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Komentarz analitykéw BZ WBK AIB Asset Management S.A. Listopad 2009

Kolejny dohry miesiac

Listopad okazat sie dosy¢ dobrym miesigcem dla inwestoréw gietfdowych. MSCI World wzrést o 3,9%,
amerykanski S&P500 o 5,7%, europejski DJ Stoxx50 o 2,4% a MSCI Emerging Markets o0 4,2%.
Najstabszy okazat sie Japonski Nikkei, ktéry spadt 0 6,9%, przy bardzo mocnej japonhskiej walucie.

Na poczatku miesigca na rynek naptyneta seria dobrych informacji. Dla przyktadu, w gospodarce
amerykanskiej wartos¢ zamowien na dobra trwatego uzytku oraz liczba podpisanych uméw kupna
domow okazaly sie lepsze od oczekiwan rynku. Dodatkowo, dane te silnie rosng juz od kilku miesiecy.
Wskazniki wyprzedzajace koniunkture ostatnio nieco wyhamowaty po okresie dynamicznych
wzrostow, jednak w wiekszosci sa ciagle w strefach wskazujacych na rozwdj, a nie kurczenie sie
gospodarek.

Region - pod dyktando nastrojow

Gieldy naszego regionu zakonczyly miesiac ze zmiennymi rezultatami. Jednym z lepszych rynkow
okazata sie Polska: indeks WIG wzrdst o 3,0%. Rosyjski MICEX wzrést 3,9%, wegierski BUX o 1,1%.
Czeski indeks PX zanotowat umiarkowany spadek o 2,2%, austriacki ATX -0,9%, rynek turecki
spadt o 3,9%.

Koniec listopada obfitowat w interesujgce wydarzenia na rynkach finansowych. Ziarno niepewnosci
wsrod inwestorow zasiaty problemy Dubai World, panstwowej spétki realizujacej szeroko zakrojone
inwestycje deweloperskie. Inwestorow wystraszyta chec¢ przesuniecia terminu sptaty dtugu. Problemy
w Dubaju spowodowaly tymczasowy spadek zaufania do rynkéw wschodzacych. W odpowiedzi
inwestorzy pozbywali sie aktywow miedzy innymi z rynkéw naszego regionu oraz panstw mocno
zadtuzonych (np. Irlandia, Grecja). W miare uzyskiwania coraz petniejszej informacji okazato sie, ze
potencjalne problemy nie sg tak duze, co znaczgco pomogto rynkom.

Pozytywnym wydarzeniem byto podniesienie przez agencje ratingowg Fitch az o dwa stopnie (do
BB+) oceny sytuacji kredytowej Turcji. Decyzja Fitch zostata pozytywnie oceniona przez inwestorow
i powinna ufatwi¢ Turcji dostep do tanszego finansowania na rynkach miedzynarodowych.

Polska: sa powody do zadowolenia

Listopad 2009, mimo wysokiej zmiennosci, okazat sie ostatecznie kolejnym udanym miesigcem dla
inwestorow na polskim rynku kapitatowym. Najsilniej rost indeks najwiekszych spétek WIG20.
Odnotowat wzrost 3,4%. Wzrosty spotek z WIG20 pociggnety za sobg wyniki catego rynku — indeks
WIG wzrést 3,0% i osiagnat kolejne w tym roku maksimum. Indeks mWIG40 wzrést 2,1%, indeks
sWIG80 pozostat na zblizonym poziomie.
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Silny wzrost WIG20 potaczony
z umocnieniem ztotowki w stosunku do . .
euro moze $wiadczy¢ o zwigkszonych LlﬂZhv ||st0|]ada

naptywach kapitatu ze strony inwestoréow . Dnamika lub wartosé
zagranicznych. Dane KH!I / Dane za m :
o region okres: aktualna  poprzednia
Na rynku pozytywnym echem odbity sie
bardzo dobre dane o polskim PKB za Stopa bezrobocia USA Listopad 10,0% 10,2%
3. kwartat: wzrost na poziomie +1,7% byt s o o
zaskakujacy dla wiekszosci analitykow. Wydajnost pracy USA T kw. +8,1% +6,9%
Tak wiec niemal na pewno nie sprawdzg Sprzedaz nowych
sie pesymistyczne prognozy z kwietnia domow USA Pazdziernik 430 tys. 405 tys.
fgfug mowigce o spadku PKB w 2009 | oy« giaprzemysit  USA Listopad 53,6 55,7
PMI* dla usiug Euroland Listopad 53,2 52,6
surowce * Wskazniki mierzace biezacg aktywnos$¢ dziatow zakupow w przedsighiorstwach. U

ich podstaw lezy przekonanie (potwierdzone danymi historycznymi), ze z poziomu
Listopad byt bardzo dobrym miesiacem | aktywnosci dzialéw zakupow moma antycypowaé przyszte stany gospodarki. Wartos¢
dla ziota, ktére ustanawiato Kkolejne | wskaznika powyzej 50 oznacza wzrost aktywno$ci przedsigbiorstw w sferze zakupow,
historyczne  maksima, przekraczajac | natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza jej spadek. W efekcie, warto$¢ wskaznika na
1200 USD za uncje. Zioto jest | poziomie przekraczajgcym 50 moze sugerowac, ze gospodarka wejdze lub bedzie
postrzegane jako inwestycja bezpieczna, utrzymywac sie na $ciezce wzrostowej, a warto$¢ ponizej 50 moze sugerowac
chronigca przed inflacja, co jest | poczatek (lubodpowiednio kontynuacie) recesjiw nadchodzacych miesiacach.
pozadane przez Swiatowych inwestoréow
w obawie przed ostabiajgcym sie dolarem. W ciggu miesigca cena ziota wzrosta az o 12,8%
i zakonczyta na poziomie 1 179USD/oz.

Listopad zakohczyt sie pomysinie rowniez dla notowan miedzi. Cena tego surowca, bedaca
wyznacznikiem rozwoju sytuacji gospodarczej na $wiecie wzrosta 0 6,9% do 6 930 USD/t. Notowania
ropy przy nieznacznych wahaniach wzrosty 0 0,3% do 77,3 USD za barytke

Ohligacje — czy teoria ekonomii jeszcze funkcjonuje?

Listopad charakteryzowat sie bardzo duzg zmiennoscig cen na najwazniejszych rynkach dtugu,
zaréwno w USA, jak i w Europie. W przeciggu catego miesigca rentownosci 10-letnich niemieckich
Bundow spadty z 3,19% do 3,04%, a amerykanskich 10-latek z 3,37% do 3,16%.

Druga czes$¢ miesigca przyniosta zaskakujacy wzrost cen (spadek rentownosci) obligacji, rownolegle
ze wzrostami na rynkach akcyjnych i surowcowych. Wedtug teorii ekonomii zalezno$¢ pomiedzy
obligacjami i surowcami powinna by¢ odwrotna. Wzrost cen surowcow sprzyja wyzszej inflacji, co
z kolei przektada sie na oczekiwania wzrostu stép procentowych, a co za tym idzie - spadek cen
obligacji.

ZwyzKi cen surowcOw sugerujg ozywienie popytu i gospodarki, podczas gdy wzrosty cen obligaciji
zwykle wskazujg na oczekiwanie spowolnienia gospodarczego. Jedyne wyttumaczenie jednoczesnego
wzrostu cen tych instrumentéw lezy w nadmiarze taniego pienigdza emitowanego przez najwieksze
banki centralne stymulujacego gospodarke, nie majacego jeszcze odzwierciedlenia we wzroscie
inflaciji.

Przez wiekszg czes¢ miesigca kurs EUR/USD poruszat sie w waskim kanale 1,484-1,500. Dopiero
w ostatnim tygodniu nastgpito wybicie powyzej poziomu 1,50 i kurs osiggnat maksymailny putap 1,508
— nie notowany od sierpnia 2008. Koniec miesigca przyniést umocnienie dolara i zamkniecie
nieznacznie ponizej 1,50.

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 wyzej wskazanych
podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autorow
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i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujq ich doktadnosci
i kompletnoSci. Autorzy zastrzegajg, ze dokument ma wytgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢
wytgczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za
Skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed
dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne Arka nalezy zapoznac sie z Prospektem
Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl.

Adresaci tego dokumentu powinni wzig¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzgdza funduszami
inwestycyjnymi Arka i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzqdzanie, ktorej stawka rozni sie pomiedzy
poszczegdinymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy
lokowanie przez Klientow srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzgadzanych oraz
lokowanie $rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje
Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny mogg by¢ uznane
za nieodpowiednie dla niego.
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