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Umocnienie dolara i taniejaca
ropa

Pazdziernik przyniést spadki na rynkach rozwinietych mierzonych indeksem MSCI ACWI
(-1,8%). Na tym tle lepiej wypadly rynki rozwijajace sie, ktéorych indeks MSCI EM zakonczyt
miesigc na symbolicznym plusie (+0,2%). Wzrosty akcji ograniczaly umacniajacy sie dolar
i taniejaca ropa. Aprecjacji amerykanskiej waluty sprzyjaty rosngce oczekiwania, ze Rezerwa
Federalna moze sie w grudniu zdecydowa¢ na podwyzke stép procentowych. W obliczu
dostatecznie dobrych danych z gospodarki USA obecnie bardziej prawdopodobny jest scenariusz, ze
cztonkowie FOMC bedg chcieli zaostrzy¢ polityke pieniezng jeszcze w tym roku.

Dodatkowo pod koniec miesigca nastroje na rynkach pogorszyly obawy o wynik wyborow
prezydenckich w USA (8 listopada). Patrzgc na ostatnie sondaze przewaga kandydatki Demokratow
Hillary Clinton nad kandydatem Republikanéw Donaldem Trumpem znaczgco zmalata. Rosnace
szanse na wygrang Donalda Trumpa w wyscigu o urzad prezydenta USA ostabily dolara.

W Europie sytuacja na gieldach wygladata nieco lepiej niz w USA. EBC zapowiedzial, ze nie
skonczy nagle programu skupu aktywoéw. Wczesniej pojawito sie sporo medialnych doniesien
sugerujgcych, ze Europejski Bank Centralny moze ograniczy¢ trwajgcy program. Podczas konferenc;ji
prasowej Mario Draghi stwierdzit, Ze kierunek dla polityki pienieznej EBC na kolejne miesigce moze
wyznaczy¢ dopiero grudniowa aktualizacja prognoz PKB i inflaciji.

W oczekiwaniu na decyzje OPEC...

Na rynku surowcéw spora zmiennosé byla widoczna w notowaniach ropy naftowe;.
W pazdzierniku cena ropy Brent przekroczyta 53 dolary za barytke, osiggajgc najwyzszy poziom od
roku, na fali informacji, ze Rosja wspiera porozumienie OPEC w sprawie zmniejszenia podazy
surowca. Wydaje sie jednak, Ze zapowiadane ograniczenie wydobycia moze nie nastgpi¢, a
dyskontowane przez rynek fiasko porozumienia przetozylo sie na spadek cen ,czarnego ziota” o
ponad 4% w skali miesigca.

Pazdziernik byt dobrym miesigcem na rynkach CEE. Solidne wzrosty odnotowaty rynki wegierski oraz
czeski. Duza zmiennos$¢ widoczna byta na rynku tureckim, ktory ostatecznie zamknat miesigc takze na
plusie, odreagowujgc straty po obnizce ratingu przez agencje Moody’s pod koniec wrzeénia.
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Konsekwencjg obnizki ratingu Turcji jest odptyw kapitatu z tamtego rynku. Od momentu obnizki
inwestorzy sprzedali tureckie obligacje skarbowe za fgcznie 665 min USD. Lira turecka do dolara jest
na najnizszym poziomie w historii.

W Czechach wskaznik nastrojow w gospodarce (ESI) wzrést czwarty miesigc z rzedu. Jest teraz na
najwyzszym poziomie od poczatku roku. Najmocniej w pazdzierniku rosty akcje bankéw oraz spofki
energetycznej CEZ (dzieki rosngcym cenom pradu).

Najszybciej rosngcym rynkiem w pazdzierniku byt rynek wegierski. Podobnie jak na innych rynkach
CEE, tu takze mocny byt sektor bankowy. Do wzrostow dotozyla sie takze spdétka MOL. Pomagat
spadek cen ropy oraz opublikowanie nowej strategii. Mniejszy nacisk tym razem ma by¢ potozony na
akwizycje, a wiekszy na rozwijanie biznesu w obszarach i na rynkach, gdzie spétka notuje przewagi
konkurencyjne.

Rynek polski

Pazdziernik przyniost dlugo wyczekiwang poprawe nastawienia inwestorow wzgledem spétek o
duzej kapitalizacji. Indeks WIG20 wzrést o 6,2% w skali miesigca, ciagnac w goére statystyke
indeksu szerokiego rynku WIG, ktory zwyzkowal w minionym miesigcu o 4,4%. Zastuzony
odpoczynek stal sie udzialem spoétek o sSredniej kapitalizacji, ktorych indeks, mWIG40,
zwyzkowat o ,,zaledwie” 2,1%, z kolei indeks sWIG80, skupiajacy mate spétki, pozostat bez
zmian w ujeciu miesiecznym.

Dobra postawa indeksu blue chipéw to zastuga przede wszystkim spotek segmentu paliw. Zaréwno
PKN Orlen, jak i Grupa Lotos
pochwality  sie  solidnymi

wynikami za 3 kwartat roku. | Liczhy paZdziernika

Dodatkowo, zachowaniu " >
. ) Kraj/ Daneza Dynamika lub warto$¢
tychze spotek  pomagata Dane region okres: ktual .
poprawa otoczenia : akinakia__ nepreinia
rafineryjnego w pazdzierniku. Indeks PMI produkciji Chiny Pazdziernik 51,2 50,4
W konsekwencji odnotowano Indeks ISM produkcii USA Pazdziernik 51,9 51,5
wzrosty o przeszto 19% (!) w Indeks zaufania
skali miesigca. konsumentéw* USA Pazdziernik 98,6 103,5
Prawdziwg gwiazda Produkcja przemystowa  Polska Wrzesien 3,2% 7,5%
pazdziernika byt producent Sprzedaz detaliczna Polska Wrzesien 4,8% 5,6%
| sprzedawca odziezy, spotka | | jngeks PMIprodukcji  Turcja  Paidziemik 498 48,3
LF_)P'. Komu.nllfumc., 28 | “Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
miesigc wrzesien, pierwszg wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wérdd gospodarstw domowych;
od wielu miesiecy poprawe obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwar co do jej

. . . zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
marzowos$ci biznesu, przy

jednoczesnym wzroscie
sprzedazy w ujeciu rocznym,
spotka powrdcita do task inwestoréw w wielkim stylu — kapitalizacja wtasciciela marki Reserved
wzrosta w pazdzierniku 0 49,4%!

Warto rowniez odnotowaé pokazne wzrosty waloréow PZU (11,7%), jako konsekwencji rozwiania obaw
0 poziom wyptacanej dywidendy w prezentacji polityki w tym zakresie.
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Rynek diugu

W reakcji na serie nieco lepszych danych makroekonomicznych (indeksy PMI, zaméwienia na
dobra trwatego uzytku w USA, inflacja w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych) inwestorzy
sprzedawali obligacje skarbowe.

W USA, ceny konsumpcyjne wzrosty w o 1,5% r/r. W tym samym czasie, inflacja bazowa (czyli wzrost
cen we wszystkich kategoriach z wykluczeniem energii i zywnosci) wyniosta 2,2%. Wobec lepszych
odczytow inflacji w USA, rentowno$¢ US Treasuries wzrosta o ok. 20 pb. (pod koniec pazdziernika
wynosita 1,8% wobec 1,6% miesigc wczesniej). Perspektywa powrotu inflacji do zatozonego przez
FOMC celu (2% dla deflatora konsumpcji) jest szczegdlnie negatywna dla instrumentéw o statym
dochodzie. Wzrost inflacji zmniejsza realng warto$¢ przyszltych dochodéw z wyptacanych kuponéw
oraz zwigeksza ryzyko zaciesnienia polityki monetarnej przez bank centralny.

W zakresie obligacji skarbowych spadki dominowaty takze na rynku europejskim. Niemiecki Bund ma
teraz rentownos¢ ok. 0,18% (wobec -0,13% pod koniec zesztego miesigca). Nieco lepsze nastroje
panowaly natomiast na rynku obligacji korporacyjnych. Miesieczna stopa zwrotu dla segmentu
high yield wyniosta 0,8%. Spadki zaczetly sie dopiero pod koniec miesigca gdy doszto do nasilenia
sprzedazy obligacji skarbowych.

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 TFl S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg
dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
Jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci 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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