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Marzec byt udanym miesigcem dla globalnego rynku akcji gtéwnie za sprawg dziatan EBC oraz
wypowiedzi szefowej amerykanskiego FED. Akcje z krajow rozwinietych zanotowaly wzrost
o ponad 7%, a MSCI EM zyskat az 13%.

Gtéwnym wydarzeniem miesigca byto wprowadzenie istotnych zmian do programu skupu aktywow
przez Europejski Bank Centralny. Oprocz obnizki stopy depozytowej o 10 punktéw bazowych do -
0,4%, EBC ogtosit zwiekszenie skali miesiecznego skupu aktywow z 60 do 80 mid euro. Poza tym,
aktualizacji ulegta kompozycja QE. Od kwietnia, EBC skupuje takze obligacje korporacyjne z ratingiem
powyzej BBB-. Zmiany polityki monetarnej w tak szerokim zakresie nie byly oczekiwane przez rynek
i spowodowaty pozytywng reakcje na wielu parkietach, nie tylko w Europie.

W drugiej potowie miesigca, dodatkowego wsparcia dostarczyta rynkom Janet Yellen. W swoim
wystgpieniu przed Economic Club of New York, szefowa FED podkreslita, ze sytuacja na rynkach
miedzynarodowych wcigz daleka jest od normalnosci. W zwigzku z tym nalezy spodziewac sie
odejscia od zakladanego tempa zacies$niania polityki monetarnej. Powszechne stato sie juz méwienie
nie o czterech, a o dwéch podwyzkach stép w tym roku.

Pomimo stabego poczatku, pierwszy kwartat 2016, mozna uznaé¢ za udany. Poprawa nastrojéw
zwigzana byla z odbiciem cen surowcéw w lutym. Na koniec kwartatu, ceny wiekszosci
surowcow znajduja sie powyzej pozioméw z poczatku roku. Dotyczy to m.in. cen ropy (+0,2%)
oraz miedzi (+3%).

Ostatnie 3 miesigce byty pozytywne dla swiatowych gietd, zwtaszcza dla rynkéw wschodzacych (MSCI
EM wzrést od poczatku roku o 5,4%). Niestety, pomimo dalszego fagodzenia polityki monetarnej przez
EBC, gieldom europejskim nie udato sie wyjs¢ na plus (Euro Stoxx 50 spadt o 8% w pierwszym
kwartale).

To byt bardzo dobry miesigc dla gield regionalnych. Odroczenie podwyzek stéop w Stanach
Zjednoczonych znéw przycigga kapitat na rynki CEE.

Mimo kolejnych zamachoéw terrorystycznych, ciggle mocny jest rynek turecki. Pozytywnie zaskakujg
ostatnie odczyty makro. CPIl za marzec w koncu odnotowat spadek m/m (-0,04%) podczas gdy rynek
oczekiwat +0,5%. Pozytywnie zaskoczyt takze odczyt PKB za 4 kwartat, ktory wynidst +5,7% r/r. Caty
rok 2015 zakonczyt sie na poziomie +4,0% r/r, co nalezy uzna¢ za bardzo dobry wynik, biorgc pod
uwage niesprzyjajgce czynniki wewnetrzne (dwukrotne wybory parlamentarne), jak i zewnetrzne.
Negatywem pozostaje marcowy spadek wskaznika PMI ponownie ponizej 50 pkt oraz duzy spadek
rezerwacji w hotelach, co bedzie miato negatywny wptyw na tureckie przychody z turystyki w tym roku.
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Rynek wegierski byt najmocniejszym rynkiem w marcu. Solidne wzrosty odnotowaty kursy rafinerii
MOL oraz banku OTP. Pomagaty odpowiednio: wzrost cen ropy oraz dobre wyniki finansowe za
czwarty kwartat i podtrzymanie mocnych prognoz banku na biezacy i przyszty rok.

Caly pierwszy kwartat nalezy uznaé za udany. Brak podwyzek stép procentowych w USA spowodowat
ze inwestorzy wrdcili na rynki rozwijajgce sie. Najwieksze wzrosty odnotowat rynek turecki. Po
bardzo stabym 2015 roku, rynkowi pomagaly niskie wyceny spétek oraz uspokojenie sytuaciji
w Syrii.

Rynek polski

Pozytywne nastroje na s$wiatowych gieldach znalazly odzwierciedlenie w marcu réwniez na
rodzimym parkiecie. Gléwne indeksy zakonczyly miesiagc na wyraznych plusach (rzedu
4,1-9,5%), dzieki czemu od

poczatku roku kazdy z nich
odnotowal pozytywnag stope liﬂlhv Marca
zwrotu: indeks mWIG40
zyskuje 1,3%, sWIG80 3%, a Dane Kraij/ Daneza Dynamika lub warto$¢
prawdziwg  site  pokazuje region okres:  akiualna poprzednia
indeks spétek o duzej
kapitalizacji, WIG20, ze Indeks PMI produkcji Chiny Marzec 50,2 49,0
wzrostem  7,5%. Indeks | | |yqeks ISM produkeji USA Marzec 51,8 495
szerokiego rynku, WIG, zyskat :
w skali kwartatu 5,5%. Indeks zaufania
konsumentow* USA Marzec 96,2 94,0

Marzec byt miesigcem -

. . Produkcja przemystowa  Polska Luty 6,7% 1,4%
konczgcym publikacje przez
spotki  wynikéw  dotyczacych Sprzedaz detaliczna Polska Luty 3,9% 0,9%
2015 roku. Warto podkresdli¢, ze Indeks PMI produkcji Turcja Marzec 49,2 50,3
interpretacie  wielu z nich | * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
utrudniaty zdarzenia wskaznik obliczany na podstawie comiesigcznej ankiety wsrdd gospodarstw domowych;
ied taniai obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
Jednorazowe, przystaniajgce zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
nieco kondycje spotek w
ostatnim  kwartale ubiegtego

roku. Tym niemniej, korygujgc o te witasnie zdarzenia, zagregowany wynik operacyjny spotek
wchodzgcych w sktad indeksu WIG20 wzrést o 15%, co nalezy uznaé¢ na dobry rezultat. Ciekawg
sytuacje mozna zaobserwowac w przypadku spotki KGHM, ktérej raportowane wyniki byty stabe, m.in.
za sprawg odpisow aktywow, jednakze nie przeszkodzito to spoétce by¢ jedng z najsilniejszych spotek
marca (+12%) i zarazem najlepszym komponentem indeksu WIG20 w | kwartale 2016 roku,
z wynikiem +19,9%!

W dalszym ciggu widoczne jest pozytywne nastawienie inwestoréw na swiecie dla rynkéw
rozwijajacych sie, w tym dla Polski. Korzystnie przektada sie to przede wszystkim na zachowanie
sie wspominanych duzych spotek. Warto zauwazyé tez zmiane podejscia inwestorow wzgledem
bankéw, ktérych subindeks zyskat w marcu przeszio 10%. Z pewnoscig w tym kontekscie pomaga
przede wszystkim wycieszenie politycznych informacji naptywajgcych na rynek.

Rynek diugu

Ze wzgledu na rozszerzenie QE przez EBC o dodatkowy skup obligacji korporacyjnych, to
wiasnie ta klasa aktywow cieszyla sie najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw. Chociaz
program ma dotyczy¢ obligacji z ratingiem inwestycyjnym (czyli powyzej BBB-) to na fali spadku
awersji do ryzyka zyskiwaly réwniez obligacje High Yield. Tylko w marcu, na obligacjach z tego
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segmentu denominowanych w euro mozna byto zarobi¢ okoto 4% (na tych z ratingiem inwestycyjnym
1,5%). Wzrosty nie ominely polskich spétek emitujgcych dlug na rynki zagraniczne. Marzec byt
jednym z najlepszych miesiecy od wielu lat.

Ceny polskich obligacji skarbowych kontynuowaly w marcu wzrosty. Podobnie jak
w poprzednich miesigcach, lokalny rynek znajdowat sie pod wptywem sytuacji na rynkach bazowych,
a inwestorzy skupiali sie przede wszystkim na komunikatach ptyngcych z gtéwnych bankow
centralnych. Przy zwiekszonym apetycie na ryzyko rentownos¢ obligacji 10-letnich spadia na
koniec miesigca do poziomu 2,84%, 5-letnich do 2,18%, a 2-letnich do 1,44%.

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 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 www.prestiz.arka.pl).
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