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Inwestorzy gieldowi rozpoczeli 2017 r. w dobrych nastrojach. Zagregowany indeks akcji
swiatowych MSCI ACWI zyskat w styczniu 2,7% w USD. Amerykanski rynek akcji osiagnat
w tym czasie kolejne rekordowe poziomy (S&P500 +1,8%). Dobrze radzitly sobie takze rynki
rozwijajace sie mierzone indeksem MSCI EM (+5,4% w USD).

W styczniu inwestorzy wyczekiwali na inauguracyjne przemoéwienie nowego prezydenta USA.
Wystapienie Donalda Trumpa nie przyniosto szczegotéw w zakresie planéow gospodarczych, co
schiodzito optymizm dotyczacy szybkiego wzrostu aktywnosci ekonomicznej i wptyneto na
ostabienie amerykanskiej waluty. W tresci przemoéwienia dominowaty za to znane z kampanii
wyborczej zapowiedzi zwigkszenia protekcjonizmu gospodarczego oraz ekspans;ji fiskalne;.

Opublikowane w styczniu w USA dane makroekonomiczne byly dobre. W ocenie Rezerwy
Federalnej ostatnie odczyty wspierajg kontynuacje zacie$nienia polityki pienieznej. Co wiecej, szefowa
FED Janet Yellen wskazata, ze amerykanska gospodarka rozwija sie w kierunku, ktory uzasadnia
stopniowe podwyzki stop procentowych.

Na ,,Starym Kontynencie“ Europejski Bank Centralny pozostawit parametry polityki pienieznej
bez zmian. Szef EBC Mario Draghi ocenit, ze ostatnie sygnaty o wzroscie inflacji nie sg wskaznikiem
trwatej tendencji, a czynniki zewnetrzne stanowig ryzyko dla wzrostu gospodarczego. Z kolei Theresa
May potwierdzita, ze Wielka Brytania bedzie chciata opusci¢ wspdlny rynek unijny i zastgpi¢ go
umowg o wolnym handlu. W praktyce scenariusz ten zaktada dgzenie do ,twardego” wyjscia z UE, ale
ostateczne przyjecie warunkéw opuszczenia jej struktur bedzie w gestii brytyjskiego Parlamentu.
Dodanie tego ostatniego warunku zostato pozytywnie odebrane przez rynek, co wida¢ byto po
umaocnieniu funta.

Na rynku surowcow wyrézniata sie miedz, ktéra w styczniu podrozata o 8% na fali oczekiwan
poprawy popytu przy jednoczesnych mozliwych zaktéceniach podazy w najwiekszych
kopalniach. Z kolei na drugim biegunie znalazly sie notowania ropy naftowej, ktéra potaniata
w styczniu o 3%. Byt to efekt realizacji wczesniejszych zyskéw po informacjach o zmniejszeniu
wydobycia przez kraje OPEC wsparty informacjami o mozliwym zwiekszeniu produkcji w USA.

Optymizm w regionie...

Poczatek roku byt bardzo udany dla inwestujagcych w regionie.

Mocny wzrost w walucie lokalnej odnotowat indeks turecki. W wyniku duzego ostabienia liry,
wzrost w USD czy zlotéwce nie wyglada juz tak okazale (w PLN indeks nawet spadt). Zgodnie

z oczekiwaniami rating kraju obnizyla kolejna agencja - tym razem Fitch. Sposréd
3 najwazniejszych agencji ratingowych (S&P, Fitch, Moody’s) zadna nie ma juz w tym momencie
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ratingu inwestycyjnego dla Turcji. Wydarzenie to byto juz jednak mocno w cenach i na drugi dzien po
ogloszeniu decyzji indeks zaczat swdj rajd w goére. Turecki parlament wyrazit zgode na
przeprowadzenie referendum w sprawie zmiany systemu parlamentarnego na prezydencki. Ma ono
odby¢ sie w kwietniu. Gtos na ,,TAK” to koniec niepewnosci politycznej (to czego tak bardzo nie lubig
inwestorzy — wtedy nastepne wybory dopiero w 2019 roku) i w praktyce jedynie stempel do obecnej
sytuacji, gdzie decydujgcy gtos we wszystkich sprawach ma Prezydent Erdogan.

Inflacja w Czechach w grudniu wyniosta 2,0% r/r. To cel do ktérego dazy tamtejszy bank centralny.
W potagczeniu z poprawiajgcg sie sytuacja makro (np. ostatni odczyt PMI 55,7), niewykluczone,
ze czeski bank centralny (jako jeden z mechanizméw obrony przed inflacjg) zdecyduje sie na
uwolnienie czeskiej waluty (od listopada 2013 utrzymuje sztywny kurs do euro dokonujgc zakupdéw
obcych walut z wykorzystaniem korony).

Dobre dano makro na Wegrzech. Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 4,7% (przyspieszenie
vs pazdziernik i wyzej od konsensusu 3,8%), niewielki spadek do 4,4% odnotowata stopa bezrobocia
(dane za listopad). Styczniowy wskaznik PMI na wysokim poziomie 56,5 pkit.

Rynek polski

W styczniu panowaly bardzo dobre nastroje na warszawskim parkiecie. W zaledwie jeden
miesigc wszystkie gtédwne indeksy odnotowaly solidne wzrosty, ktére nierzadko mogtyby byé
widziane jako statystyki stop zwrotu na przestrzeni okresu catego roku. Indeks WIG20 wzrést o
5,6%, sWIG80 o 7,2%. Indeks spoétek sredniej wielkosci, mWIG40, zwyzkowat az o 10,1%,
»ciagnac* statystyke indeksu szerokiego rynku, WIG, do poziomu +6,7%.

Gtéwnym pociggowym zachowania sie spoétek indeksu WIG20 byt KGHM. Kapitalizacja
miedziowego konglomeratu

wzrosta  w  minionym | |jczhy stycznia

miesigcu o0 34%(!), gtéwnie

w $lad za zwyzkg notowan Dane |(|-a_i/ Dane za Dynamika lub warto$¢
wydobywanego  surowca region okres: aktualna poprzednia
na Swiatowych gietdach Indeks PMI produkcji Chiny Styczen 51,3 51,4
(wzrost miedzi 0 8% W | I'jnqeks IS produkcji  USA Styczen 56,0 54,5
USD). Entuzjazm :
. toré ki Indeks zaufania
Inwestorow  skierowany konsumentow* USA Styczen 111,8 113,3
byt réwniez w strone -

Produkcja przemystowa  Polska Grudzien 2,3% 3,1%
sektora bankowego
(+9,2% subindeksu Sprzedaz detaliczna Polska Grudzieri 6,4% 6,6%
WIGBANKI), co mozna Indeks PMI produkcji Turcja Styczen 48,7 47,7
ttumaczy¢ lepszym od * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
oczekiwan odczytem wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéréd gospodarstw domowych;

obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej

inflacji w  Polsce za zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

miesigc grudzien. Tym
samym pojawity sie
pierwsze rozwazania o ewentualnej podwyzce stop procentowych przez RPP w przypadku
zachowania tego trendu w publikacjach w kolejnych okresach.

Po przeciwnej stronie rynku znalazty sie notowania jednej z gwiazd indeksu WIG20 w 2016
roku, spotki PKN. Kurs jej akcji spadt w styczniu o blisko 5%, a inwestorom nie spodobata sie
informacja o kupnie przez PERN 4,9% spotki w okresie od sierpnia 2016 roku. Zakup pakietu przez
spotke Skarbu Panstwa zostal odczytany jako zwiekszenie ekspozycji PKN na ryzyka

polityczne.
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Rynek diugu

Na rynku obligacji skarbowych, poprzedni miesigc przyniést wyhamowanie wzrostéw
rentownosci w USA oraz kontynuacje ostabienia obligacji w Europie. Rentownos¢ US
Treasuries, ktoéra wzrosta znaczaco po wyborach prezydenckich, oscylowala w styczniu
w okolicy 2,4%. W tym samym czasie, rentownos¢ niemieckiego Bunda wzrosta z 0,2 do 0,4%.
Przyczyne takich wzrostébw mozna upatrywaé¢ m.in. w pojawiajacej sie reflacji. Roczna
dynamika cen za styczen podniosta sie znaczaco, z 1,1% do 1,8%. Wiekszo$¢ inwestoréw zdaje
sobie sprawe z tego, ze skok w dynamice CPI to w duzej mierze efekt wzrostéw cen energii i tzw.
.efekt bazy” bedzie wygasat. W kolejnych miesigcach inflacja w strefie euro powinna ustabilizowa¢ sie
na nizszym poziomie.

Pomimo mieszanych nastrojow na rynku obligacji skarbowych, na rynku diugu korporacyjnego
panowala raczej dobra atmosfera. Wiekszy apetyt na ryzyko skutkowat zaciesnieniem sie spreadu
dla globalnych obligacji korporacyjnych. W segmencie High Yield dla obligacji z ratingiem BB, spadek
marzy kredytowej wyniost 20 punktéow bazowych.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdb
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 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).

[B w==x | Fundusze Inwestycyjne Arka



