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W lipcu nastapita kontynuacja wzrostow na swiatowych gietdach. Globalny indeks MSCI ACWI
wzrost o 3% w ujeciu dolarowym. Najlepszy okazat si¢ indeks krajow rozwijajagcych sie MSCI
Emerging Markets, ktory wzrést o 5%. Indeks S&P500 osiagnat historyczne szczyty, notujac 2%
wzrost. W poréwnaniu do szerokiego rynku gorzej zachowywaty sie indeksy w Europie, gdzie
EuroStox50 nie odnotowat znaczacej zmiany, a w Japonii Nikkei225 zanotowat spadek o 1%.

Oczy inwestoréw w lipcu skierowane byty na wyniki za drugi kwartat w Stanach Zjednoczonych. Jak
dotad wyniki spotek z indeksu S&P500 sg lepsze w ujeciu rok do roku, zaréwno na przychodach
(Srednio o 5,4%) jak i na zysku netto (Srednio o 10,4%). Natomiast w stosunku do oczekiwan
rynkowych zagregowane przychody spoétek z indeksu S&P500 okazaty sie lepsze o ok. 1%, a zysk
netto o 5%. Bardzo dobrze wypadty sektory takie jak: finanse, ropa naftowa i gaz ziemny oraz
technologia. Na drugim biegunie znalazly sie sektory ustug uzytecznosci publicznej oraz obstugi
klienta, gdzie zagregowane zyski spadty odpowiednio o ok. 7% i 1%.

Rynek surowcéw z uwagi na ostabiajgcego sie dolara wzgledem najwazniejszych walut zachowywat
sie bardzo dobrze. Najwigkszymi wygranymi byly ropa oraz wegiel, ktére zdrozaly o ok. 10%,
silna byta réwniez miedz, ktérej cena wzrosta o 7%. Cena zlota podazata za sSwiatowymi
indeksami i wzrosta o ok. 2%.

Wzrosty w regionie...

Lipiec byt réwniez bardzo dobrym miesigcem dla inwestujacych na rynkach regionu. Stopy
zwrotu w USD na rynkach Austrii, Turcji, Czech i Wegier oscylowaty w okolicach 7,0%. Duze
wzrosty odnotowaty w lipcu zwtaszcza spotki korzystajgce na wzroscie cen surowcow.

Bardzo dobrze zaczat sie sezon wynikow finansowych za drugi kwartal spotek w Turcji. Duze
spofki na razie nie zawodzg inwestorow. Wzrost o 5% na zysku netto odnotowaly trzy prywatne
banki, dzieki nizszym odpisom na zle kredyty. Nie zawiodty réwniez wyniki innych duzych spotek
spoza sektora finansowego, takich jak rafineria Tupras, najwigekszy telekom Turkcell czy producenci
aut. Wraz z dobrymi wynikami zarzady tych spétek podnoszg swoje oczekiwania odnosnie
do dalszych wzrostow w tym roku.

Waznym wydarzeniem w Czechach byla pierwsza od 9 lat podwyzka stép procentowych.
Czeski Bank Centralny zdecydowat sie podnies¢ stopy o 20 punktéw bazowych. To pierwsza
podwyzka stop w jakimkolwiek kraju w Europie od 5 lat. Bank podwyzszyt prognozy wzrostu
PKB Czech na 2017 r.z 2,9 proc. do 3,6 proc.
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Na Wegrzech bardzo dobre wyniki za drugi kwartat zaprezentowata rafineria MOL ze wzrostem
zysku netto o 27%, bijac tym samym oczekiwania rynku. Jednoczesnie zarzad rafinerii podnidst
catoroczng prognoze zysku operacyjnego o 15%.

Wegierski bank OTP jest bliski przejecia rumuninskiego Banku Banca Romaneasca. Dzigki tej
transakcji bank OTP stanie sie juz pigtym graczem na rumunskim rynku. Jednoczesnie zarzad
banku podtrzymat che¢ dalszych przeje¢ bankéw w regionie. Wskaznik nastrojéow w gospodarce
(ESI) wzrost do 120,8 punktéw, osiagajac 15-letni szczyt. Wzrost PKB w pierwszym kwartale
przyspieszyt do 4,2% rir.

Rynek polski Liczby
- IGZnY lIpca
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Sposrod duzych spétek najwieksze wzrosty zaliczyt sektor wydobywczy, wycena KGHM i JSW
zwigkszyta sie o ok. 11%, w odpowiedzi na obserwowane na $wiatowych rynkach rosngce ceny
surowcow. Rownie dobrze zachowywaty sie spotki energetyczne, indeks WIG-Energia wzrést
w lipcu o 10%, na czele z Energa, ktérej kapitalizacja zwiekszyla sie az o 21%. Producentom
energii pomagaty spodziewane przez rynek dobre wyniki finansowe oraz projekty zmian
legislacyjnych. W sektorze bankowym najwiekszy wzrost zanotowat Bank Zachodni WBK S.A.
(wzrost o 11%). Spétka podata dobre wyniki finansowe za drugi kwartatl, raportujgc zysk netto
wyraznie wyzszy od oczekiwan analitykow.

Wydarzeniem miesigca na GPW byt niewatpliwie debiut Play Communications. To najwieksza
oferta publiczna w historii warszawskiej gieldy (z wylaczeniem spoétek Skarbu Panstwa). Mogta
jednak rozczarowaé inwestoréw, poniewaz kurs akcji operatora na pierwszej sesji zamknat sie 1,4%
stratg.

Najstabiej w minionym miesigcu zachowywaly sie mniejsze spoétki. Na eksporteréw negatywnie
wplywa umacniajacy sie zioty. Dodatkowo dobre dane o wynagrodzeniach sprawity,
ze inwestorzy mogg obawiac sie znaczgcego wzrostu kosztéw zatrudnienia.

Rynek dtugu

Po relatywnie stabym czerwcu, w lipcu nastgpilo ozywienie na globalnym rynku obligacji
skarbowych i korporacyjnych. Stopa zwrotu YTD z indeksu globalnych obligacji (ML Global
High Yield) wyniosta 6,12%, a w samym lipcu 1,15%. Ze wzgledu na polepszajgce sie fundamenty
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gospodarcze zyskiwaty szczegodlnie obligacje krajéw rozwijajgcych sie, jak i przedsiebiorstw. Caty
czas mamy do czynienia z kontynuacjg fagodnej — cho¢ zmieniajgcej sie powoli — polityki gtéwnych
bankéw centralnych oraz zawezajgcymi sie spreadami obligacji o podwyzszonym ryzyku.

Strefa euro moze pochwali¢ sie bardzo dobrg kondycja gospodarczg. Wskazniki PMI, produkcji
przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz oceny nastrojow konsumenckich sg na rekordowo
wysokich poziomach. Publikacja dobrych wstepnych danych o PKB w drugim kwartale w strefie euro
(2,1% r/r) potwierdza cykliczne ozywienie gospodarcze. Rynki wycenily juz slowa
M. Draghiego o stopniowym odchodzeniu od bardzo tagodnej polityki pienieznej,
co skutkowato utrzymaniem sie na wyzszym poziomie rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych strefy euro. Pomimo tonowania nastrojow przez EBC, analitycy spodziewajg sie
do konca roku zakomunikowania normalizacji polityki monetarnej.

Rentownos¢ US Treasuries pozostala w lipcu bez zmian, wykazujgc jedynie niewielka
zmiennos$¢ w trakcie miesigca.

Rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych byly dosé¢ zmienne. Z poziomu okoto
3,29% wzrosty na poczatku lipca do poziomu ok. 3,41%, aby w srodku miesigca spas¢
do poziomu 3,25% i zakonczy¢ go w okolicach 3,36%. Zachowanie polskich obligacji podazato
za trendami na rynku dtugu w USA i Niemczech. Ztoty w lipcu umocnit sie do dolara o 4%. Bez
wigkszych zmian zachowywat sie kurs EUR/PLN. Kurs USD/PLN wynidst na koniec miesigca 3,60 z,
a EUR/PLN 4,25 zl.

Lipiec byt miesigcem, w ktérym nie byto nowej podazy obligacji skarbowych, w zwigzku z tym
trzeci kwartal tego roku bedzie rekordowo mato aktywny na polskim rynku dtugu.

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 Zrodet uznawanych za wiarygodne,
Jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci 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 lub Arka Prestiz SFIO nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym
na stronie www.arka.pl.

[B w==x | Fundusze Inwestycyjne Arka



