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Goracy miesiac u progu zimy

Listopad byt ciekawym, pelnym emocji miesigcem dla rynkéw gieldowych catego Swiata. Indeks
S&P500 spadt o0 0,2%, MSCI World o 2,3% a indeks spdtek europejskich DJ Stoxx50 spadt az o 6,8%.
Indeks MSCI Emerging Markets spadt natomiast 0 2,7%. Wyjatkiem byt japonski Nikkei225, ktéry
wzrost o 8%.

Poczatek miesigca stat pod znakiem wzrostéw cen akcji w oczekiwaniu na decyzje amerykanskiego
FEDu, co do potencjalnej drugiej
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ADP raport o zmianie
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* Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —

Duze nrohlemv malvch wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéréd gospodarstw domowych;
obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany

!I(ISI]II(IaI'ek za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

Wazniejszymi z punktu widzenia
zmian indeksoéw okazaly sie wydarzenia wokét panstw peryferyjnych strefy Euro. Kraje z duzym
zadluzeniem oraz wysokim deficytem, gtdwnie Irlandia, Grecja, Portugalia, probujg restrukturyzowac
i zmniejsza¢ zadluzenie oraz deficyty. Duze gospodarki zachodnie, obarczajgc te kraje
odpowiedzialnoscig za stabilnos¢ catej strefy euro i wspdlnej waluty, naktaniajg je do skorzystania z
funduszy pomocowych oraz do przedsiewziecia radykalniejszych dziatah naprawczych. Nacisk
zewnetrzny przy okazji miedzynarodowych pozyczek jest jedyna formg wywierania pres;ji
restrukturyzacyjnej na te kraje. W innym wypadku, lokalne rzady w obawie przed niepokojami
spotecznymi bylyby niechetne podjeciu radykalnych dziatahh oszczednosciowych. Ostatecznie,
w drugiej potowie listopada bedaca w najtrudniejszej sytuacji Irlandia, zwrécita sie o pomoc
w wysokosci 85 mld euro, ktdrg dostarczy Unia Europejska, MFW oraz ECB.

Kolejnym tematem monitorowanym przez inwestorOw jest rosngca inflacja, gtéwnie na rynkach
rozwijajacych sie. W listopadzie Bank Centralny Chin podjal decyzje o podniesieniu stop rezerw
obowigzkowych oraz rozwaza wprowadzenie mechanizméw wrecz regulujgcych ceny niektorych débr.
Réwniez Korea Potludniowa podniosta w listopadzie stopy procentowe, wiasnie w obawie przed

wysoka inflacja.
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Mimo niepokojow na rynkach akcji, notowania surowcéw zachowywaty sie nadzwyczaj dobrze. Miedz
wzrosta 0 2% do 8360 USD za tone. W ciggu miesigca osiggneta nawet 8858 USD - tj. najwyzszy
poziom w historii — przekraczajac o 1,5% maksymalna cene sprzed kryzysu. Mocne notowania miedzi
swiadczg rosngcym popycie inwestycyjnym ze strony przedsiebiorstw i sektorow nowoczesnych
technologii, co z kolei pozwala patrze¢ z optymizmem na rozwdj Swiatowej gospodarki. Ropa
zakonczyta miesigc na poziomie ponad 84 USD za barylke. Cena ziota wzrosta do 1386 USD za
uncje. Tym samym zioto od poczatku roku zdrozato o ponad 26%.

W regionie odreagowanie wzrostow

Sytuacja na $wiecie miata bezposredni wplyw na wyniki rynkéw naszego regionu. W listopadzie
jedynym rynkiem wzrostowym w Europie Srodkowo-Wschodniej byta Rosja — tamtejsza gietda zyskata
2,8%, od poczatku roku wzrost wynidst 14,3%. Pozostate rynki zakonczyly listopad na minusie. Gietda
w Stambule stracita 5,0% - mimo to, od poczatku roku turecki XU100 wzrést az o 23,4% - najwiecej w
egionie. Praski PX spadt o0 4,2%, najwiekszy spadek odnotowaly Wegry — az o0 10,8%.

Na wynikach rynku wegierskiego zawazyly decyzje i plany tamtejszego rzadu, ktore zostaly bardzo
negatywnie ocenione przez inwestoréw. Parlament wegierski przyjat rzadowy plan zmierzajacy do
ograniczenia funkcjonowania OFE oraz przekazania emerytur z otwartych funduszy emerytalnych
do kasy panstwowej.

Listopad to koniec sezonu wynikow za 3. kwartat w Turcji oraz Rosji. Lgczne przychody ze sprzedazy
raportowane przez tureckie spotki wzrosty o 19,4%, Zysk netto natomiast o 5,4%. Lekko powyzej
oczekiwan rynkowych wypadta natomiast Rosja. Tam wzrost przychodéw wyniost w sumie 12,2%,
laczny zysk netto spétek byt natomiast lepszy o 16,5% r/r.

Rynek Polski

Poczatek listopada zaczat sie dobrze dla inwestorow. Gtéwne polskie indeksy kontynuowaty wzrosty
z poprzednich miesiecy. Jednak wzrost niepewnosci na rynkach wywotany obawami o stan finansow
publicznych w kolejnych krajach strefy euro przyczynit sie do wzrostu podazy akcji na wiekszosci
rynkéw, w tym rowniez w Polsce. W efekcie indeks najwiekszych spotek WIG20 zakonczyt listopad
spadkiem o 1,5%. Indeksy mWIG40 oraz sWIG80 stracity odpowiednio 2,7% oraz 2,3%. Indeks
szerokiego rynku WIG zakonczyt miesigc spadkiem o 1,5%. (Od poczatku roku WIG wzrést 0 13,4%.)

W listopadzie zakohczyta sie oferta publiczna GPW. Mimo swojego stosunkowo niewielkiego rozmiaru
debiut wzbudzit wiele emocji. Kurs w pierwszym dniu notowan osiggnat poziom 54 PLN, po wzroscie o
17,4% (w stosunku do ceny emisyjnej dla inwestoréw instytucjonalnych, czyli 46 PLN).

Inwestorzy bacznie obserwujg dziatania rzadu w zakresie nowelizacji ustawy o OFE, obawiajac sie
scenariusza wegierskiego. Ktopoty z deficytem budzetowym wyzwalaja w rzadzacych nowe pomysty
przejecie srodkdw zgromadzonych w OFE lub istotnym ograniczeniem na pewien okres transferéw
z ZUS. Najnowszy pomyst to zmniejszenie czasowe przekazywanej sktadki i jej wyptata nie w formie
gotéwki, a formie specjalnych obligacji, ktérych oprocentowanie byloby uzaleznione od wzrostu PKB
w Polsce.

W listopadzie zakonczyt sie sezon publikacji wynikow za 3. kwartal. Przychody wszystkich
notowanych na GPW spoétek wzrosty w ciggu kwartatu o 14,7%, zysk netto za$ wzrést mocniej —
021,1%. Az 72% notowanych spotek zwiekszyto przychody, do 42% wzrosta liczba spétek, ktére
poprawity wielkos¢ zysku netto.

Listopad charakteryzowat sie duza zmiennoscig cen na najwiekszych rynkach diugu, zaréwno w USA,
jak i w Europie. W przeciggu catego miesigca rentowno$¢ 10-letnich niemieckich obligacji wzrosta
z22,52% do 2,61%. Rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta z 2,60% do 2,76%. Do wzrostu
rentownosci czyli spadkéw cen obligacji przyczynita sie miedzy innymi krytyka drugiego etapu
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poluzowania ilosciowego w polityce monetarnej, przez amerykanskich ekonomistéw. Podkreslaja oni,
ze zwiekszanie ilosci pienigdza nie przektada sie na poprawe sytuaciji na rynku pracy (bezrobocie
wcigz jest bliskie 10%) ani na rynku mieszkaniowym (aktywnos$é na rynku pierwotnym doméw wcigz
jest na bardzo niskim poziomie). Zwiekszajgc wielkos¢ zakupoéw obligacji (czyli emitujgc nowe dolary)
FED ryzykuje wzrost inflacji w przysztosci, niekoniecznie osiggajac zatozone cele po stronie wzrostu
gospodarczego.

Na polskim rynku diugu réwniez wystepowata duza zmiennos¢. Rentownosé obligacji 10-letnich
wzrosta z 5,65% do 6,01%, 5-letnich z 5,17% do 5,37%, a dwulatek wahata sie wokot poziomu 4,74%.
Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na spadki cen polskich obligacji byta sytuacja w strefie euro.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze byc¢ 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
i pochodzg ze zr6det uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy zastrzegajg, ze dokument ma wytgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢
wylgczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci 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 zarzgdzanie, ktérej stawka r6zni sie pomiedzy
poszczegbinymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy
lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzgdzanych oraz
lokowanie s$rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacije
Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moggq by¢ uznane
za nieodpowiednie dla niego.
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