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Atmosfera wyczekiwania

Kwiecien byt drugim z kolei miesigcem konsolidacji po dobrym poczatku roku. Na rynkach akcji
dominowaty umiarkowane spadki. Najlepiej zachowywaly sie amerykanskie akcje — S&P 500 stracit
zaledwie -0,7%. Gorzej byto w Europie, gdzie DAX spadt o -2,7% a takze w Azji, gdzie Nikkei stracit -
5,6%. Globalny indeks akcji (MSCI World) stracit -1,4% podobnie jak indeks rynkéw wschodzacych
(MSCI Emerging Markets), ktory spadt o -1,5%.

Europa decyduje o nastrojach

Pod koniec miesigca agencja Standard & Poor’s obnizyta rating Hiszpanii ze wzgledu na coraz
trudniejsza sytuacje budzetu. Rzad hiszpanski podejmuje dziatania restrukturyzacyjne, jednak bardzo
utrudnia je brak wzrostu gospodarczego. W obecnych warunkach ekonomicznych bardzo trudno
bedzie zmniejszy¢ dtug, nie dtawigc przy tym wzrostu.

Stabszy wzrost gospodarczy byt odczuwalny réwniez w innych czesciach europy, gdzie po raz kolejny
spadaty wskazniki wyprzedzajace gospodarki. Rynki reagowaty na dane z Niemiec, gdzie indeks PMI
produkcji po raz drugi znalazt sie ponizej poziomu 50 (trwale obnizenie sie wskaznika PMI ponizej
granicy 50 punktéw wskazuje zwykle na zblizajaca lub rozpoczynajaca sie recesje) .

Dodatkowo, w Chinach zanotowano nadal dobry, lecz nieco nizszy od oczekiwan wzrost PKB na
poziomie 8,1% za pierwszy kwartat. W USA na poczatku miesigca negatywnie zaskoczyly dane
Z rynku pracy. W marcu powstato tylko 120 tys. nowych miejsc pracy (zgodnie z rewizjg danych z maja
b.r., liczba ta wyniosta 154 tys.), podczas gdy w poprzednich kilku miesigcach byto to nawet 245 tys.
Dobre byty jednak dane dotyczace np. sprzedazy detaliczne;j.

Najmocniejszym elementem wspierajacym gietdy bylty publikowane wyniki spétek za pierwszy kwatat
roku. Wiekszos¢ przedsigbiorstw bardzo pozytywnie wypowiadata sie o sytuacji w USA, gorzej
0 otoczeniu w strefie euro.

W USA 70% spétek nalezacych do indeksu S&P500, publikujgcych dotychczas wyniki zdotato pobié
oczekiwania analitykbw w zakresie zysku netto. Skonsolidowany wynik netto jest jak do tej pory
o blisko 7% lepszy od wczesniejszych szacunkéw analitykow.

W kwietniu ceny wigkszosci surowcéw byty bardzo stabilne. Wyjatkiem byla cena ropy Brent, ktéra
spadta 0 -2,8% do 119 USD za barylke po tym jak Iran powrécit do rozméw na temat programu
nuklearnego. Spadek jest o tyle istotny, ze nizsza cena ropy wspiera wzrost gospodarczy. Miedz,
praktycznie nie zmienita swej wyceny i oscyluje wokét poziomu 8400 USD za tone. Podobnie
zachowywato sie ztoto ktére na koniec miesigca koszowato 1664,7 USD za uncje - jest to cena
zblizona do ceny z poczatku miesigca.
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Na wszystkich regionalnych rynkach akcji dominowaty spadki. Indeks gietdy w Stambule ISE100 spadt
0 -3,9%, moskiewski MICEX stracit -2,9% a wegierski BUX i wiedenski ATX spadly odpowiednio

0-2,1% oraz -1,9%.

W Turcji na poczatku kwietnia rzad Premiera Erdogana przedstawit program zachet inwestycyjnych
majacych stuzyé wzrostowi lokalnej produkcji (gtéwnie poprzez zwolnienia podatkowe dla duzych
inwestycji). W kwietniu obserwowalismy réwniez dobre dane z rynku pracy - stopa bezrobocia w Turcji

wynosi obecnie 8,9%. Jest to najnizszy poziom od 7 lat.

Od poczatku roku, turecka gietda ze wzrostem na poziomie 17,1% nadal pozostaje najsilniejszym
rynkiem w regionie. Ciggle jest takze atrakcyjnie wyceniana, a do tego perspektywy poprawy wynikow
spotek sg jedne z najlepszych wsrdd rynkéw wschodzacych.

Zaskakujgco dobre, zwlaszcza na tle strefy euro, byly wskazniki PMI z Wegier i Czech: na Wegrzech

zaskakujacy byt wzrost
odczytu za marzec do 56,8
wobec 51,2 w lutym, w
Czechach wskaznik wyniost
za$ 52,1 wobec 50,5 w lutym.

W Rosji wladze zaczely
szuka¢ $rodkow na realizacje
przedwyborczych obietnic. Na
pierwszy ogien poszli pro-
ducenci gazu, ktérym przed-
stawiono $ciezke istotnego
wzrostu podatkéw do 2015
roku. Podwyzka ma dotyczyc
Gazpromu oraz, co hylo
zaskoczeniem dla  rynku,
w o wiele wiekszym stopniu
tzw. niezaleznych  produ-
centow, takich jak Novatek.

Liczhy kwietnia
Kraj/ Dane za Dynamika lub warto$¢
Dane . Kres: .
region OKres:  akwaina poprzednia
Indeks ISM przemystu USA Kwiecien 54,8 53,4
Nowe miejsca pracy USA Marzec 154 tys. 259 tys.
Indeks zaufania
konsumentow* USA Kwiecien 69,2 69,5
PKBR/IR Chiny | kwartat 8,1% 8,9%
Indeks PMI przemystu Niemcy Kwiecien 46,3 48,4
Sprzedaz detaliczna Polska Marzec 10,7% 13,7%
Produkcja przemystowa  Polska Marzec 0,7% 4,6%

* Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd gospodarstw domowych;
obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
zmiany za 6 miesigcy (rok 1985 = 100).

Kwiecien na polskim rynku zakonczyt sie niewielkimi spadkami. Indeks najwiekszych spétek WIG20
zakonczyt miesigc spadkiem o 2,0%. Indeks sWIG80 stracit 3,3% natomiast indeks srednich spotek

mWIG40 spadt o 3,5%. Indeks szerokiego rynku WIG spadt 0 2,4%.

Wyniki polskiej gietdy nie odbiegaty znaczaco od zachowania pozostatych gietd w regionie.

Podobnie jak miesigc wczesniej, w centrum uwagi pozostawaly akcje spotek budowlanych. Indeks
WIG Budownictwo stracit w ubieglym miesigcu az -14,6% wobec spadku o -14,1% w marcu. Jest to od
wielu miesiecy zdecydowanie najgorszy sektor na GPW. Tak stabe zachowanie sie spotek z branzy
budowlanej jest spowodowane pogarszaniem sie wynikdw, oraz trudng sytuacjg plynnosciowa w
sektorze. Wysoka konkurencja w przetargach na kontrakty drogowe doprowadzita do spadku marz
i spadkéw wskaznikow ptynnosci w wielu spoétkach. Dodatkowo, perspektywy na najblizsze lata dla
budownictwa, zwlaszcza drogowego, wygladajg mato obiecujgco.

W kwietniu rozpoczat sie sezon publikacji wynikéw spotek za 1 kwartat. Srednia prognoz analitykoéw
dla spotek z WIG 20 zaktada umiarkowane pogorszenie sie wyniku netto tych przedsiebiorstw. Wptyw

na to beda mialy przede wszystkim rezultaty dwoch spotek -

KGHM i JSW;

nizsze ceny

wydobywanych przez nie surowcéw moga doprowadzi¢ do kilkudziesiecioprocentowego spadku
zyskéw. W pozostatych spétkach, poza sektorem budowlanym, spodziewana jest umiarkowana

poprawa wynikéw.

Rynek diugu

Rynek polskich obligacji okazat sie odporny na pogorszenie nastrojdw. Rentownosci obligacii
diugoterminowych nieznacznie spadty w ciagu miesigca (ceny wzrosty).
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W Europie, wraz ze wzrostem awersji do ryzyka, inwestorzy ponownie kupujg obligacje Niemiec,
uwazane za najbezpieczniejsze. Rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich spadta na przetomie
kwietnia i maja w okolice 1,60% i jest to najnizszy poziom w historii. Rentownosci obligacji
hiszpanskich i wloskich (uwazanych obecnie za ryzykowne) wzrosta o okoto 0,4% do poziomu
odpowiednio 5,74% i 5,67%.

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 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 odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne Arka
nalezy zapozna¢ 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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