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Wyrownanie oddechu

W marcu, po dwoch wczesniejszych bardzo dobrych miesigcach, mieliSmy do czynienia, w zaleznosci
od rynku, z wyhamowaniem lub korektg wzrostoéw. Globalny indeks MSCI World wzrést o 0,4%,
amerykanski S&P500 o 3,1%, a japonski Nikkei o 3,7%. Najstabsze byty rynki krajow rozwijajacych
sie. Indeks MSCI Emerging Markets spadt o 3,5%. Stracit rowniez europejski Stoxx50: -1,4%.

Dzieki marcowemu wzrostowi Amerykanski S&P500 zamknat caly kwartat na 12-sto procentowym
plusie. Byt to najlepszy pierwszy kwartat od 1998 roku.
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Slahszy miesiac w regionie

Po bardzo dobrym poczatku roku, marzec nie byt juz tak taskawym dla inwestorow miesigcem na
wiekszosci gietd naszego regionu. Rosyjski Micex stracit -5,0%, wegierski BUX -3,4%, czeski PX -
3,8%, austriacki ATX -1,7%. Tylko turecki indeks ISE100 zachowywat sie pozytywnie i wzrést o 2,8%
(nie bez znaczenia byta rewizja oczekiwan co do tureckiego PKB — wielu analitykéw podwyzszyto
swoje prognozy wzrostu tureckiego PKB w 2012 roku; dla przyktadu, MFW podniosto swojg prognoze
z 0,4% do 2,3%).

Na stabsze zachowanie sie rynku rosyjskiego w marcu, mimo wyborczej wygranej Wiadimira Putina,
miaty wptyw opublikowane dane o sytuacji budzetowej na poczatku roku. Po raz pierwszy od 10 lat
dwa pierwsze miesigce roku zakonczyty sie deficytem, i to mimo utrzymujacych sie wysokich cen ropy
i zwigzanych z tym wysokich wplywéw podatkowych. Opublikowane dane sg efektem prowadzonej
prezydenckiej kampanii wyborczej — podwyzek pensji w budzetéwce, zotdu w armii oraz podwyzek
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emerytur. Dalsze zwiekszanie wydatkbw moze prowadzi¢ do dalszego pogtebiania deficytu.
Oczywiscie dopdki ceny ropy ksztattuja sie na wysokich poziomach sytuacja jest pod kontrola, jednak
w przypadku znaczacego i trwatego spadku cen ropy koniecznos¢ ciecia wydatkéw bedzie dodatkowo
potegowac spowolnienie.

Podobnie na polskim rynku

W marcu indeks WIG 20 spadt umiarkowanie o 1,3% (od poczatku roku notuje wzrost 6,6%). Indeks
srednich spétek mWIG40 zyskat 1,3%; od poczatku roku wzrost wynosi juz 15,2%. Po dynamicznych
wzrostach na poczatku roku, indeks najmniejszych spotek sWIG80 spadt o 1,2%. Od poczatku roku
wartos¢ indeksu wzrosta jednak az o 20,8%.

Indeks szerokiego rynku WIG w marcu stracit 0,7%. Od poczatku roku wzrost wynosi 9,8%.

W marcu, na polskim rynku zakonczyt sie sezon publikacji wynikéw za IV kwartat i caty 2011 rok.
Generalnie wyniki byly dobre, jednak miedzy innymi przez stabszg sytuacje gospodarcza w Europie,
skala pozytywnych zaskoczen byla juz o wiele nizsza niz w poprzednich kwartatach. Przychody
publikujacych spotek gietdowych wzrosty w IV kwartale podobnie jak w catym 2011 roku o ok. 23,5%.
Zysk operacyjny w ostatnim kwartale 2011 roku wzrést o 9,7%, wobec calorocznego wzrostu o 27,4%.
W catym 2011 roku zysk netto polskich spotek gietdowych wynidst 54,2 mid PLN i wzrést rok do roku
0 40%, jednak duzy wptyw na taki wynik miata transakcja sprzedazy spotki Polkomtel

W marcu do najbardziej taniejgacych nalezaly akcje spoétek z branzy budowlanej. Kurs akcji PBG spadt
az 0 39%, Polimex Mostostal stracit 23%. Mimo bliskosci Euro 2012 oraz finalizacji wielu projektow,
spotki budowlane przy poczatkowo wysokich oczekiwaniach, raczej nie mogq zaliczy¢ tego okresu do
udanych. Euro 2012 oznaczato dla nich gwaltowny wzrost konkurencji i zwigzany z tym znaczny
spadek rentownosci, zwlaszcza w kontraktach drogowych. Do tak znacznego spadku notowan PBG
przyczynity sie pogtoski o problemach z pltynnosciag oraz ogtoszone przez spétke plany emisji akgji.

Obligacje

W marcu mieliSmy do czynienia z lekkimi wzrostami rentowno$ci (spadkiem cen) na polskim rynku
obligacji. Wptyw na ostabienie obligacji mieli inwestorzy zagraniczni, ktérzy realizowali zyski po ponad
dwdbch miesigcach istotnego umacniania sie polskiego diugu i waluty.

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 sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK Asset Management S.A. Informacje zawarte
w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autorOw i pochodzg ze Zrodet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadno$ci i kompletno$ci.

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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