Okiem analityka
Komentarz analitykow BZ WBK Asset Management S.A. kwiecien 2011

Kwiecien byt miesigcem wzrostow na gietdach swiatowych. Indeks MSCI World wzrést o 4%, S&P500
0 2.8%, europejski DJ Stoxx50 o 3,4% a indeks rynkéw wschodzacych MSCI Emerging Markets
wzrost 0 2,8%. Japonski Nikkei dalej nie odrobit strat po trzesieniu ziemi i wzrést tylko o 1%.

Dane makroekonomiczne opublikowane na poczatku miesigca przyniosty powiew optymizmu. W USA
pozytywnie zaskoczyla liczba nowo utworzonych miejsc pracy w sektorze prywatnym. Wskazniki
wyprzedzajace koniunktury utrzymuja sie na wysokich poziomach sugerujgcych zdrowy wzrost
gospodarki swiatowej. Niepokojg z
kolei dane inflacyjne z rynkéw
rozwijajacych sie. Odczyt chinskiej | Liczhy Kwietnia
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rozwijajacych sie i w konsekwencji * Indgk§ zaufania konsumentéw. (The Qonferenge Bqard ngsumer Confidence Index) —
ich wzrostu gospodarczego. wskgzn]k obllczar)yl na 'podstavy'le comiesigcznej ankiety wsrdd gospodgrstw dpmowych;
obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany
Istotnym wydarzeniem dla rynkéw | za6 miesigcy (rok 1985 = 100).
byla zmiana oceny perspektywy
wiarygodnosci kredytowej USA na negatywna. Nie jest to duzym zaskoczeniem, gdyz USA zadtuza sie
w zastraszajacym tempie, jednak wcigz przewaza postrzeganie USA jako ,bezpiecznej przystani”’ dla
inwestoréw. Zmiana takiego postrzegania miataby spore konsekwencje dla globalnego systemu
finansowego m.in. brak punktu odniesienia dla ,aktywa bez ryzyka”, wyzsze stopy procentowe,
stabszy dolar, wyzsze wyceny surowcow. Jest to jeszcze odlegta perspektywa, ale dolar amerykanski
juz teraz traci po czesci z tego powodu.

W USA rozpocz at sie kolejny sezon podawania wynikow przez spotki gietd owe. Na koniec
miesi gca 76% spotek pobito oczekiwania rynku co do zysku a 70% co do przychodéw. Sredni
historyczny poziom tych wskaznikéw to ok. 65%, wiec pierwszy kwartal 2011 mozna zaliczy¢ do
udanych. W opinii spétek jednym z najwiekszych wyzwan na 2011 r. beda wzrosty cen surowcow. Z
pewnoscig nie uda sie przenies¢ wszystkich podwyzek cen surowcow na ceny koncowe produktow,
wiec mozna sie spodziewaé skurczenia marz. Wazna jest wiec pozycja rynkowa danej firmy,
elastycznos¢ popytu, konkurencyjnosé i dostepnosé substytucyjnych produktow.
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Surowce mialy tez bardzo dobry miesigc. Cena ropy dalej utrzymywata sie na wysokich poziomach:
amerykanska ropa WTI wzrosta z 107 USD do 114, ropa Brent wzrosta z 117 USD do 126 USD za
barytke. Ztoto, ktére traktowane jest jako aktywo bezpieczne, byto dodatkowo kupowane ze wzgledu
na taniejacego dolara. Cena tego metalu wzrosta z 1432 USD do 1563 USD za uncje. Miedz byta
stabsza i w obawie o zaciesnianie polityki monetarnej oraz wzrost gospodarczy spadta o 1,1% do
9320 USD za tone.

W regionie nie wszedzie hyto zielono

Regionalne rynki akcji w kwietniu radzity sobie dobrze. Indeks MSCI Emerging Europe zyskat 3,6% w
dolarze.

Wyjatkiem byta Rosja, gdzie inwestorzy zaczeli realizowa¢ zyski po ponad poét roku silnych wzrostow.
Wydaje sie, ze inwestorzy uznali, iz trudno spodziewa¢ sie dalszych dynamicznych wzrostéw na
rynkach surowcowych, co znalazto swoje odzwierciedlenie takze w zachowaniu sie spoétek rosyjskich.
Wyjatkowo stabo radzita sobie branza stalowa. Ostatecznie indeks MICEX stracit nominalnie 4%
(wynik wyrazony w USD oscylowat koto zera dzieki umocnieniu sie rubla do dolara).

Jednoczesnie dobrze radzita sobie Turcja — rynek, ktéry przez ostatnie pét roku pozostawat mocno w
tyle. Gtéwny indeks zyskat az 7,5% w lirze. Z duzych spotek najlepiej radzity sobie: producent AGD
Arcelik (+21%) oraz deweloper Emlak (+12,8%). Na uwage zwraca duzy spadek akcji spétki Migros (-
24%) spowodowany sprzedazg duzego pakietu przez gtéwnego akcjonariusza.

Z pozostalych rynkéw regionu dobrze zachowywat sie rynek wegierski (indeks BUX zyskat 4,8%)
gldwnie za sprawg banku OTP (+13,9%). W Czechach indeks zakonczyt miesiac praktycznie bez
zmian, niezte wzrosty zanotowaly: CEZ (+5,8%), korzystajacy z wysokich notowan cen pradu w
Niemczech oraz bukmacher Fortuna (+5,8%).

Stabo radzit sobie austriacki indeks ATX, zwlaszcza notowane tam banki, prowadzace dziatalno$¢ w
regionie tj. Raiffeisen (-4,9%) oraz Erste Group (-4,2%).

Rynek polski na plusie

Kryzys w strefie euro, problemy fiskalne USA, czy tez niepokdj na Bliskim Wschodzie nie przetozyty
sie na wzrost awersji do ryzyka i w kwietniu inwestorzy ponownie napetniali swoje portfele akcjami.
Wszystkie gtowne indeksy GPW zyskaly na wartosciach, przy czym na pierwszy plan wysuwa sie
indeks blue chipoéw WIG20, ktéry odnotowat w kwietniu zwyzke o 3,4%. Indeks szerokiego rynku WIG
wzrést 0 2,6%, z kolei mWIG40 i sWIG80 wzrosty o odpowiednio 0,9% i 1,3%.

Kwiecien byt relatywnie spokojnym miesigcem pod wzgledem informaciji, jakie naptywajg na rynek, a
inwestorzy skupiali swojg uwage przede wszystkim na wydarzeniach korporacyjnych. W tym
kontekscie na uwage zastuguje przede wszystkim przerwany proces prywatyzacji Enei, co znalazio
odzwierciedlenie w stabym zachowaniu sie walorow spotki — miesieczny spadek o blisko 7,6%.
Wzrosty staty sie z kolei udziatem akcji PZU (+4,8%), co bylo pokiosiem informacji o
prawdopodobnym zwiekszeniu poziomu wyptacanej dywidendy ponad wstepnie planowany poziom.
Dodajmy, ze pierwotne deklaracje moéwity o przeznaczeniu na dywidende od 25 do 45% zysku.

Otwarte Fundusze Emerytalne powrécity w kwietniu na sciezke zakupdw netto, jednakze na ich saldo
koncowe (173 min PLN) zlozyly sie przede wszystkim $rodki dedykowane na zakupy w ramach ofert
publicznych spétek Alokacja OFE w akcje wyniosta 37,1%, z kolei aktywa zwiekszyty sie o 2,6% m/m,
do najwiekszego poziomu w historii (235 mld PLN).

Rentownosci ohligacji ponownie w dot

Kwiecien przyniést kontynuacje spadkéw rentownosci (czyli wzrostéw cen obligacji) na najwiekszych
rynkach dtugu, zaréwno w USA, jak i w Europie. Trudno wskaza¢ pojedyncze powody dla takiego
zachowania. Prawdopodobnie mieliSmy do czynienia z odreagowaniem wzrostéw rentownosci
(spadkoéw cen) z poprzednich miesiecy. Inwestorzy, szczegélnie w Europie oswoili sie z perspektywg
wzrostu stop Europejskiego Banku Centralnego i starajg sie uwzgledniaé w swoich decyzjach juz nie
tylko fakt, Ze rozpoczat sie okres zacie$niania polityki pienieznej (co zazwyczaj jest dla obligacji zte),
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lecz takze oczekiwang skale wzrostu stép, a ta jak sie wydaje bedzie mniejsza niz miata miejsce w
poprzednich cyklach. Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze ograniczy¢ skale podwyzek stop w
srednim terminie moze by¢ bardzo zta sytuacja finanséw publicznych niektérych panstw strefy euro.
Zbyt duzy wzrost stép procentowych mogiby uniemozliwi¢ tym panstwom wyjscia z obecnego kryzysu.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub
rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych
podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw
i pochodzg ze zrodet 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 BZ WBK TFI SA zarzgdza subfunduszami
inwestycyjnymi Arka i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzgdzanie, ktorej stawka rozni sie pomiedzy
poszczegolnymi subfunduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy
lokowanie przez Klientow $rodkéw w subfunduszach inwestycyjnych przez nie zarzgdzanych oraz
lokowanie $rodkéw w takich subfunduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje
Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny mogg byc¢ uznane
za nieodpowiednie dla niego.
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