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Dobry rok 2017

Koncéwke roku 2017 globalni inwestorzy powinni zaklasyfikowaé do udanych. W grudniu
utrzymat sie trend z poprzedniego miesigca i globalny MSCI ACWI wzrést o 1,5% w ujeciu
dolarowym. Po stabym poprzednim miesigcu FTSE odrobit straty notujgc wzrost o 5% w ujeciu
dolarowym i byt najjasniejszg gwiazdg wsréd gtdéwnych indekséw na $Swiecie. Bardzo dobrze
zachowat sie indeks rynkéw wschodzacych - MSCI EM wzrést o 3,4% w ujeciu dolarowym.
Mocna koncowke roku zanotowaly réwniez indeksy w USA. S&P 500 oraz Dow Jones rosty
odpowiednio o 1% i 1,8% w ujeciu dolarowym. Stabo kolejny miesigc z rzedu zachowywat sie
indeks 50 blue-chipoéw ze strefy Euro — Euro Stoxx 50, ktéry spadt o 0,8% w ujeciu dolarowym. Nikkei,
po silnych zwyzkach w poprzednim miesigcu, tym razem zakonczyt miesigc na minimalnym plusie,
0,1% w ujeciu dolarowym.

Inwestorzy rynku akcji moga z czystym sumieniem uznaé rok 2017 za bardzo udany. Stopy
zwrotu na wszystkich gtéwnych sSwiatowych indeksach siegaly powyzej 15% w ujeciu
dolarowym. Indeks globalny - MSCI ACWI wzrést o 21,6% w ujeciu dolarowym. Najlepiej w tym
roku daly zarobi¢ rynki rozwijajace sie, a MSCI EM wzrést o 34,3% w ujeciu dolarowym.
Niemiecki DAX wzrést o 28,2% w ujeciu dolarowym. S&P 500, Dow Jones wzrosty odpowiednio o
19,4% i 25,1%. Euro Stoxx 50 o 21,4%, a Nikkei o 23,4%. Nawet indeks akcji w Wielkiej Brytanii
zanotowat dodatnig stope zwrotu pomimo zawirowan zwigzanych z Brexitem. FTSE 100 wzrést o
7,6% w walucie lokalnej i 17,9% w ujeciu dolarowym.

Grudzien okazat sie bardzo taskawy dla surowcow. Kolejny miesigc dobrze zachowywata sie ropa,
ktérej wartosé wzrosta o 7,3%. Miedz, po ostatnich znizkach, z nawigzkg odrobita straty i wzrosta o
7,2%. Warto$¢ uncji ztota podrozata o0 2,2%. Ceny wegla przyspieszyly w ostatnim miesigcu i wzrosty
0 2,2%.

W skali roku najbardziej drozata miedz, bo az o 31% w ujeciu dolarowym. Kolejno na podium
plasowaty sie ropa oraz ztoto — wzrost odpowiednio o 14,2% i 13,1% w ujeciu dolarowym. Ceny wegla
wzrosty o 10,2% w ujeciu dolarowym.

Region

Koncowka roku dostarczyta pozytywnych stop zwrotu w regionie. Najmocniejszym rynkiem w
grudniu byta Turcja, ktéra odrabiata wczesniejsze stabsze zachowanie zwigzane w duzej mierze
z rosngcym ryzykiem politycznym (trwajgca sprawa sgdowa tureckiego menedzera banku,
pogorszajgce sie stosunki z USA). Kolejny raz negatywnie zaskoczyta inflacja, konczac rok na
poziomie 11,9%, duzo powyzej planu Banku Centralnego, kitdéry po raz kolejny rozczarowat
inwestoréw podnoszgc stopy w grudniu efektywnie tylko o 50 punktéw bazowych. W Czechach
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najmocniej rosty bank Moneta oraz bukmacher Fortuna. Zarzgd banku Moneta zapowiada wyptacenie
blisko 100% zysku w formie dywidendy a takze dystrybucje czesci kapitatu nadwyzkowego. Datoby to
najwyzsza stope dywidendy (>10%) sposrod bankow regionalnych. W Fortunie natomiast wzywajacy
akcjonariusz, Fortbet, zdecydowat sie podnies¢ cene akcji w wezwaniu. Na Wegrzech mocne
zachowanie banku OTP, ktéry wzrést w miesigcu o ponad 6%. Bank negocjuje przejecia kolejnych 3-4
bankéw w regionie. Ponadto Prezes OTP zapowiedziat wyptacenie o 15% wyzszej dywidendy z
zyskow za rok 2017 w poréwnaniu do 2016.

Rok 2017 byt dobry dla inwestujgcych w regionie. Wszystkie rynki odnotowaly solidne stopy
zwrotu, korzystajac na przyspieszajagcym wzroscie gospodarczym. Najwiecej wzrost rynek
austriacki (w PLN 24% na plusie), dzieki mocnemu zachowaniu bankéw oraz spotek przemystowych.
Rynek czeski i wegierski wzrosty w PLN odpowiednio 17% i 16%. Pozytywnie do indeksu doktadat
sie sektor bankowy oraz rafineryjny. W Turcji mimo iz w lokalnej walucie rynek wzrést az o 47%,
to w PLN nie wyglada to juz tak okazale, za sprawa ostabienia tureckiej waluty do ztotéwki
(wzrost indeksu w PLN o 14%). Najmocniejszymi sektorami byty z kolei surowce (stal, rafinerie) oraz
sektor lotniczy. Najwazniejszym wydarzeniem roku w Turcji bylo poparcie w referendum systemu
prezydenckiego, co oznacza jeszcze wiekszg wiladze dla Prezydenta i prawdopodobnie koniec
dazenia tego kraju do wejscia do Unii Europejskiej.

Rynek polski

Grudzien okazal sie dobrym zwienczeniem bardzo dobrego roku na GPW. Wszystkie gtowne
indeksy warszawskiego parkietu zakonczyly miesigc wzrostami: WIG20 wzrést o 2,2%, mWIG40
o 2,0%, indeks szerokiego rynku, WIG, zwyzkowat o 2,1%, z kolei indeks sWIG80 odnotowat
wzrost o 3% w skali miesigca. Mate spotki daty tym samym nadzieje inwestorom na ,lepsze
jutro” w kontekscie 2018 roku. 2017 byt w ich wykonaniu relatywnie stabszy (wzrost indeksu
sWIG80 o 2,4%) niz dla spoétek z grona blue chips, ktérych indeks, WIG20, zwyzkowat o
przeszto 26%, a w ujeciu dolarowym az o 52%!

Dobra statystyka indeksu
duzych spotek to z jednej licznv gr“dnia
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wilasnie tego indeksu.
Warto zwrécié uwage na
dobre zachowanie sie sektora bankowego (subindeks WIGBanki wzrést w sakli roku o 35,4%). To
skladowa kilku czynnikéw: wspomnianego dobrego makrootoczenia, silniejszego ziotego
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(umniejszajacego ryzyko zwigzane z regulacjami dotyczgcymi kredytéw frankowych) oraz rosngcych
oczekiwan inflacyjnych i tym samym ew. podwyzek stép procentowych w 2018 roku.

Matym i $rednim spotkom (mWIG40 zwyzkowat w 2017 roku o 15%) doskwieraty z kolei rosngce
koszty pracy oraz surowcow, ktore w krotkim terminie ciezko przetozyé w cenach na odbiorce
koncowego (stad pogorszenie marz i raportowanych wynikéw). W rok 2018 inwestorzy wkraczaja
jednak z nowymi nadziejami, a relatywnie gorszy 2017 rok sprowadzit wyceny wielu spétek do
atrakcyjnych pozioméw i moze zachecac uczestnikdw rynku do spojrzenia bardziej przychylnym okiem
wladnie na ten segment rynku. Potwierdzeniem tej tezy moze tez by¢ spora liczba wezwan na akcje
spotek, jaka obserwowana jest w ostatnim czasie.

W ostatnim miesigcu roku liderem wzrostu z segmentu blue chips byto CCC. Kapitalizacja sprzedawcy
butéw zwiekszyta sie blisko 0 19%, a inwestorzy pozytywnie odczytali listopadowe dane sprzedazowe
spotki. Na nowo odzyly takze nadzieje na dobrg sprzedaz kolekcji zimowej, zwlaszcza w kontekscie
niesprzyjajgcej pogodowo pierwszej czesci ostatniego kwartatu roku.

Warto rowniez zwréci¢ uwage na pozytywny odbiér przez inwestoréw przejecia czesci
dziatalnosci Deutsche Bank Polska ze strony Banku Zachodniego WBK. Kurs akcji banku w
skali miesigca wzrost o przeszito 7%.

Rynek diugu

W grudniu zgodnie z planem najwieksze banki centralne podjely decyzje dotyczace polityki
monetarnej. Na ostatnim spotkaniu EBC w grudniu zgodnie z oczekiwaniami nie ogtosit zadnej
waznej decyzji, za to Rezerwa Federalna podniosta stopy o 25 pkt. bazowych. Od czasu decyzji
FED-u amerykanskie 2-latki podniosty sie o okoto 10 pkt. bazowych, a 10-latki o 6 pkt. bazowych,
mimo ze te ostatnie miesigc zakonczyty wiasciwie bez zmian. EBC podtrzymat retoryke o silniejszym
wzroscie gospodarczym, ale prognozy inflacji na nastepne lata nie zmienity sie szczegdlnie. Bund
zakonczyt rok 2017 r. o ponad 22 pkt. wyzej niz na koniec 2016 r., US Treasury bez wiekszych zmian,
cho¢ w obu strefach walutowych zakres wahan byt spory — od 44 pkt. bazowych dla Bunda do prawie
60 pkt. dla amerykanskich obligacji.

W grudniu strefa euro zanotowata kolejne dobre dane z gospodarki. Odczyty PMI wybity sie do
poziomoéw niewidzianych od 2011 roku i byly lepsze od (i tak doskonalych) danych o PMI z
listopada. W szczegdélnosci na uwage zastuguje coraz bardziej rozgrzany sektor przetwérstwa
przemystowego, o ktérym sSwiadczg ankiety PMI w przemysle. Twarde dane o produkcji
przemystowej pokazujg nieco tagodniejszy obraz, ale i tak wskazujg na bardzo silng koncowke roku.

W Polsce rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych z poziomu okoto 3,34% na poczatku
miesigca spadty do poziomu ok. 3,30%. Tym samym spread do niemieckiego bunda zawezit sie
o 10 pkt. bazowych, kolejny miesiac z rzedu.

Krzywa dochodowosci polskich obligacji skarbowych stata sie nieco bardziej ptaska, ze wzgledu na
obnizenie rentownosci ,dziesieciolatek”, przy wzroscie rentownosci obligacji 2-letnich o okoto 11 pkt.
bazowych. W catym 2017 r. rentownos$¢ obligacji dziesiecioletnich obnizyta sie znaczaco (o 33
pkt. bazowe).

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 autorow i pochodzg ze Zzrédet uznawanych za wiarygodne,
Jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci i kompletnosci.
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Okiem Analityka Komentarz analitykow BZ WBK TFI S.A.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusz inwestycyjny Arka BZ

WBK FIO oraz Arka Prestiz SFIO nalezy zapoznac sie z Prospektami Informacyjnym dostepnymi na
stronie www.arka.pl.
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