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Dohrze zakonczony rok...

Grudzien inwestorzy gietldowi zakonczyli w dobrych nastrojach i zaden z rynkéw nie odnotowat
straty. Najsilniejsze wzrosty mialy miejsce w Europie. Czynnikiem powstrzymujacym rynki
europejskie przed wiekszymi wzrostami po wyborach Donalda Trumpa na prezydenta US byio
referendum wiloskie na poczatku grudnia (na temat zmian w ustawie zasadniczej). Zgodnie z
oczekiwaniami spoteczenstwo zagtosowato na ,nie”. Po dymisji M. Renziego szybko wskazany
nastepca zapewnit o ciggtosci polityki wtoskiej. Oddalito to perspektywe wczesniejszych wyboréw.
Dodatkowym czynnikiem wspierajacym akcje w Europie byto wydtuzenie przez ECB programu
QE. W polowie miesigca amerykanski FED zgodnie z oczekiwaniami podnidst stopy
procentowe o 0,25%. Nie wywotato to przecen na gietdach, gdyz jest to wcigz niski poziom
stop, a podwyzki sg spowodowane dobra sytuacjg gospodarczg i rosngcg inflacja.

Roéwniez caty rok 2016 nalezy zaliczy¢ do udanych dla inwestoréw w akcje, choé zmiennos¢ w trakcie
roku byta bardzo duza. Pierwszy kwartat przebiegat pod znakiem spadkéw cen akcji. Byt to efekt
zawirowan na rynku chinskim oraz bardzo niskich cen na rynku surowcowym. W drugim kwartale
rynek nieco odrobit straty, jednak byt hamowany przez oczekiwanie na gtosowanie w sprawie ,Brexit-
u”. Po wyjsciu z pierwszego szoku po referendum, rynki zaczety odrabia¢ straty. W tym samym tez
czasie rynki obligacji zaczety wycenia¢ powrét inflacji na swiecie. Odptywy z obligacji powodowaty
naptyw na rynki bardziej ryzykowne tzn. obligacji korporacyjnych oraz akcji. W czwartym kwartale, po
wyborze D. Trumpa na prezydenta, rynek skupit sie na pozytywnych, pro-wzrostowych zapowiedziach
- gidwnie inwestycjach infrastrukturalnych oraz obnizkach podatkéw. Wywotato to wzrosty na
wiekszosci rynkow akcyjnych, wspierato oczekiwania wyzszej inflacji oraz umocnito USD. Co warte
podkreslenia - te ostatnie czynniki negatywnie wptywaja na rynki rozwijajgce sie. W efekcie indeks
MSCI Emerging Markets ,oddal’ catg przewage w stopie zwrotu nad rynkami rozwinietymi, jakg udato
mu sie zbudowac¢ od poczatku 2016. Zagregowany indeks akcji $wiatowych — MSCI ACWI zakonczyt
rok stopg zwrotu w wysokosci 5,6% w USD.

W perspektywie roku 2017 - pojawiajgca sie inflacja oraz lepszy wzrost gospodarczy to pozytywy.
Oczywiscie sg tez ryzyka: realizacja oczekiwanych obietnic Donalda Trumpa, a w Europie ryzyka
polityczne (takie jak wybory we Francji, Holandii oraz Niemczech), rosngce rentownosci obligacji, a
tym samym — rosngcy koszt finansowania dla firm. Jednak rok 2017 zapowiada sie dobrze.

Region rowniez nazielono...

Koncéwka roku byla udana dla wszystkich gietld w regionie. W Turcji mocne ostabienie
tureckiej waluty ma swoje przetozenie na pogarszajgce sie dane makroekonomiczne. Wskaznik
nastrojow konsumentéw zndéw znajduje sie na bardzo niskim poziomie z lipca, kiedy doszto do
préby zamachu stanu. Duzo gorszy od oczekiwan byt grudniowy odczyt inflacji (+1,64% m/m vs
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0,9% konsensus). Daje to roczny odczyt na poziomie 8,5%, powyzej celu banku centralnego.
Wskaznik wyprzedzajgcy PMI wcigz znajduje sie na niskim poziomie 47,7 pkt (spadek z 48,8). Wzrost
gospodarczy wyraznie wyhamowuje. Dlatego rzad ogtosit kolejny program wsparcia, majgcy na
celu pobudzenie akcji kredytowej oraz wspieranie inwestycji poprzez liczne zachety podatkowe.

Notowalismy takze kolejne obnizki podatkbw na Wegrzech. Po zmniejszeniu podatku
dochodowego od oséb prawnych (CIT) do 9%, wegierski rzad zdecydowat sie na duze ciecia w
podatku VAT na podstawowe artykuty zywnosciowe. Ciggle dos¢ mocno wspierane jest takze
budownictwo mieszkaniowe. Sytuacja fiskalna jest dobra, rok 2016 kraj powinien zamkng¢ z deficytem
na poziomie ponizej 2%. Nastepne wybory parlamentarne na Wegrzech odbeda sie w 2018 roku.

Bardzo dobre byto takze wykonanie budzetu w Czechach. Rok 2016 uda sie zamkng¢ nadwyzkg
budzetowg w wysokosci 60 mld koron vs pierwotne zatozenie 70 mid koron deficytu.

To byt mieszany rok dla gietd w regionie. Duze wzrosty na Wegrzech, symboliczny wzrost w Austrii,
spadki w Czechach i w Turcji (gtéwnie przez stabg walute). Rynek turecki drugi rok z rzedu osiggnat
gorsze wyniki niz szeroki rynek krajéw rozwijajgcych sie. Wptyw na to miato kilka czynnikéw, gtdwnie
geopolitycznych. Najwazniejszym wydarzeniem roku byta lipcowa préba zamachu stanu i przejecia
wladzy przez wojsko. Ostatecznie sie nie powiodta, ale jej efektem byto wprowadzenie stanu
wyjatkowego i duza skala zatrzyman i zwolnien, gtéwnie w sektorze publicznym oraz medialnym.
Ubiegly rok byt niestety takze rekordowy jezeli chodzi o zamachy terrorystyczne, co mocno
negatywnie wptywa zwtaszcza na sektor turystyczny. Agencja Moody’s zdecydowata sie na obnizenie
ratingu Turcji do poziomu ponizej poziomu inwestycyjnego, co spowodowato dalsze ostabienie
tureckiej waluty oraz przyspieszenie odptywu kapitatu z tamtejszego rynku. Najmocniejszym rynkiem
w regionie w 2016 byt rynek wegierski. Wzrést w USD az o 31%.

Rynek polski

W wysmienitych nastrojach konczag 2016 rok inwestorzy warszawskiego parkietu. Rajd
Swietego Mikotaja nie ominat réwniez GPW, a zwyzka dotyczyta kazdego z gtéwnych indeksow.
Najwiecej, bo az 8,3% wzrést indeks blue chipéw, WIG20. Pociaggnat on miesieczng statystyke
indeksu szerokiego rynku, WIG, ktéry w grudniu wzrést o 6,4%. Skromniejsze, cho¢ wciaz
wysokie stopy zwrotu,
odnotowaly indeksy A 3

mWIG40 oraz sWIGS80: llﬂlhv ||St0nal|a
odpowiednio 2,7% i 1,8%.

Kraj / Daneza Dynamika lub warto$é

Dane 0

. . region okres: i
Miniony rok nalezat do akuwaina__poprzednia
udanych, zwlaszcza jezeli Indeks PMI produkcji Chiny Grudzien 51,4 51,7
wezmiemy pod uwage Indeks ISM produkcji USA Grudzien 54,7 53,2
powszechny pesymizm Indeks zaufania
inwestorbw oraz  skale konsumentow* USA Grudzien 113,7 109,4
ryzyk  politycznych  dla Produkcja przemystowa  Polska Listopad 3,3% -1,3%
rynku kapitatowego

y L. P 9 Sprzedaz detaliczna Polska Listopad 6,6% 3,7%
mozliwych do
materializacji, jakie Indeks PMI produkc;ji Turcja Grudzien 41,7 43,8

* Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
. wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd gospodarstw domowych;
rynku na przetomie obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
2015/2016. Roczna stopa zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

zwrotu indeksu WIG na
poziomie 11,4% wyglada w
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tym kontekscie imponujgco! Warto dodaé, ze kolejny rok z rzedu in plus wyrézniaty sie srednie spdiki,
ktérych indeks, mWIG40, zyskat 18,2%.

Brzemie ryzyka politycznego niosty na sobie gtdwnie spotki - komponenty indeksu WIG20, ktéry w
ostatecznym rozrachunku konczy jednak rok blisko 5% na plusie, dzieki znakomitemu zachowaniu sie
w ostatnim kwartale roku. W tym przypadku, z jednej strony, pomocna byta poprawa nastrojow na
gietdach swiatowych po wygranej Donalda Trumpa w wyscigu po fotel prezydenta USA. Z drugiej
strony, wspomniane wyzej ryzyka polityczne nie zmaterializowaty sie w najczarniejszym dla rynku
scenariuszu. Wystarczy wspomnie¢ chociazby sierpniowg prezentacje przez Kancelarie Prezydenta
nowej wersji ustawy frankowej, kidéra wywotata euforyczng reakcje na kursach bankéw w tym
miesigcu, czy tez zapowiedz wdrozenia tagodniejszej wersji reformy systemu emerytalnego.
Dodatkowo, dobre otoczenie zewnetrzne pomagato innym, nie skazonym dotychczas politykg, koniom
pociggowym indeksu WIG20: dzieki lepszemu otoczeniu na rynku surowcow o 48,7% wzrosta w 2016
roku kapitalizacja KGHM. Z kolei umocnienie sie dolara oraz wcigz nie najgorsze otoczenie rafineryjne
wspieraty zachowanie sie kursu PKN, ktéry poszybowat w gére o blisko 30% w skali roku. Po drugiej
stronie barykady, znalazt sie sektor energetyczny (subindeks WIG-energia spadt o 12,9%), ktéry stat
sie zaréwno zrédtem finansowania pomocy dla polskich kopaln, jak i bezposrednio Skarbu Panstwa w
formie podatku wynikajacego z podnoszenia wartosci nominalnej kapitatu w tych spétkach.

W grudniu, na uwage zastuguje zawarcie umowy pomiedzy witoskim Unicredit, a PZU (+12,3% w
skali miesigca) dzialajgcym w porozumieniu z Polskim Funduszem Rozwoju odnosnie
sprzedazy 32,8% udziatu w banku Pekao (+6,4%). Tym samym, po 17 latach, Unicredit przestat
by¢ inwestorem strategicznym banku.

Dobra koncéwka roku nastraja pozytywnie na kolejny rok, cho¢ ryzyka polityczne w ujeciu rok do roku
pozostajg podobne: zaréwno lokalnie w Polsce, jak i w Europie (m.in. wybory prezydenckie,
parlamentarne we Francji). Oczekiwana poprawa koniunktury gospodarczej (zwtaszcza od Il kwartatu
roku), silny rynek pracy i konsumpcja powinny wspiera¢ zyski przedsiebiorstw przy jednoczesnie
umiarkowanych obecnie wycenach indeksu.

W Stanach wzrosty rentownosci w Slad za decyzja FED...

W grudniu, amerykanska Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami podniosta stopy
procentowe o 25 pb. Chociaz nie bylo to zaskoczeniem dla inwestoréw to niespodzianka byta
liczba podwyzek zapowiadanych na przyszly rok (trzy zamiast oczekiwanych dwéch).
Perspektywa szybszego tempa normalizacji polityki monetarnej spowodowata kontynuacje
oslabiania sie obligacji skarbowych, gtéwnie w Stanach. US Treasuries zanotowaly wzrost
rentownosci (czyli spadek ceny) o 6 pb (do 2,44%).

Lepiej bylo w Europie. Rentownos¢ niemieckiego Bunda spadia o 7 pb (do 0,208%). Zyskiwaly
takze obligacje z krajow peryferyjnych: Wioch i Hiszpanii. Ostatnie dane PMI oraz GfK
pokazuja, ze wybory prezydenckie w USA oraz tzw. Brexit nie mialy negatywnego wplywu na
nastoje europejskich przedsiebiorcéw. Watpliwosci co do trwatosci wzrostu gospodarczego w
Europie jednak pozostaja. To miedzy innymi z tego powodu Europejski Bank Centralny
zdecydowat o przedtuzeniu programu skupu aktywoéw.

Pod koniec grudnia w Stanach opublikowano ostateczng dynamike PKB za trzeci kwartat. Wzrost
gospodarczy wyniost 1,4 % r/r jednak przy duzym jednorazowym wzroscie eksportu soi oraz dodatniej
kontrybucji zapaséw. Cho¢ PKB za czwarty kwartat poznamy dopiero w styczniu 2017, to biorgc pod
uwage dane makroekonomiczne za pazdziernik i listopad mozna stwierdzi¢, ze wzrost koniunktury w
2016 bedzie ksztattowat sie miedzy 1,5 a 2% r/r, a wiec ponizej pierwotnych zatozerh FED (2,4 r/r).
PKB w 2016 byto rozczarowujgce nie tylko ze wzgledu na dynamike, ale takze na strukture. Okazuje
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sie, ze motorem wzrostu amerykanskiej gospodarki pozostawata w zasadzie tylko konsumpcja
prywatna z dynamikg w okolicach 2,5-3% r/r. ,Kulg u nogi“ wcigz sg stabe inwestycje przedsigbiorstw.
Czes¢ ekonomistbw ma nadzieje, ze stymulus fiskalny ktéry zapowiedziat Trump zacheci
przedsiebiorstwa do inwestowania. Przeszkodg bedzie jednak umacniajgcy sie dolar oraz wzrost
kosztu finansowania (ze wzgledu na wzrost stop procentowych).

W 2016, najwazniejszym czynnikiem ksztattujgcym ceny obligacji byto przyspieszenie inflacji pod
koniec roku. Odbicie cen surowcow oraz perspektywa tagodnej polityki fiskalnej dodatkowo
negatywnie wplywaty na obligacje skarbowe. W efekcie, obligacje oddaty duzg czes¢, badz caty zysk
wypracowany w pierwszej potowie roku. Dla przyktadu rentownos¢ amerykanskich US Treasuries
wzrosta w ciggu roku o 17,5 pb. Nieco lepiej byto w Europie i w Japonii, gdzie rentownosé
dziesieciolatek spadta 0 42 pb. oraz 22 pb. odpowiednio.

Chociaz nastroje na rynku obligacji skarbowych byty mieszane, to w przypadku globalnych obligac;ji
korporacyjnych, rok 2016 nalezy oceni¢ pozytywnie. Indeks obligacji denominowanych w EUR z
segmentu HY dat zarobi¢ 9,07%, jego odpowiednik w USD zyskat 13,22%. Dodatnie stopy zwrotu
notowali takze inwestorzy kupujgcy obligacje z ratingiem inwestycyjnym. Indeks tych obligaciji
denominowany w EUR zyskat 3,32%. Czynnikami ktére zadecydowaly o wzrostach obligacji
korporacyjnych byty m.in.: relatywnie tagodna polityka monetarna oraz odbicie cen surowcow ktore
spowodowato zmniejszenie liczby upadtosci w sektorze wydobywczym.

Grudzien nie przyniést znaczacych zmian na polskim rynku obligacji skarbowych. O ile na
poczatku miesigca nasz dlug byl nieco mocniejszy dzieki poprawie nastrojow na rynkach
bazowych oraz podwyzce perspektywy ratingu Polski przez agencje S&P (rating pozostat bez
zmian na poziomie BBB+, perspektywa zostata podniesiona do stabilnej), to w samej koncéwce
roku, za sprawg wyzszego odczytu inflacji CPI, obligacje wrécily do pozioméw z konca
listopada. Ostatecznie, na koniec roku rentownosé obligacji 10-letnich wyniosta 3,63%, 5-
letnich 2,88%, a 2-letnich 2,02%. Ztoty umocnit si¢ do euro i do dolara, za ktére ptaciliSmy
odpowiednio 4,40 zt i 4,19 zi. Rok 2016 nie byl jednak udany dla naszej waluty, przez ostatnie
12 miesiecy ztoty ostabit sie do euro i dolara o ponad 3% i 6%.

Z perspektywy catego roku inwestorzy na rynku diugu nie majg powodéw do zadowolenia. Indeks
polskich obligacji skarbowych Merrill Lynch Polish Governments (GOPL) zyskat zaledwie 0,2%, a o
stabym wyniku zdecydowata przede wszystkim silna przecena po amerykanskich wyborach
prezydenckich.

Materiat jest prezenftowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng 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 zrédet uznawanych za wiarygodne,
Jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadno$ci 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 zapoznaé 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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