europie, indeks najwigkszych spotek Euro Stoxx 50 znizkowat
0 9%. Indeks S&P500 oraz niemiecki DAX znajdujg sie ponizej psychologicznych poziomow
(odpowiednio 2 000 pkt i 10 000 pkt). Pomimo sporych spadkéw, warto podkresli¢, ze indeksy
z krajow rozwinietych zachowywatly sie relatywnie lepiej, niz gietdy emerging markets (MSCI
EM stracit -9%).

Wielu inwestorow ma nadzieje na uspokojenie sytuacji na swiatowych parkietach. Cho¢ poziom
awersji do ryzyka pozostaje podwyzszony (0 czym swiadczg odczyty indeksu VIX czyli S&P 500
Volatility, znacznie powyzej 20 pkt.), to rynek oczekuje, ze zmienno$¢ zacznie male¢ w kolejnych
miesigcach (nachylenie krzywej kontraktéw VIX Futures jest ujemne).

Stabsze dane z Chin miaty istotny wptyw na ceny surowcow. W ubiegtym miesigcu obserwowali§my
.efekt jo-jo” w przypadku ropy Brent. Cena spadta do 42$ za barytke, by w przeciggu tygodnia
wzrosng¢ do 52%.

Spadki nie ominety takze rynkéw regionu. Fiaskiem zakohczyly sie rozmowy na temat utworzenia
koalicji pomiedzy dwoma najwiekszymi partiami w Turcji. Oznacza to konieczno$¢ powtdrzenia
wyboréw parlamentarnych, ktére odbedg sie 1 listopada. Co wiecej, po dotgczeniu do koalicji
przeciwko dzihadystom z ISIL oraz rozpoczeciu ofensywy przeciwko rebeliantom kurdyjskim z PKK,
liczba zamachdéw w tym kraju w ostatnim czasie istotnie wzrosta. Te wszystkie wydarzenia zwiekszajg
ryzyko polityczne Turcji i zniecheca potencjalnych inwestoréw. Wyniki finansowe spélek za
Il kwartat byly solidne. Troche lepsze od oczekiwan wyniki zaprezentowat sektor bankowy (0o 6% na
zysku netto), z kolei spotki przemystowe podaty lepsze wyniki operacyjnie o okoto 5%.

Z dobrej strony zaprezentowaly sie takze spotki z regionu. Banki regionalne pobily oczekiwania
gtéwnie na nizszych odpisach na zte kredyty. Spowolnienie w Chinach zaczyna dawaé¢ o sobie
zna¢ w nizszych odczytach wskaznikéw wyprzedzajgcych PMI w regionie. Mamy widoczne
spadki m/m aczkolwiek, poza Turcjg, sg to ciagle poziomy powyzej 50 pkt. Sygnalizujg wiec mozliwe
wyhamowanie wzrostu gospodarczego.

Po miesiecznej przerwie wznowiony zostat handel na gietdzie w Atenach. Tamtejszy rynek byt
najstabszym rynkiem w sierpniu, spadt az 0 21,7%.
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Rynek polski

W sierpniu w dalszym ciggu byta odczuwalna presja podazowa (wieksza skionno$é do sprzedazy).
Dotknefa ona przede wszystkim $rednie spdtki, ktorych indeks mWIG40 stracit najwiecej w skali
miesigca, bo az 3,6%. Ciggle w nietasce znajduja sie spotki o duzej kapitalizacji, ktorym cigzy
zarowno otoczenie zewnetrzne, jak i ryzyko polityczne - indeks WIG20 znizkowat
o 2,9%. Relatywna sita odznaczajg sie z kolei spétki mate, ktérych indeks (sWIG80) spadt
w minionym miesigcu zaledwie o 0,6%. Indeks szerokiego rynku, WIG, zakonczyl sierpien
znizka o 2,8%.

Wcigz utrzymuje sie zwiekszona zmiennos¢ na warszawskim parkiecie. Doskonale obrazuje jg
zachowanie sie indeksu WIG Banki, ktoéry, mimo ze na poczagtku sierpnia znizkowat
o przeszio 6,6%, zakonczyt miesigc z zaledwie 0,1% stratg. Zwigzane to byto z przyjeciem przez Sejm
ustawy dotyczacej przewa-
lutowania kredytéw hipo- - - -
tecznych we  frankach llﬂlhv sierpnia
szwajcarskich, wedtug
ktorej banki miatyby pokry¢ Dane

Krai/ Daneza Dynamika lub warto$é

strate  réznicy  miedzy region okres:  akiialna poprzednia
kredytem  we  frankach | | |hgeks PMI produkcji Chiny Sierpieri 497 50,0
a kredytem hipotecznym
w ziotych, az w 90%. Indeks ISM produkcji USA Sierpien 51,1 52,7
Ostateczny ksztatt ustawy Indeks zaufania
poznamy Zapewne na konsumentow* USA Sierpien 101,5 91,0
poczatku wrzesnia. X .

Produkcja przemystowa  Polska Lipiec 3,8% 7,6%
Jak juz wspominali$my, . . .
wraz z obawami o kondycje Sprzedaz detaliczna Polska Lipiec 1,2% 3,8%
chinskiej gospodarki, silnie Indeks PMI produkcji Turcja Sierpiert 49,3 50,1
reagowaty SUrOWCOWe, @8 W | +ndeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
slad z nimi kas ) akc_’l' wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wérod gospodarstw domowych;
KGHM. Kapitalizacja obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
kombinatu miedziowego zmiany za 6 miesigcy (rok 1985 = 100).

skurczyta sie w sierpniu o
przeszio 20%.

Bardzo interesujacy miesiagc majg za sobg akcjonariusze Bogdanki. Po tym jak Enea Wytwarzanie
wypowiedziata umowe na dostawy wegla do Elektrowni Kozienice, kurs kopalni zanurkowat o blisko
30% podczas jednego dnia! Jednakze, inwestorzy uznali tak srogg przecene za przesadzong, bowiem
kolejne sesje przyniosty odreagowanie, dzieki ktéremu walory spotki zakonczyly sierpien
z ,zaledwie” 5,5% strata.

Zakonczyt sie sezon publikacji wynikéw za Il kwartat. Byt on niezmiernie udany dla spotek
rafineryjnych (PKN, Lotos), ktére korzystaty na niespotykanym od 2012 roku pozytywnym otoczeniu
rafineryjnym. Jednakze, korygujac zagregowany zysk wszystkich spétek wchodzacych w WIG o wyniki
sektora rafineryjnego oraz dodatkowo o jednorazowy odpis aktywow w Polskiej Grupie Energetycznej
(az na 8,8 mid zt), wytania sie przecietny obraz sezonu wynikéw, z zagregowanym wzrostem zysku
netto o przeszio 2% - niewiele, majgc w pamieci, iz polska gospodarka rozwijata sie
w I kwartale w tempie 3,3%.

Rynek diugu

Sierpien byt réwniez trudnym miesigcem dla inwestujacych w instrumenty dtuzne. Podobnie jak
w przypadku rynku akcji, najwiekszy wptyw na wyceny miaty informacje o dewaluacji juana oraz
spadek cen surowcow. Wzrost awersji do ryzyka wsrdd inwestorow spowodowatl, ze w pierwszej
potowie miesigca zyskiwaly obligacje z rynkéw bazowych (USA, Niemcy, Japonia). Rentownos¢
niemieckiego Bunda spadta nawet w okolice 0,55%.

Niestety ostatni tydzien przyniost zatamanie krétkoterminowego trendu wzrostowego, mimo, iz poziom
awersji do ryzyka raczej sie nie zmienit (Swiadczg o tym nadal wysokie odczyty indeksu VIX).

[83 w==x | Fundusze Inwestycyjne Arka




Rentownosci obligacji skarbowych wrécity niemal do pozioméw z poczatku miesigca. Rentownos$é
niemieckiego Bunda utrzymuje sie nieco ponizej 0,8%, a US Treasury waha sie miedzy 2,1-2,2%.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb
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 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 nalezy zapoznac¢ 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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