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Iroznicowany ohraz rynkul...

Wrzesien przyniést solidne wzrosty na swiatowych gietdach. Stabsze wyniki dotyczyty rynkéw
wschodzacych, gléwnie ze wzgledu na umocnienie dolara oraz euro. Globalny MSCI ACWI
wzrést o 1,8% w ujeciu dolarowym. Najlepszy tym razem okazat sie indeks DAX, ktéry wzrést o
6,4% w walucie lokalnej, a w ujeciu dolarowym o 5,7%. Bardzo dobrze zachowywaly sie
pozostate indeksy europejskie. EuroStoxx50 wzrést o 4,4% w ujeciu dolarowym, a londynski
FTSE o 3,1%. Po braku zmian w poprzednim miesigcu, indeks S&P500 odnotowat
we wrzesniu wzrost o 1,8%. Japonski indeks Nikkei225 réwniez zakonczyt miesigc pozytywna
dynamikg (wzrost o 1,3%). Tym razem po drugiej stronie bieguna znalazt sie indeks MSCI EM,
ktory po dobrym sierpniu, w ostatnim miesigcu spadt o 0,5%.

Caty trzeci kwartat byt dla inwestoréw bardzo udany. Wszystkie gtéwne indeksy w tym okresie
zanotowaly solidng dodatnia dynamike wzrostdow w ujeciu dolarowym. MSCI ACWI wzrést
w tym okresie o 4,7%. Najlepiej zachowywat sie¢ MSCI EM, ktéry wzrést o 7%. EuroStoxs50 o
4,4%, a indeks zrzeszajacy najwieksze 500 spotek w Stanach Zjednoczonych S&P 500 o 4%.
Nieco nizszy okazat sie wynik indeksu w Japonii — Nikkei225 wzrést ,,tylko” o 1,6%.

W poprzednim miesigcu przygasty nieco obawy zwigzane z Koreg Poétnocng, ktdrej poczynania na
arenie miedzynarodowej skutecznie odstraszaty inwestoréw na rynku od ochoczych zakupdéw akciji.
Oczy inwestoréw przykuty w ostatnim tygodniu miesigca szczegoty planowanej przez Donalda
Trumpa reformy podatkowej, ktéra ma na celu obnizenie podatkéw oraz uproszczenie systemu
podatkowego w Stanach Zjednoczonych. Dodatkowo, inwestorzy skupiali swojg uwage na
nadchodzace referendum niepodlegtosciowe w irackim Kurdystanie. Ostatecznie za niepodlegtosciag
opowiedziato sie blisko 93% uczestnikéw referendum.

Mniejsza niepewnosé geopolityczna odbita sie na notowaniach ztota, ktére tracilo na wartosci
ponad 3%. Wzrost niepewnosci zwigzany z referendum w bogatym w surowce regionie
irackiego Kurdystanu byt jedna z przyczyn 7,5% zwyzki cen ropy naftowej. Cena miedzi po
silnym wzroscie w zesztym miesigcu spadia o 4,5%.

Wzrosty w regionie...

Wrzesien okazal sie stabym miesiagcem dla gield regionalnych. Jednym z najstabszych rynkéw
w minionym miesigcu byta Turcja. Powodem bylo m.in. referendum zorganizowane przez
mniejszos¢ kurdyjska w poétnocnym Iraku, dotyczace potencjalnej autonomii regionu.
Glosowanie przebiegto dos¢ spokojnie i, co nie jest niespodzianka, blisko 93% opowiedziato
sie za niepodlegtoscia. Wynik ten zwieksza ryzyko niestabilnosci w regionie. Oprécz tego waznym
wydarzeniem w Turcji bylo ogtoszenie przez partie rzgdzacg trzyletniego programu gospodarczego.
Zakfada on ambitnie wzrost gospodarczy na poziomie 5,5% rocznie. Jednocze$nie deficyt budzetowy
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ma pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Poméc ma wzrost podatkow dla najbogatszych obywateli
oraz w wybranych sektorach — sektorze bankowym (wzrost stawki CIT z 20 do 22%), samochodowym
oraz napojow gazowanych. Negatywnie na te zmiany zareagowaty banki (spadajac po 3-4%), ciaggnac
za sobg caly indeks.

Relatywnie lepiej zachowywaly sie gietldy w Czechach i Austrii, ktére odnotowaly wzrosty w
ujeciu miesigc do miesigca. W Czechach ciggle utrzymuje sie dobre otoczenie makro,
wskazniki wyprzedzajace koniunktury ESI i PMI sa na bardzo wysokich poziomach. Inflacja
znajduje sie nieco powyzej celu (okoto 2,5%), co zwieksza szanse na kolejne podwyzki stop
procentowych (pierwsza miata miejsce w lipcu).

Na przeciwnym biegunie znajduja sie Wegry, gdzie przy podobnym ostatnim odczycie inflacji
(+2,6% rir w sierpniu) polityka monetarna ciggle jest ekspansywna. Na ostatnim posiedzeniu
banku centralnego ponownie obnizona zostata stopa depozytowa (o 10 punktéw bazowych). Jest ona
ujemna (-0,15%), co ma zacheci¢ banki do lepszego wykorzystania nadwyzkowej ptynnosci niz
utrzymywanie jej w banku centralnym.

Rynek polski

Wrzesien uptynat na warszawskim parkiecie w mato pozytywnych nastrojach. Poza mWIG40
(wzrost o 1,6%), wszystkie pozostale gtéwne indeksy GPW zakonczyly miesigc na minusie:
indeks WIG spadt o 1,1%, a WIG20 o 2,5%. Ponownie najgorsza statystyka dotyczyta indeksu
sWIG80, ktory spadt o 2,9% w skali miesigca.

Pomimo pogorszenia
nastrojéw, caty  trzeci liﬂlhv wrzeénia
kwartal roku byt okresem
udanym dla  wigkszosci | | po o Krai / Daneza  Dynamika lubwartos¢
inwestujgcych w  akcje: region okres:  akwalna poprzednia
indeks  szerokiego rynku, | [ 4eks PMI produkeji Chiny Wrzesien 52,4 51,7
WIG, zyskat 54% - e ol A —
ciagniety przez Spokki ndeks ISM produkcji us rzesien 60,8 58,8
o duzej kapitalizacji, ktorych Indeks zaufania o
indeks, WIG20 zwyzkowat konsumentow’ USA Wrzesien 119,8 120,4
06,7%. Produkcja przemystowa  Polska Sierpien 8,8% 6,2%
Indeks mWIG40 zakonczyt Sprzedaz detaliczna Polska Sierpien 7,6% 11%
kwartat z 1,6% wzrostu, z Indeks PMI produkcji Turcja Wrzesien 53,5 55,3
kolei indeks matych spotek | * indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
sWIG80 spadt o 5,9% w wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd gospodarstw domowych;

obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
kwartale. : ol

zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
We wrzesniu zakonczyt
si¢ sezon wynikéw za Il

kwartal roku. Jakosciowo, z pewnoscig mieszany — o ile pozytywéw mozna doszuka¢ sie po
stronie raportéow bankow, spotek z sektora wydobycia, czy paliw, o tyle rozczarowujace dla
uczestnikow rynku byly wyniki wiekszosci spotek przemystowych. W liczbach zagregowanych,
na uwage zastuguje wzrost o przeszio 30% w ujeciu r/r zysku operacyjnego spotek z indeksu WIG20.

W tym samym czasie, ta sama zagregowana miara dla spétek z indeksu sWIG80 wskazuje na
spadek przeszto o 25% r/r. Nie moze zatem dziwi¢ stabe zachowanie sie indeksu matych spétek.

Sposréd gtéwnych indekséw, we wrzesniu na plus wyrézniat sie indeks mWIG40. Z pewnoscia
statystyce miesigca pomogto bardzo dobre zachowanie sie kursu spétki CD Projekt (wzrost o
39,4%!). Producent gier zaraportowat wyniki znacznie powyzej oczekiwah uczestnikédw rynku. Na
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uwage zastuguje wcigz dobra sprzedaz trzeciej czesci gry o Wiedzminie oraz pierwsze efekty
monetyzaciji gry karcianej Gwint, pomimo tego, ze wcigz znajduje sie ona w fazie testowe;.

Rynek diugu

Wrzesien byt miesigcem posiedzen najwazniejszych bankéw centralnych — Fedu i EBC. Mario
Draghi podkreslit kontynuacje obecnie prowadzonej polityki monetarnej i nieformalnie
zapowiedzial na pazdziernik ogloszenie zmian w programie QE. Janet Yellen ogtosita program
zmniejszania bilansu, a jej stowa o kontynuacji planowanych podwyzek, pomimo niskiej inflacji
i wolniejszego tempa dochodzenia do celu inflacyjnego zostaly przez rynek odebrane
jastrzebio, a w rezultacie dolar si¢ umocnit.

W catym kwartale rentownos$ci na rynkach bazowych przez lipiec i sierpien pozostawaty w trendzie
spadkowym, dopiero od wrzeénia, po wypowiedziach szeféw bankdéw centralnych, zaczety rosngc.

Dobra passa europejskich gospodarek trwa. Kolejna rewizja danych o PKB w drugim kwartale,
w strefie euro (wzrost do 2,3% ri/r z 2,2% rir) potwierdza cykliczne i wlasciwe dla wszystkich
krajow strefy euro ozywienie.

Rentownos$é niemieckiego Bunda przez wiekszosé wrzesnia podazata powolnym trendem
wzrostowym — z poziomu 0,36% do 0,46% na koniec miesigca.

W Stanach Zjednoczonych dane z wrzesnia pokazujg dobry stan amerykanskiej gospodarki, pomimo
zaburzen spowodowanych dziatalnoscia huragandéw. Poczatkowo zanotowano stabe dane
0 sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Jednak wraz z kohcem miesigca dobre odczyty
zamoéwien na dobra trwate oraz rekordowych wynikéw w przetwérstwie przemystowym pozwalajg mieé
pozytywne nastawienie do Stanéw Zjednoczonych w nastepnych miesigcach. Pomimo bardzo niskiej
stopy bezrobocia, wzrost ptac jest duzo wolniejszy niz mozna by oczekiwac, co jest tematem debaty w
Rezerwie Federalnej. Rentownos$é US Treasuries wzrosta istotnie we wrzesniu, o 21 punktow
bazowych.

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

Ninigjszy dokument nie moze byc¢ 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 autorow i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
Jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne Arka BZ
WBK FIO i Arka Prestiz SFIO nalezy zapoznac sie z Prospektami Informacyjnymi dostepnymi na
stronie www.arka.pl.
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