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Koniec roku bez przetomu

Grudzien byt miesigcem bez wyraznego trendu na gietdach. Indeks globalny MSCI World spadt
nieznacznie o 0,3%, Stoxx50 o 0,6%, a MSCI Emerging Markets o 1,3%. S&P500 wzrést o 0,9%,
Japonski Nikkei225 o 0,2%. Ciekawe, iz pomimo wielu perturbacji i niewielu pozytywnych informaciji
w ciggu roku, indeks rynku amerykanskiego - S&P500 zakonczyt rok doktadnie na tym samym
poziomie na jakim rozpoczat — 1257,60 pkt.

Poszukiwanie rozwiazan w strefie Euro i UE

Po dobrej koncowce listopada inwestorzy czekali na decyzje grudniowego szczytu Unii Europejskiej.
Gtéwne postulaty to dazenie do Scislejszej unii fiskalnej, przejawiajace sie w dazeniu do
wprowadzenia automatycznych regut naktadajacych sankcje na rzady niespetniajace parametréw
budzetowych oraz mozliwoéci opiniowania i wgladu do projektéw budzetu przez Komisje Europejska.
Postulaty sg daleko idace, sugerujg zmiane niektérych ustalen traktatowych. Z obaw przed nadmierng
ingerencjg UE w suwerennos$¢, pojawity sie glosy aby ustalenia te byly wigzace jedynie dla panstw
strefy euro. Po raz kolejny pokazuje to rdznice, jakie dzielg poszczegdlne kraje i niemoznosé
osiggniecia porozumienia przez wszystkie kraje nalezace do UE.

Pozytywng wiadomoscig bylo osiggniecie porozumienia w sprawie dokapitalizowania MFW -
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

W miedzyczasie, na rynki naptywaty po raz kolejny pozytywne dane z USA, np. mocno wzrosta liczba
wydanych pozwolen na budowe oraz liczba rozpoczetych budéw nowych domow.

Na rynku surowcowym kluczowe byly informacje dotyczace Iranu oraz ciesniny Ormuz. Iran grozi
zablokowaniem ciesniny, jezeli zostang na niego natozone kolejne sankcje. Ciesnina ta lezy na
najwazniejszym morskim szlaku przewozu ropy naftowej na swiecie i zaktdécenie dostaw na pewno
wyniostoby cene ropy na duzo wyzsze poziomy. Sama blokada wydaje sie wcigz mato
prawdopodobna, jednak nieprzewidywalnos¢ iranskiego rzadu nie pozwala tego zagrozenia
ignorowac.

Cena ropy Brent spadta co prawda w grudniu o 2,4%, jednak w pierwszych dniach stycznia wzrosta
juz 0 5%. Miedz w grudniu spadta o 3,6% a zloto az o 10,5%, wraz z likwidacja pozycji spekulacyjnych
na koniec roku.

Iroznicowane wyniki gield w regionie

Grudzien, tak jak caly poprzedni rok nie byt taskawy dla gield w regionie. Rosty indeksy gietd
w Wiedniu (ATX) oraz Pradze (PX) - odpowiednio o 2,4% oraz 3,7% (w walucie lokalnej). Oba indeksy
byly ciggniete w gore przez banki austriackie (mocno przecenione w listopadzie), w przypadku gietdy
praskiej notowaniom pomogt takze udziat spétki CEZ. Stabsze wyniki zanotowaly gietdy na Wegrzech
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oraz Turcji, spadajac odpowiednio o -6,0% oraz -3,7%. Najmocniej spadt indeks gietdy rosyjskiej:
0 6,5%.

Od poczatku roku indeks rosyjski spadt najmniej: 0 16,9%. Gietda turecka znizkowata o 22,3%, indeks
praski spadt o 25,6%. Wegry mimo stabej sytuacji stracity ,tylko” -20,4%. Najwiecej w ciggu roku
stracit indeks wiedenski: 34,9%. Ciagzyly na nim akcje austriackich bankéw obcigzonych
kontrowersyjnymi decyzjami wegierskich politykdw i trudng sytuacjg w strefie euro. Nie pomogta takze
specyfika wiedenskiego parkietu, na ktérym notowanych jest wiele silnie cyklicznych spétek (takich jak
na przyktad Warimpex, Wienerberger, RHI czy Voestapline, tracgcych zwykle mocno w czasie
dekoniunktury, ale dynamicznie rosngcych w okresach prosperity.

Gietda w Turcji spadata w grudniu w zwigzku z obawami o wysokos¢ inflacji przy relatywnie dobrych
danych dotyczacych wzrostu gospodarczego - w trzecim kwartale PKB w tym kraju wzrést o 8,2% r/r,
znacznie powyzej oczekiwah analitykéw (6,3%). Powyzej oczekiwah wzrosta takze produkcja
przemystowa za pazdziernik (7,3% wobec oczekiwan na poziomie 5,0%).

Najstabszy w grudniu byt rynek
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Poilska pod wplywem
expose premiera i glohalnych nastrojow

W grudniu rynek polski byt rownie zmienny jak w poprzednich miesigcach. Pierwsze tygodnie
przyniosty spadki, a koncéwka miesiaca, pod wptywem danych z zagranicy uptyneta w lepszych
nastrojach.

Poszczegdlne indeksy zakonczyly miesigc ze zmiennymi wynikami. Najlepiej zachowywat sie
mWIG40. Mimo stabego startu zakorczyt miesigc niewielkim wzrostem — 0 0,1%. W catym roku indeks
spadt 0 22,5%. Indeks matych spoétek sWIG80 spadt w grudniu umiarkowanie, o 2,65%. Jednak
od poczatku roku ponidst najwiekszg strate w wysokosci -30,5%. Mozna to wigza¢ z niewielkg
ptynnoscig matych spotek oraz umorzeniami w funduszach inwestycyjnych specjalizujacych sie
w matych i Srednich spotkach. W grudniu najwiecej stracit indeks najwiekszych polskich spotek —
WIG20 — spadt o 6,3%. Najwiekszy wptyw na jego wynik miaty akcje KGHM. Caty rok indeks
zakonczyt stratg w wysokosci 21,9%. Indeks szerokiego rynku WIG spadt w grudniu o 4,8%; w ciagu
12 miesiecy spadt o 20,8%.

Na polska gietde wywieraty wptyw zaréwno czynniki zewnetrzne, jak i wewnetrzne. Ogoélny negatywny
nastréj na rynkach zagranicznych w stosunku do sektora finansowego przetozyt sie na jego stabe
zachowanie réwniez w Polsce. Natomiast to, co szczegdlnie mogto nie podoba¢ sie inwestorom, to
rekomendacja KNF dotyczaca wyptaty dywidend z zysku za 2011 rok ograniczajgca ich wielko$¢
w celu wzmocnienia kapitatow bankdow.
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W grudniu, sposréd najwiekszych spétek najwieksze spadki juz drugi miesigc z rzedu notowaty akcje
KGHM. Stracity na wartosci -16,5%. Po listopadowej zapowiedzi w expose premiera o wprowadzeniu
podatku ,miedziowego” poznaliSmy jego wstepne zatozenia. Tworzony w pospiechu projekt ustawy
zawierat bardzo kontrowersyjne zatozenia - stawki podatku rosngce w sposéb progresywny, nie
uwzgledniajace kosztéw wydobycia i w pewnych okolicznosciach doprowadzajace do sytuacji, ze wraz
ze wzrostem cen miedzi spotka mogtaby notowaé nawet spadek zysku. Rynek zareagowat na ten
projekt gwaltowng przeceng. Od momentu expose do dnia ogtoszenia projektu ustawy kapitalizacja
KGHM spadta az o 13 mld PLN. Projekt ustawy wydawat sie inwestorom tak niedorzeczny, ze od
momentu ogtoszenia kurs akcji zaczgt odrabiaé straty — inwestorzy zaczeli kupowaé akcje
w oczekiwaniu kolejnych, tagodniejszych wersji podatku.

W budzecie na 2012 roku rzad zaktada uzyskanie 10 mild PLN przychodéw z prywatyzaciji.
Do najwiekszych spétek, ktérych czes¢ badz catos¢ udziatdbw mogtaby by¢ sprzedana nalezg PKO BP,
Lotos, Energa, Tauron, Enea, PAK. Jednak powodzenie tych prywatyzacji moze zalezeé¢ od stylu
wprowadzenia podatku na KGHM. Inwestorzy zagraniczni mogg wstrzymac sie z decyzjami w obawie
przed ryzykiem regulacyjnym Polski.

Utrzymujaca sie, niska alokacja funduszy emerytalnych w akcje (ok. 30%), przy obowigzujacym
w 2012 roku limicie 45% implikuje potencjalny popyt na akcje w wysokosci 35 mld PLN. Alokacja
funduszy inwestycyjnych polskich i zagranicznych réwniez jest na niskim poziomie. Wszystko to
sugeruje, ze nawet niewielki powiew optymizmu na rynkach moze zaowocowac¢ zwiekszonym
popytem na akcje w 2012 roku.

Awersja do ryzyka na rynku obligacii

Grudzien byt kolejnym miesigcem wzrostu cen obligacji uwazanych za najbezpieczniejsze. Wzrost cen
obligacji 10-letnich emitowanych przez USA doprowadzit do spadku ich rentownosci (wzrostu cen)
z 2,05 do 1,9%. Jeszcze silniej spadta rentownos$c¢ obligacji niemieckich: z 2,27 do 1,82%.

Utrzymujgca sie niepewno$¢ co do mozliwosci poradzenia sobie z kryzysem zadtuzeniowym panstw
strefy euro wzmacniana jest obawami o spowolnienie $wiatowego wzrostu gospodarczego. Przy
gorszej koniunkturze w gospodarce zmniejszenie deficytu i zadtuzenia staje sie trudniejsze. Z kolei
dziatania oszczednosciowe rzadéw zmniejszajg realny popyt pogarszajg perspektywy wzrostu
w najblizszych latach. Z drugiej strony utrzymywanie w tym samym czasie stop procentowych na
niskim poziomie ma za zadanie umozliwi¢ gospodarkom dostep do pienigdza po niskim koszcie i tym
samym dziata¢ stabilizujgco dla gospodarek.

Europejski Bank Centralny obnizyt stopy o 25bps do 1%. W ten sposéb oficjalne stopy procentowe
w euro wrécity do rekordowo niskiego poziomu.

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 sposéb
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 doktadnosci i kompletnosci.

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