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Utrzymuje sie wysoka zmiennoSc¢

Listopad byt bardzo zmiennym miesigcem na gietldach. W najgorszym momencie indeks S&P500
spadat o prawie 10%, jednak w skali catego miesiaca znizkowat jedynie o 0,5%, DAX o 0,9%, Stoxx50
0 2,3%, a Japonski Nikkei225 o 6,2%. Duze wahania notowaty takze akcje na rynkach wschodzacych,
jednak w ich przypadku miesigc zamknat sie gorszym bilansem niz dla rynkéw rozwinietych: indeks
MSCI Emerging Markets stracit 6,7%.

Gospodarka i polityka

Rynki w dalszym ciagu trzymane sg w niepewnosci ze wzgledu na brak postepu w rozwigzywaniu
problemu zadtuzenia strefy euro. Na poczatku listopada, obecnie juz byly premier Grecji
zaproponowat referendum, w ktérym obywatele mieliby sie wypowiedzie¢ co do checi pozostania
w strefie euro i przyjecia programu pomocowego, narzucajgcego mocne ciecia wydatkow w sferze
budzetowej. Byto to podwazenie uzgodnien z pazdziernikowego szczytu UE i pokazato jak kruche byly
wstepne uzgodnienia. Ostatecznie referendum nie odbyto sie, a w Grecji zmienit sie rzad.

W kolejnych tygodniach presja rynkéw przesuneta sie na wieksze panstwa strefy euro — Wiochy,
a nawet Francje. Pod ta presja ugiat sie i zmienit rzgd Wioch: 12 listopada Silvio Berlusconi podat swéj
gabinet do dymisji. Kolejng polityczng ofiarg kryzysu byt rzad Hiszpanii, gdzie w listopadowych
wyborach parlamentarnych zdecydowang wiekszoScig gtoséw wiladze przejeli centro-prawicowi
konserwatysci. Zmian na szczytach wtadzy moze by¢ wiecej: we Francji wybory prezydenckie odbedg
sie juz wiosng 2012. Zmiana u steréw panstw moze mie¢ pozytywne skutki: jezeli nowa wtadza ma
wiekszos¢, przyspiesza i utatwia to proces podejmowania decyzji. Z drugiej strony rosnie jednak
ryzyko populistycznych gtoséw, ktére to z kolei moga ,wykolei¢” niektdére pomysty.

Kolejne dyskusje: wciaz hrak rozwiazania problemow...

Jedng z gtéwnych debat obecnie toczacych sie na forum europejskim jest to, czy i w jaki sposéb
mozna doprowadzi¢ do wiekszej unii fiskalnej, ktéra umozliwiataby gwarantowanie przez stabilniejsze
kraje Unii (Niemcy, Francja) diugéw panstw peryferyjnych. Kolejng debatg jest mozliwos¢ bardziej
bezposredniego zaangazowania Europejskiego Banku Centralnego (ECB) w ratowanie strefy euro.
Mogtoby to sie odby¢ poprzez duze programy skupu obligacji panstw strefy euro, jednak moze to
podwazy¢ wiarygodnosc i niezaleznos¢ ECB.

-.ale nie wszystkie wiadomos$ci sa negatywne

Bardzo pozytywnym sygnatem dla rynkéw akcji, ale nie tylko, okazato sie skoordynowane dziatanie
6-ciu najwiekszych bankdéw centralnych na $wiecie, ktére zgodzily sie na obnizenie kosztu
i zwiekszeniu dostepnosci dolara amerykanskiego i innych walut. Giéwnym beneficjentem tego ruchu
beda banki, gdyz zawsze bedg mogty liczyé na pozyczke z Banku Centralnego. Pokazuje to tez,
ze jest wola i mozliwos¢ wprowadzania globalnych rozwigzan w celu wspierania systemu
finansowego.
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W listopadzie jednym ze stabszych rynkow byty Chiny, gdzie wskazniki wyprzedzajgce wskazujg na
stopniowe spowolnienie gospodarki. Jednak pod koniec miesigca Bank Centralny Chin po raz
pierwszy od trzech lat obnizyt stopy rezerw obowigzkowych, co moze sygnalizowaé, ze jest
zadowolony z efektéw schtadzania gospodarki i zmienia punkt ciezkosci na selektywne tagodzenie
polityki monetarnej i wspieranie wzrostu. Jest to dobra wiadomosé, szczegodlnie dla rynkow
surowcowych.

Od kilkunastu tygodniu naptywajg na rynek coraz to lepsze dane z USA: z rynku pracy, z rynku
mieszkaniowego, jak i badan nastrojow konsumentéw. Wskazujg one, ze gospodarka USA jest
bardziej elastyczna i szybciej dostosowata sie do globalnych zmian niz oczekiwali pesymisci.

Iran w centrum uwagi

Na rynku ropy czynnikiem utrzymujgcym ceny na wysokich poziomach jest sytuacja wokdt Iranu.
Po ostatnim raporcie Miedzynarodowej Agencji Energii Atomowej (IAEA) sugerujgcym dos¢ mocno,
ze iranski program atomowy jest skierowany na stworzenie broni atomowej, nasilita sie presja krajéw
rozwinietych, w szczegodlnosci USA i Francji, na zaprzestanie tych dziatan przez Iran. Wprowadzono
nowe sankcje oraz rozwazane jest embargo na iranska rope. Gtéwnym ryzykiem jest jednak atak
ze strony lzraela na iranskie instalacje i destabilizacja sytuacji w regionie. Dodatkowo wcigz
nierozwigzana, a nawet pogarszajaca sie, jest sytuacja polityczna w Syrii, ktéra rowniez jest liczacym
sie eksporterem ropy naftowej i jej pochodnych.

Surowce

Cena ropy brent wzrosta o 1,5% do 110,5 USD za barytke. Amerykahska ropa WTI zdrozata az
0 7,7%. Jest to zwigzane ze zmianami logistycznymi, ktére umozliwig przetransportowanie i sprzedaz
wiekszych ilosci ropy z Texasu na potudniowe wybrzeze USA, gdzie cena jest duzo wyzsza. Cena
miedzi spadfa o 1,3% do 7 885 USD za tone, a cena ztota wzrosta o 1,8% do poziomu 1 746 USD.

Gieldy w regionie na czerwono

Pod wplywem globalnego wzrostu awersji do ryzyka, kiepskie wyniki zanotowaty gietdy akgji
w regionie. Bardzo stabe byty w miesigcu banki austriackie, ktére pociagnety mocno w dot gietdy
w Wiedniu oraz Pradze. Austriacki ATX spadt w listopadzie o 6,9%, czeski PX 5,5%. Gietda
w Stambule wypadta relatywnie nieco lepiej: indeks ISE100 spadt tylko -2,75% (w walucie lokalnej).
Dla inwestora zagranicznego, wobec ostabiajacych sie walut Emerging Markets, stopy zwrotu w USD
wygladaja jednak gorzej - sg
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Orbana zerwat negocjacje w sprawie warunkéw przedtuzenia umowy kredytowej na kolejne dwa lata
i nie zamierzat przyjmowac stawianych przez MFW warunkéw, chcac prowadzi¢ wiasng polityke
stymulacji wzrostu gospodarczego. Kryzys strefy euro i nie najlepsze prognozy gospodarcze dla
Wegier na przyszty rok zmusity jednak wtadze do zmiany decyzji.

Gietda w Stambule w dalszym ciggu byta ciggnieta w dét przez banki. Bank Centralny stara sie
walczy¢ z inflacjg poprzez zacie$nianie polityki monetarnej. Stuszne obawy Banku Centralnego
potwierdza listopadowy odczyt tego wskaznika. Miesigc do miesigca ceny débr konsumpcyjnych
wzrosty o 1,7%, przy oczekiwaniach ekonomistéw na poziomie 1,2%. Rok do roku jest to wzrost
0 9,5%. Zmniejszenie ptynnosci na rynku przez Bank Centralny, wyzsze stopy referencyjne oraz
wyzsze rentownosci obligacji przyczynig sie zapewne takze do wzrostu kosztéw depozytéw,
co wplynie negatywnie na marze w sektorze bankowym (stad tez zapewne spadek notowan akciji
bankéw na gietdzie). Listopad to takze podsumowanie wynikéw za 3 kwartat, ktéry okazat sie dosy¢
dobry

Bardzo dobre operacyjne wyniki podaty spotki przemystowe. EBITDA wzrost o 22% rok do roku,
przy wzroscie przychodow o 25%. Sposrod spotek przemystowych 60% zaskoczyto pozytywnie.

Na tym tle bardzo dobrze zachowywaly sie w listopadzie akcje rosyjskie, ktére zyskaty w walucie
lokalnej w skali miesigca 0,1% i wypadty zdecydowanie lepiej niz Polska, Turcja oraz pozostate gietdy
w regionie.

Poliska pod wpiywem glohainych nastrojow

Po bardzo udanym dla inwestoréw pazdzierniku, listopad przynidst schtodzenie nastrojéw
na warszawskim parkiecie. Uwaga inwestoréw po raz kolejny skierowana byta przede wszystkim
na nierozwiagzane problemy strefy euro, co wzmagato awersje do ryzyka.

Wszystkie podstawowe indeksy GPW odnotowaty spadki. Najmocniej dotkniete zostaty indeksy
matych i srednich spoétek — indeks sWIG80 znizkowat o0 4,8%, a mWIG40 o 6,3%. O 3,5% spadt indeks
blue chipéw, WIG20, z kolei indeks szerokiego rynku, WIG, stracit w minionym miesigcu 4%.

W cieniu wydarzen zwigzanych z kryzysem zadtuzeniowym, na krajowym rynku ocenie podlegaty
prezentowane przez spotki wyniki za [l kwartat biezacego roku. Pomimo ze w zdecydowanej
wiekszosci spotki z indeksu WIG20 zwiekszaty skale biznesu, to juz wyniki dziatalnosci operacyjnej
bytby w potowie przypadkéw gorsze w ujeciu rocznym.

Sposrod duzych spoétek na uwage zastuguje z pewnoscig KGHM. Miedziowy kombinat wypracowat
az 3,2 mld zt zysku netto w ciggu Ill kwartatu i wyraznie wyrdzniat sie na plus w gronie najwiekszych
20 spoétek warszawskiego parkietu. Bardzo dobre wyniki nie przetozyty sie jednak na zachowanie sie
kursu akcji spotki. Zdecydowanie silniejszy wptyw na notowania KGHM miato expose premiera,
w ktérym zapowiedziane zostato wprowadzenie dodatkowego podatku od wydobycia surowcow
w Polsce. Po tej informacji nastgpita silna przecena akcji spoétki. Ostatecznie, w skali miesigca
kapitalizacja KGHM skurczyta sie o 14,2%! Jezeli potwierdzg sie nieoficjalne jeszcze wypowiedzi,
z ktérych wynika, ze przy obecnych cenach miedzi i srebra podatek ma przynosi¢ ok. 2 mid zt rocznie
to wydaje sie, ze jest to juz w znaczacym stopniu uwzglednione w kursie akgciji.

Zachowanie rynku polskiego bedzie w dalszym ciggu silnie uzaleznione przede wszystkim od rynkéw
zagranicznych. Konkretne rozwigzania wypracowane na nadchodzacym szczycie UE (ktéry odbedzie
sie w dniach 8-9 grudnia) bytyby z pewnoscig prezentem dla inwestoréw na nadchodzace Swieta
Bozego Narodzenia.

Duia zmiennos$¢ na rynku obligacji

Listopad przyniést znaczne wahania cen na najwiekszych swiatowych rynkach dtugu. W przeciggu
catego miesigca rentowno$¢ amerykanskich obligacji 10-letnich spadta z 2,11% do 2,05%,
a 10-letnich niemieckich ,Bundoéw” wzrosta z 2,02% do 2,23%. W pierwszych dniach listopada
rentownos$¢ obligacji niemieckich spadta nawet do 1,77%. Jeszcze wtedy niemieckie obligacje
uwazane byly za tzw, ,bezpieczng przystan”. Jednak w drugiej czesci miesigca, a zwtaszcza po
nieudanej aukcji 10-letnich obligacji w dniu 23 listopada, rentownos$¢ szybko poszybowata do 2,28%.
W tym dniu znacznie rosty tez rentownosci obligacji francuskich, wioskich, hiszpanskich, belgijskich
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i irlandzkich. Wydaje sie, ze inwestorzy zaczeli dostrzegaé ryzyko, ze mocno zadtuzona (dtug wynosi
ok. 80% PKB) niemiecka gospodarka moze nie udzwigna¢ ciezaru pomocy kolejnym krajom strefy
euro.

W dalszym ciggu nie ma porozumienia na linii Paryz-Berlin co do sposobu wyjscia z kryzysu. Kanclerz
Merkel i prezydent Sarkozy sprzeczajg sie o role Europejskiego Banku Centralnego i emisje
wspolnych euroobligacji. Wyjscie z impasu moze nastgpi¢ na wspomnianym szczycie UE.

Europejski Bank Centralny obnizyt stopy o 25 punktéw bazowych do 1,25% i jest to narzedzie, ktérego
pewnie uzyje po raz kolejny w najblizszych miesigcach. Jak zaznaczaliSmy juz wcze$niej, proces,
w ktérym regulatorzy i rynek prébujg wypracowac rozwigzania da strefy euro jest bardzo powolny,
gdyz mamy do czynienia z duzg liczbg grup intereséw i poziomdéw decyzyjnosci.

W listopadzie miato miejsce ostabienie wspdlnej waluty wzgledem dolara. W przeciggu catego
miesigca kurs euro spadt z 1,395 do 1,345 dolara. Tak znaczne ostabienie euro wynika z pogorszenia
nastrojow na rynkach finansowych i sytuacji ekonomicznej w strefie euro.

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

Niniejszy dokument nie moze byc¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK Asset Management S.A.. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadno$ci i kompletnoSci.

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. (w przypadku
Arka Prestiz SFIO na stronie www.prestiz.arka.pl).
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