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Pozytywna aura podtrzymana

W kwietniu na swiatowych rynkach utrzymywat sie dobry nastréj. Rozwianie niepewnosci w
kwestii wyniku wyboréw we Francji i zwyciestwo Emmanuela Macrona zwigkszylo apetyt na
ryzyko, co przelozylo sie na osiggniecie nowych historycznych szczytéw przez wybrane
indeksy (m.in. niemiecki DAX czy MSCI World). Zagregowany indeks akcji swiatowych MSCI
ACWI zyskat w kwietniu 1,4% w USD, a jeszcze lepiej prezentowaly sie rynki wschodzace ze
stopa zwrotu z indeksu MSCI EM na poziomie 2,0%.

Wynik pierwszej rundy wyboréw we Francji przyniost wyrazny oddech ulgi na rynkach finansowych, co
przetozyto sie na znaczne wzrosty na europejskich gietdach, umocnienie euro do dolara, wzrost
rentownosci obligacji na rynkach bazowych, a spadek na rynkach peryferyjnych. Do drugiej tury
przeszli Macron oraz Le Pen przy wysokiej frekwencji wyborczej, a wynik drugiej tury 7 maja byt
przesgdzony (zgodnie z przewidywaniami wygrat Macron). Na Starym Kontynencie rynki zyly tez
niespodziewang informacjg o przedterminowych wyborach parlamentarnych w Wielkiej Brytanii.
Parlament tego kraju popart wniosek o przeprowadzenie wyborow 8 czerwca.

Wzrosty obserwowalismy réwniez za oceanem (w kwietniu indeks S&P500 wzrést o 0,9%).
Wsparciem dla akcji byly publikacje kwartalnych wynikéw finansowych spoétek, ktore w
wiekszosci przypadkéw okazaty sie lepsze od oczekiwan. W ujawnionym opisie dyskusji z
marcowego posiedzenia amerykanskich bankieréw centralnych pojawita sie kwestia mozliwego
rozpoczecia ograniczania bilansu FED-u w tym roku. Co wiecej, niektérzy cztonkowie FOMC zwrdcili
uwage na wysokie ceny amerykanskich akcji, co przyczynito sie do przejsciowych spadkéw na Wall
Street. W kwietniu uczestnicy rynku oczekiwali takze na zatozenia reformy podatkowej Donalda
Trumpa. Niestety brak szczegétéw w zakresie planu zmian podatkéw oraz jego wptywu na budzet
USA rozczarowat inwestoréw.

Na rynku surowcow ceny ropy naftowej spadty w skali miesigca o 3,2%, gtéwnie w reakcji na
doniesienia o stopniowo rosnacej produkcji w Stanach Zjednoczonych. Z kolei ceny ziota
zakonczyly miesigc 1,5% wzrostem. Duzy wptyw na notowania miat wzrost awersji do ryzyka w
efekcie obaw o sytuacje geopolityczng (napiecie zwigzane z konfliktem w Syrii, stosunki
dyplomatyczne z Koreg Pétnocng).

Kwiecien byl réwniez bardzo dobrym miesigcem dla inwestujgcych w regionie. Jednym z
rynkéw, ktory sie wyrézniat byta Turcja. Zgodnie z oczekiwaniami, naréd z niewielka przewaga,
ale jednak popart w referendum zmiany w konstytucji wprowadzajgce system prezydencki.
Zgodnie z nimi wzrosnie znacznie rola prezydenta, marginalizujgc tym samym parlament. W praktyce
to ,podstemplowanie” obecnej sytuacji, gdzie i tak to prezydent nieformalnie miat decydujgcy wptyw
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np. na wybor ministrow, cztonkéw Banku Centralnego czy sedziéw Trybunatu Konstytucyjnego. Z
punktu widzenia inwestoréw wydaje sie, ze niepewnos¢ polityczng mamy za sobg. Rynek moze skupic
sie teraz na danych makro i wynikach finansowych spétek za pierwszy kwartat.

Wzrosty nie ominely takze innych gield. W Czechach i na Wegrzech caly czas utrzymuje sie
bardzo dobre otoczenie makroekonomiczne. Wskazniki PMI wynoszg odpowiednio 57,5 dla Czech
oraz 55,9 dla Wegier. Najwazniejszym wydarzeniem w Czechach byta decyzja Banku Centralnego o
zakonczeniu programu interwencji dla czeskiej korony. Po poczatkowym umocnieniu o okoto 3% do
euro i kilkkudniowej zmiennosci, kurs ustabilizowat sie obecnie na niewiele nizszym poziomie, niz ten
sprzed ogtoszenia tej decyzji. Na Wegrzech ze spotek szczegodinie wyrédzniat sie MOL, ktéry wzrdst w
miesigcu o blisko 10%. Pomaga bardzo dobre otoczenie rafineryjne. W Austrii bardzo dobrze
zachowywaty sie spétki przemystowe, korzystajgce na globalnym ozywieniu w gospodarce.

Rynek polski

Gieldowe byki nie zwalniaja tempa i w kwietniu w dalszym ciggu szturmowaly parkiet
warszawskiej gietdy. W konsekwencji po udanym pierwszym kwartale, miniony miesigc
przyniost kolejne zwyzki gtéwnych indekséw. Najkorzystniej przedstawia sie statystyka
indeksu spotek o duzej kapitalizacji, WIG20, ktéry wzrést o 9,2% w skali miesigca, ,,ciagnac”
tym samym wynik indeksu szerokiego rynku, WIG (+6,4%). Kontrastujagco w tym kontekscie
wyglada indeks sWIG80, skupiajgcy mate spétki, ktéry zamknat kwiecien spadkiem o 0,5%.
Indeks mWIG40 wzrést z kolei 0 2,4%.

Lokomotywy wzrostu w

duzej mierze pozostajg te [iczhv kwietnia

same cO - —
w poprzednich miesigcach Dane Kraj/ Daneza  Dynamika lub wartosc
— m.in. spoki paliwowe, region okres:  aktualna poprzednia
PKN Orlen oraz Grupa | | Indeks PMI produkcji Chiny Kwiecien 51,2 51,8
Lotos, KIoryeh | 7\ deks ISM produkeji  USA Kwieciefi 54,8 57,2
kapitalizacja wzrosta w

kwietniu o odpowiednio L"deks Za”tf?"'*a USA Kuiocior 1203 1249
16% i 10,7%, onsumentow wiecie| s y
odzwierciedlajgc dobre Produkcja przemystowa  Polska Marzec 11,1% 1,1%
wyniki pierwszego Sprzedaz detaliczna Polska Marzec 9,7% 7,3%
kwartatu. Zwlaszcza raport | '\ oy Comiprodukeji Turcja Kwiecien 51,7 52,3

kwartaln rugiej z nich :

artainy .d ugiel ¢ * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
okazat si¢  znacznym, wskaznik obliczany na podstawie comiesigcznej ankiety wsrod gospodarstw domowych;
pozytywnym obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
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zachowaniu sie waloréw PZU, jako waloréw dotychczas pomijanych przez kupujacych. Polski potentat
ubezpieczeniowy zwiekszyt w kwietniu kapitalizacie o 23%! Nowo powotany prezes podtrzymat
dotychczasowg polityke dywidendowg Spotki. Dodatkowo, dobre zachowanie sie akcji PZU mozna
przypisac¢ takze oczekiwaniom rynku co do dobrych wynikéw za pierwszy kwartat roku.

Pozytywnym sygnatem dla rynku jest szerokos¢ strumienia pojawiajgcego sie popytu — tylko trzy
spotki sposréd komponentdw indeksu WIG20 (CCC, Tauron, Energa) zakonczyly zmagania w kwietniu
na minusie (odpowiednio -5,7%, -2,9% oraz -6,3%). Najlepszym komponentem okazato sie JSW,
ktorego kapitalizacja wzrosta o blisko 25% - tu z pomocg przyszly czynniki zewnetrzne
i lepsze zachowanie sie notowar wegla koksujgcego, ktory w USD wzrdst w kwietniu o blisko 62%!
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Dobre nastroje na rynku akcji sprzyjajg rynkowi ofert pierwotnych. W kwietniu na GPW debiutowaty
akcje kolejnych emitentéw: Dino Polska oraz Griffin Premium Real Estate. Akcjonariusze zwtaszcza
tej pierwszej Spotki mogg czué sie usatysfakcjonowani debiutem, podczas ktérego kurs akcji wzrdst
wzgledem ceny emisyjnej dla transzy inwestoréw indywidualnych o blisko 12%.

Rynek diugu

Kwiecien byt kolejnym miesigcem zaciesniania sie spreaddéw kredytowych na globalnym rynku
obligacji korporacyjnych. Wzrosty (zwlaszcza w segmencie obligacji z wysokim kuponem tzw.
high yield) trwaja nieprzerwanie niemal od ponad roku. W kwietniu stopa zwrotu z indeksu
globalnych obligacji (ML Global High Yield) wyniosta 1,2%. Warto zaznaczy¢, ze kontrybucja
wspomnianego zaciesnienia spreadéw stanowita 0,5 pp. W Europie, dobrze radzili sobie emitenci z
sektora bankowego zwlaszcza we Francji, w USA natomiast reprezentanci z sektora dobr
konsumpcyjnych oraz materiatéw budowlanych.

Duzy wptyw na kontynuacje wzrostéw na rynku obligacji korporacyjnych miat dobry wynik
Emmanuala Macrona w pierwszej turze wyboréw we Francji. Byt to jednoczesnie sygnat do
ostabienia sie obligacji skarbowych ze wzgledu na spadek awersji do ryzyka. Oprécz tego,
sygnatem do ostabienia sie obligacji skarbowych byt powrét inflacji w strefie euro w okolice
2% po stabszym odczycie w marcu. W efekcie tych wydarzen rentownos¢ niemieckiego Bunda
wzrosta w okolice 0,4% cho¢ jeszcze przed wyborami we Francji byta ponizej 0,2%.

W Stanach Zjednoczonych najwazniejszym wydarzeniem w kalendarzu publikacji makro byt wstepny
odczyt dynamiki PKB za pierwszy kwartat. Pomimo oczekiwan niektérych analitykdw, nie nastgpita
poprawa dynamiki w ujeciu rocznym w porownaniu z czwartym kwartatem 2016. Tempo wzrostu
gospodarczego wyniosto 1,9% r/r, a wiec nieco mniej niz w poprzednim kwartale (2% r/r) gléwnie ze
wzgledu na spowolnienie konsumpcji. Stabsze dane ze Stanéw nie miaty jednak duzego wptywu na
rentownosci amerykanskich dziesieciolatek. Rentownosé US Treasuries spadta co prawda o 11 pb.
w kwietniu, ale juz na poczatku maja mozna byto obserwowa¢ trend wzrostowy ze wzgledu na
uspokajajace wypowiedzi FED.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytgczng 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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