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Mocny start w nowym roku

Styczen byt jednym z najmocniejszych poczatkdw roku na gietdach od kilkunastu lat: gietdy
kontynuowaty wzrosty zapoczatkowane w drugiej potowie grudnia. W pierwszym miesigcu roku indeks
globalny MSCI World wzrést o 5,7%, europejski Stoxx50 o 4,3%, S&P500 o 4,4%, a japonski
Nikkei225 o 4,1%. Najsilniejszy byt indeks krajow rozwijajacych sie MSCI Emerging Markets, ktory
w styczniu wzrést az o 11,2%.

Dzialania w strefie Euro

Pozytywne zachowanie rynkéw to reakcja na 3-letnie pozyczki udzielone w grudniu europejskim
bankom przez Europejski Bank Centralny na taczng kwote ok. 500 mld euro. Inwestorzy powoli
rozumiejg, ze jest to w pewnym sensie dtugo wyczekiwane europejskie ,luzowanie ilosciowe”, gdzie
po niskim koszcie banki moga zapewni¢ sobie finansowanie, co uniezaleznia je do pewnego stopnia
od finansowania na napietym i drozszym rynku miedzybankowym. Kolejna taka operacja jest
zaplanowana na koniec lutego. Szacowane wielkosci mieszczg sie w przedziale pomiedzy 400 mid
a2bn euro. Sg to wiec ogromne kwoty, ktére mogg zmieniaé obraz rynku na kilka / kilkanascie
miesiecy.

W styczniu rozpoczat sie tez okres publikowania danych finansowych spétek za 4 kwartat. Wyniki
sg wcigz dobre. Spdétki dostrzegajg zagrozenia zwigzane z sytuacjg gospodarczg, jednak sg
umiarkowanie optymistyczne co do rozwoju wydarzen w catym 2012. Wiekszo$¢ z nich oczekuje
niskiej / zerowej dynamiki sprzedazy w 2012 roku wobec 2011 i niewielkiej presji na marze.
Stanowisko firm stoi w opozycji do dotychczasowych oczekiwan rynkow, ktore dyskontowatly juz
istotny spadek wynikéw w 2012 roku. Wraz z publikacjg raportow przez spétki, wiele domow
maklerskich publikuje rekomendacje z wyzszymi prognozami na 2012 rok.

Z ponad 1000 spotek, ktore opublikowaty juz swoje wyniki w USA — az 65% zdotato pozytywnie
zaskoczy¢ rynek.

Na rynku surowcowym wcigz panuje spore napiecie na linii Iran - Swiat Zachodni. Powoduje to,
ze cena ropy Brent utrzymuje sie wysokim poziomie. W styczniu wzrosta ze 107 USD do prawie
111 USD, czyli o prawie 4%. Miedz przy powrocie apetytu na ryzyko wzrosta 0 9,5%, a zioto az 11%,
do 1737 USD za uncje.

Nasz region ostro do gory

Poczatek 2012 roku byt znakomity dla inwestoréw na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
Rosiji. O ile to wtasnie te rynki byly jednymi z najstabszych w catym ubiegtym roku, to wiadnie tutaj
odbicie teraz byto najwieksze.

Czynnikiem wzmacniajacym atrakcyjno$¢ naszego regionu byto takze wczesniejsze ostabienie walut
lokalnych wobec euro i dolara, zwtaszcza pod koniec zesztego roku. Cho¢ poczatek miesigca tego
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nie zapowiadat to ostatecznie styczen zakonczyt sie silnymi zwyzkami na wszystkich gietdach
w regionie. | tak indeks gietdy tureckiej ISE100 wzrést o 11,5% (o 18,3% w USD), indeks gietdy
w Moskwie — MICEX zyskat 8,0% (14,5% w USD), najmocniej natomiast wzrost wegierski BUX,
bo 0 11,3% (az 19,8% w ujeciu dolarowym).

Najmocniejszym rynkiem byly Wegry, gdzie inwestorzy oczekujg szybkiego porozumienia z MFW
ws. udzielenia linii kredytowej. Warunkiem sg jednak reformy i rezygnacja z wprowadzenia niektérych
kontrowersyjnych, zdaniem MFW i UE, ustaw. Premier Wiktor Orban wydaje sie nieco fagodzi¢ swoje
stanowisko po tym jak odwiadczyt, Ze Wegry sa gotowe spetni¢ oczekiwania ww. instytucji nawet
do konca lutego.
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produkcyjne w sektorze motoryzacyjnym przez europejskie koncerny samochodowe. Chodzi o Fiata
(poprzez spoétke Tofas) oraz Volkswagena (poprzez Dogus Otomotiv). Obie te spéitki nalezaty
do najbardziej zyskujacych na wartosci w styczniu. Warto tez wspomnie¢ o wyrazeniu zainteresowania
nabyciem udziatéw w LOT przez narodowego przewoznika tureckiego — Turkish Airlines.

Przy powrocie skionnosci do ryzyka inwestorzy chetnie kupowali takze akcje rosyjskie, ktére ciggle
oferujg inwestorom duze dyskonto w poréwnaniu do innych rynkdw wschodzacych. Ta réznica wynika
m.in. z ryzyka politycznego. Na poczatku marca odbedg sie wybory prezydenckie i pewnie
w najblizszym czasie mozemy obserwowac kolejng fale protestéw oséb niezadowolonych z obecnych
wiadz i braku alternatywy w marcowych wyborach.

W $lad za poprawg nastrojow na rynkach globalnych, styczen uptynat pod znakiem wzrostéw takze
na warszawskiej gieldzie. Na wartodci zyskaty wszystkie gtéwne indeksy. Najwiekszym
zainteresowaniem cieszyly sie spotki o niskiej kapitalizacji, czego konsekwencjg byt wzrost indeksu
sWIG80 o 10,9%. O 8,8% zwyzkowaly wskazania indeksu WIG20, o 8,3% mWIG40. Indeks
szerokiego rynku WIG, wzrdst w styczniu o 8,9%.

Sposrdod najwiekszych spétek na GPW, bohaterem miesigca z pewnoscig byt KGHM. Kapitalizacja
lubinskiego konglomeratu zwiekszyta sie w minionym miesigcu o 26,2%, co byto z jednej strony
poktosiem zwyZzki notowan cen miedzi na Swiatowych gietdach, a z drugiej strony zaproponowang
przez Ministerstwo Finanséw nieco tagodniejszg od pierwotnej formg podatku od wydobycia miedzi
i srebra oraz nadziejg inwestorow, iz obcigzenia podatkowe nie wejdg w zycie z poczatkiem marca b.r.

Konsekwencjg wzmochionego apetytu na ryzyko bylo relatywnie stabe zachowanie sie spoétek
postrzeganych za defensywne, z branzy uzytecznosci publicznej takich jak PGE (-1%) czy
PGNIG (-4,7%). W przypadku ostatniej z nich, przyczyny gorszej postawy mozna dopatrywac sie takze
w braku zatwierdzenia przez URE wniosku o zmiane taryfy gazowej przy jednoczesnym utrzymywaniu
sie niskich temperatur i wzroscie cen gazu oferowanych przez Gazprom.
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Pozytywne odczyty wskaznikédw wyprzedzajgcych gospodarki polskiej oraz w innych, dojrzatych
gospodarkach a takze utrzymujgca sie wysoka ptynnos$¢ na swiecie dajg nadzieje na utrzymywanie sie
dobrych nastrojow na GPW takze w lutym. Niemniej jednak tak dobry wynik jak w styczniu bedzie
trudny do powtodrzenia.

Wzrosty nie ominely rynku papierow diuznych

Ogolnie, styczen byt bardzo dobrym miesigcem dla posiadaczy wszelkiego rodzaju aktywow. Oprécz
bezpiecznych obligacji amerykanskich i niemieckich, umacniaty sie takze — uwazane za ryzykowne —
obligacje m.in. wioskie, hiszpanskie, belgijskie. Rosty ceny akcji, a takze umacniaty sie waluty krajow
zaliczanych do rynkéw wschodzacych.

W przeciggu catego miesigca rentownos¢ amerykanskich 10-latek spadfta z 1,88% do 1,80% (cena
wzrosta), a 10-letnich Bundow (obligacji niemieckich) spadta z 1,83% do 1,79%. Do znacznego
umocnienia amerykanskich obligacji doszio po posiedzeniu FED. Czlonkowie Rezerwy Federalnej
zapowiedzieli, Ze utrzymajg stopy na minimalnym poziomie przynajmniej do kohca 2014 roku, a takze
zaczeli skupowac¢ dlugoterminowe obligacje, aby obnizy¢ ich rentownos$¢ i przez to obnizyé koszty
kredytow mieszkaniowych.

W Polsce styczen réwniez przynidést znaczne umocnienie cen obligacji. Rentownosé obligacii
10-letnich spadfa z 5,88% do 5,56%, pieciolatek z 5,18% do 4,95%, a dwulatek z 4,81% do 4,69%.
Tak jak nasza waluta — obligacje zyskiwaty po$rdd poprawiajgcych sie swiatowych danych oraz wobec
lepszego sentymentu.

W ostatnim miesigcu wartos¢ polskiej waluty wzrosta zaréwno w stosunku do euro, jak i do dolara.
Kurs wspdlnej waluty spadt z 4,463 do 4,233, a kurs dolara z 3,443 do 3,238. Wptyw na to umocnienie
miat pozytywny sentyment na rynkach oraz naptyw portfelowego kapitatu zagranicznego — zaréwno
na rynek akcji jak i obligacji. Czynniki lokalne majg jak dotad drugorzedne znaczenie.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzq jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadno$ci 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.
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