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Po udanym styczniu luty przyniést kontynuacje dobrych nastrojow na rynkach. Popyt na
ryzykowne aktywa przetlozyl sie na wzrost indeksu akcji swiatowych o 2,6%. Powody do
zadowolenia mieli réwniez inwestorzy na rynkach rozwijajacych sie, ktérych indeks MSCI EM w
lutym zwiekszyt swg wartosé o 3%. Widoczne w najwiekszych gospodarkach swiata ozywienie
koniunktury gospodarczej i poprawiajace sie wskazniki makroekonomiczne zwigkszajg apetyt
inwestoréw na ryzyko.

Rynek akcji w Stanach Zjednoczonych znéw wyznaczyt w lutym nowe historyczne szczyty.
Inwestorzy oczekiwali na wystgpienie Donalda Trumpa przed Kongresem, ktdére pomimo braku
istotnych i konkretnych informacji dotyczgcych planu gospodarczego, korzystnie wptyneto na globalne
nastroje. Prezydent USA powtérzyt znane z kampanii wyborczej hasta (obnizenie podatkow
i zwiekszenie naktadow na infrastrukture).

Na lutowym posiedzeniu Fed nie zmienit stép procentowych, ale znajduje sie w cyklu zaciesnienia
polityki pienieznej. Ostatnie wypowiedzi cztonkdw Rezerwy Federalnej istotnie zwiekszyly
prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych na najblizszym, marcowym posiedzeniu. Taki ruch
uzasadniajg dane makroekonomiczne z USA, ktére zaskakujg na plus. Stopniowo rosng inflacja
i ptace, a ,sentyment“ gospodarstw domowych i przedsiebiorstw poprawia sie.

Pozytywne nastroje byly widoczne réwniez w Europie. Indeks Euro Stoxx 50 wzrést w lutym
0 2,8%. Na Starym Kontynencie ozywienie gospodarcze tez nabiera sity, a solidne wzrosty wstepnych
odczytow indeksow aktywnosci PMI w przemysle i ustugach strefy euro, Niemiec oraz Francji
wzmochity optymizm inwestoréw dotyczgcy tempa wzrostu.

Na rynku surowcow miedz zakonczyta miesigc na nieznacznie nizszym poziomie (-0,3%) oscylujgc w
okolicy 6.000 USD/t po silnych wzrostach w poprzednich miesigcach. Ropa naftowa podrozata o ok.
1% pomimo wysokiego poziomu zapaséw, ktéry negatywnie wptywa na rynek i pomimo dziatan
podejmowanych przez OPEC.

Odhicie w Turciji...

W lutym najmocniejszym rynkiem w regionie byt rynek turecki, ktéry w USD wzrést w miesiagcu
5,6%. Obnizka ratingu od ostatniej agencji, jaka Turcje oceniata — agencji Fitch — wyznaczyta
lokalny dotek na tamtejszym rynku. Od nastepnego dnia rynek zaczat wyraznie odbijaé w mysl
zasady, ze wszystkie najwazniejsze negatywne informacje juz za nami. Pomagato takze
relatywnie nizsze niz historycznie pozycjonowanie inwestoréw w Turcji (niedowazenie Turcji
w portfelach fund manageréw).

Znamy date referendum w sprawie zmian w konstytucji, majacej zmieni¢ system
z parlamentarnego na prezydencki. Odbedzie sie ono 16 kwietnia. Glos na ,,TAK” to koniec
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niepewnosci politycznej (jeden z czynnikéw zachecajgcych inwestoréw do powrotu na ten rynek)
i w praktyce - jedynie stempel do obecnej sytuacji, gdzie decydujgcy gtos we wszystkich sprawach
i tak ma prezydent Erdogan. Na gruncie makro obserwujemy lekkg poprawe sytuacji. Wskaznik PMI
wzrost wprawdzie w lutym do poziomu 49,7 (z 48,7), jednak ciggle znajduje sie na niskim poziomie.

Na Wegrzech i w Austrii nieco stabsze od oczekiwanh wyniki za 4 kwartat podaty banki regionalne OTP
i Erste Bank. Gtéwne zaskoczenie wynikato z nieco wyzszego poziomu rezerw na zte kredyty
w samym czwartym kwartale. Jezeli spojrzymy jednak na wyniki catoroczne to sg one rekordowe.
W przypadku Erste to najwyzszy poziom zysku netto w historii, dla OTP od 8 lat. Pomaga mocne
otoczenie gospodarcze na ich najwazniejszych rynkach. Odczyty wskaznikow PMI na Wegrzech
i w Czechach znajduja sie na bardzo wysokich poziomach, odpowiednio 59,5 oraz 57,6 pkt.

Rynek polski

Drugi miesiac 2017 roku przyniost kontynuacje bardzo dobrych nastrojéow na warszawskiej
gieldzie. Wszystkie cztery gtowne indeksy odnotowaly pokazne wzrosty, a sitg napedowa rynku
okazaly sie spétki skupione w indeksie blue chipow (WIG20), ktéry wzrést az o 6,5%. Niewiele
ustepowaly mu indeksy malych i srednich spétek — indeks sWIG80 oraz mWIG40 zyskaly
odpowiednio 3,8% i 4,2%. Indeks szerokiego rynku (WIG) zakonczyt luty z zyskiem rzedu 5,6%.

Poza wcigz pozytywnym

otoczeniem  zewnetrznym, “czhv |“tegﬂ

réwniez lokalne wydarzenia

wzmagaty apetyt na akcje. Dane Kraj/ Daneza Dynamika lub warto$¢
Bankom, ktdrych subindeks region okres:  aktualna poprzednia
WIGBanki wzrést o 5,9%, | | Indeks PMI produkeji Chiny Luty 51,6 51,3
sprzyjata WypowiedzZ | s ISM produkeji _ USA Luty 57,7 56,0
Jarostawa Kaczynskiego :

odnosnie  frankowiczow, 'kldnes"fnfiﬁfii’v'f USA Luty 14,8 11,6
oddalajgca widmo

rygorystycznej regulacji dla Produkcja przemystowa  Polska Styczen 9,0% 2,1%
bankoéw w sprawie Sprzedaz detaliczna Polska Styczen 11,4% 6,4%
przewalutowania kredytow. Indeks PMI produkcji Turcja Luty 49,7 48,7
Najlepiej zachowujacym si€ | * indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
bankiem. sposrod wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéréd gospodarstw domowych;
znajdujacych sie w indeksie grz?i‘?;];aa%c?nr&izs;e({rﬁ 1k;;g;;c11logispodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
WIG20 byto PKO BP, ze

wzrostem o 8,5% w skali

miesigca.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na zachowanie sie spoétek rafineryjnych, PKN Orlen oraz Lotosu. Ich
kapitalizacja w lutym zyskata odpowiednio 16% oraz 29,2%. Poza zaraportowanymi wcigz dobrymi
wynikami za czwarty kwartat 2016 roku, wyobraznie inwestoréw o mozliwym potgczeniu spotek
rozpalit przewodniczgcy Komitetu Statego Rady Ministrow Henryk Kowalczyk. Miatby by¢ to sposob na
.Zabezpieczenie” udziatu Skarbu Panstwa w Orlenie. Obecnie SP posiada przeszito 27,5% udziatow w
spotce.

Najblizszy miesiac uplynie pod znakiem publikacji wynikow kwartalnych za ostatnie trzy
miesigce 2016 roku. Majac na wzgledzie, ze od dotka z 18 listopada 2016 roku indeks WIG
zyskal przeszio 24%, inwestorzy coraz czesciej wypatruja oznak przesilenia na rynku. W tym
kontekscie, to wlasnie ewentualne pozytywne raporty spétek moga by¢é kontrargumentem dla
rozpoczecia korekty.
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Rynek diugu

Luty przyniést odreagowanie na rynku obligacji skarbowych zwlaszcza w Europie. Zyskiwat
Bund oraz obligacje niektorych krajow peryferyjnych (np. Wioch czy Portugalii). Dane
makroekonomiczne nie miaty az tak duzego wptywu na zmiany rentownosci w przeciggu catego
miesigca. Czes¢ inwestorow mogta by¢é zaskoczona wysokim wstepnym odczytem inflacji za luty dla
strefy euro (2% r/r). Trzeba jednak zaznaczy¢, ze wzrost cen dotyczyt kategorii nie-bazowych, a wiec
energii i zywno$ci. Inflacja bazowa w strefie euro pozostaje na niskim poziomie 0,9% r/r.

Réwniez inwestujacy w obligacje korporacyjne mogli mie¢ powody do zadowolenia. Indeksy
obligacji korporacyjnych rosng nieprzerwanie od poczatku roku zarowno w USA jak
i w Europie. W ostatnim miesigcu spread kredytowy zacies$niat sie gtéwnie w Stanach. W Europie
natomiast, stopa zwrotu z obligacji korporacyjnych byta w duzej mierze efektem przesuniecie sie
krzywej stop procentowych w dot. Stopa zwrotu z benchmarku Merrill Lynch Euro High Yield BB
wyniosta 1,8% YTD w euro.

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 sposéb
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 doktadnosci i kompletnoSci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$Sci 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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