Okiem analityka
Komentarz analitykow BZ WBK Asset Management S.A. Styczen 2013

Jaki styczen, taki caly rok?

Nowy rok zaczynamy od umiarkowanego optymizmu na $wiatowych rynkach akcji. Z matymi
wyjgtkami swiatowe indeksy zanotowaly zwyZzki. Jednoczesnie zaczyna sie materializowac¢ scenariusz
odwrotu od obligacji, co miatlo swoje odzwierciedlenie we wzrostach rentownos$ci (czyli spadkach cen)
zar6wno na rynkach $wiatowych jak i w Polsce.

Wcigz niskie stopy procentowe i co sie z tym wigZze mala atrakcyjno$¢ inwestowania w obligacje
powinny pozostac diugoterminowym czynnikiem wspierajgcym rynki akcji na catym Swiecie. Ponadto
dane makro sg w ostatnim czasie nieco bardziej optymistyczne — chociazby poprawiajgce sie
wskazniki PMI, zaréwno w USA jak i strefie euro. Niemniej jednak nalezy pamietac, ze rynki gietdowe
zdyskontowaly juz duzg ilos¢ pozytywnych informaciji, a niektére czynniki ryzyka (zwigzane m.in.
Z sytuacjg polityczng w Hiszpanii czy Wtoszech oraz druga odstona debaty o ,klifie fiskalnym” w USA)
mogg W najblizszym czasie dac o sobie znac.

Na rynkach utrzymuje sie optymizin

Rok 2013 rozpoczat sie pozytywnie na swiatowych gietdach. Wiekszos¢ indekséw testowata nowe
szczyty. Amerykanski indeks S&P500 po wzroscie o 5,0% osiagngt poziomy ostatni raz widziane na
koniec 2007 roku. Japonski Nikkei225 wzrost o 1%. Wzrosty nie ominely tez rynkéw europejskich
— Eurostoxx50 zyskat 5,6%, niemiecki DAX +4,9%. Swiatowy indeks MSCI World wzrést o 4,5%,
natomiast indeks rynkéw wschodzacych MSCI Emerging Markets +1,3%.

Na przelomie roku politycy w USA doszli do porozumienia w sprawie tzw. ,klifu fiskalnego”. Jednak
porozumienie jest w ,okrojonym formacie” i w ciggu najblizszych kilku miesiecy beda negocjowane
kolejne elementy.

Na rynki pozytywnie wptywaly tez wypowiedzi szefa ECB Mario Draghi co do stopniowej poprawy
sytuacji gospodarczej Europy. Stowa Draghi'ego znajduja potwierdzenie takze w danych
makroekonomicznych oraz wskaznikach wyprzedzajacych koniunkture, chociazby — dobrym odczycie
IFO w Niemczech, czy poprawie w indeksie PMI dla calej Europy z 46,1 na 47,9 (chociaz ciggle
utrzymuje sie on ponizej 50 pkt). Globalny Indeks PMI za styczen wzrést z 50,1 na 51,5 zanotowanych
w grudniu, gtéwnie przez poprawe sytuacji w USA, Chinach oraz Azji Potudniowej.

W styczniu rozpoczat sie kolejny sezon publikacji raportow kwartalnych wsréd spotek amerykanskich.
Wyniki oceniamy pozytywnie. Spoéitki zanotowaly wzrost wynikéw, a z ponad 240 korporaciji
publikujacych do konca stycznia, 74% pobito oczekiwania rynku co do zysku, a 67% co do
przychodow. Prognozy spotek dotyczace roku 2013 sg ostroznie optymistyczne.

Surowce takze mocne

Wzrost apetytu na ryzyko wida¢ réwniez na rynku surowcéw. Cena miedzi, za dobrymi danymi z Chin,
wzrosta 0 2,8% do 8165 USD/t. Cena ropy brent wzrosta 0 5,2% do 115,5 USD/bbl. Tu dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym wzrost ceny byly obawy o ciggtosé dostaw po ataku terrorystycznym
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na kompleks gazowy In Amenas w Algierii. Kraj ten jest istotnym eksporterem surowcow
energetycznych i kolejnym krajem Afryki Pétnocnej, w ktérym wzrasta ryzyko geopolityczne.

Wegry biyszcza w regionie

Poczatek roku byt udany dla inwestujgcych w regionie. Poza Czechami wszystkie rynki zakonczyty
miesigc na plusie. Zdecydowanie najlepiej zachowywat sie indeks wegierski (BUX), ktéry zyskat 6,6%.
Austria (ATX) wzrosta o 1,9%, symboliczny wzrost o 0,7% odnotowata Turcja (ISE100). Indeks czeski
(PX) stracit na wartosci -1,7%. Bardzo dobrze rok rozpoczeta takze gielda w Moskwie — tamtejszy
indeks MICEX zyskat 4,9%.

Styczen okazat sie dla wegierskiej gietdy praktycznie tak dobry jak caty 2012 rok. Liderem wzrostow
okazat sie bank OTP, ktéry wzrdst o 12%. Jednak sytuacja makroekonomiczna kraju nadal wyglada
stabo. Nie doszio takze do
porozumienia z MFW w spra-

wie przyznania Wegrom | LICZhY Stycznia

dostepu do elastycznej linii - - —
kredytowej. Premier Orban | | pape Kraj / Daneza  Dynamika lub wartosc
ogtosit plan emisji obligacji region okres: aktualna poprzednia
g§2§$|nowanych w walutach | o P produkeii Chiny Styczer 50,4 50,6
Gielda turecka charakteryzo- Wskaznik ISM produkcji ~ USA Styczen 53,1 50,2
wata sie bardzo duzg Indeks zaufania

Zmiennoéciq_ Do po}owy konsumentow* USA Styczen 58,6 66,7
miesiaca, dzigki _oczek_lwa- Indeks PMI produkcji Niemcy Styczen 49,8 46,0
niom na otrzymanie ratingu

inwestycyjnego tym razem od Sprzedaz detaliczna Polska Grudzien -2,5% 2,4%
agencji ratingowej Moody’s, Produkcja przemystowa  Polska Grudzien -10,6% -0,8%

rynek turecki byt kolejny raz

g : . * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
najletplej ZaChoquaCym S.IQ wskaznik obliczany na podstawi(e comiesigcznej ankiety wéréd gospodarstw domowy)ch;
rynkiem oW reg'om?' obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwar co do jgj
Ostatecznie jednak agencja zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

nie zmienita swojej decyzji
i cze$¢ inwestorow mogla
by¢ rozczarowana. Ocena
Moody's caly czas pozostaje o0 jeden poziom ponizej ratingu inwestycyjnego, z nastawieniem
pozytywnym.

Za spadek w Czechach odpowiada spadek wartosci akcji CEZ, ktdry stracit na wartosci blisko 10%.
To przede wszystkim poktosie dalszego spadku cen energii w Niemczech oraz cen certyfikatow CO,.
To powoduje, ze wyniki finansowe czeskiego giganta beda w najblizszym czasie pod presja.

W Rosji hitem stycznia okazaly sie akcje Sberbanku, ktéry wzrést az o 18%. Ten wzrost mozna
czesciowo powigzac¢ ze spadkami wycen bankéw tureckich — czes$¢ inwestoréw po bardzo dobrym
ubieglym roku postanowita zrealizowaé zyski w Turcji i przenies¢ kapitat do Rosiji.

Polska — kraj z duza podaza akcji w sektorze hankowym

W przeciwienstwie do innych rynkéw gietdowych w regionie, w Polsce styczen przyniést lekkie
odreagowanie wczesniejszych wzrostow. Sytuacja wygladata réznie w zaleznosci od segmentu rynku.
Indeks najwiekszych spélek WIG20, zakonczyt miesigc spadkiem o -3,5%. Znacznie lepiej radzit
sobie indeks skupiajgcy najmniejsze spo6itki sWIG80, poniewaz zyskat az 7,7%. Indeks mWIG40
wzrost o 1,8%. W efekcie WIG, obcigzony zachowaniem najwiekszych spétek stracit umiarkowane
-1,3%.

Styczen rozpoczat sie obiecujgco dla Gieldy Papierow Wartosciowych. Po stabym 2012 roku, kiedy
mimo wzrostu wartosci indeksu WIG o 26,2%, obroty na rynku spadty o ok. -24%, w styczniu wreszcie
wyraznie wzrosta aktywnos¢ inwestorow. Wplyw na to mialy dwie duze transakcje. Najpierw
Ministerstwo Skarbu wraz z BGK ogtlosito sprzedaz 11,75% akcji banku PKO BP. Warto$¢ transakcji
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siegneta 5 mld PLN. Zamiar sprzedazy akcji przez MSP i BGK byt znany na rynku dlatego kurs
po ogtoszeniu stracit jedynie 1,5%.

Natomiast 5 dni pézniej zostata ogtoszona oferta sprzedazy akcji Pekao S.A. przez wloski Unicredit.
W transakcji wartej blisko 3,7 mld PLN Unicredit sprzedat swoje 9,1% udzialéw. Teraz posiada 50,1%
akcji i ma zamiar nadal pozosta¢ inwestorem strategicznym. Transakcja byla catkowitym
zaskoczeniem dla rynku, wiec kurs akcji spétki po ogtoszeniu spadt o 6,4%.

Na poczatku miesigca Bank Zachodni WBK otrzymat zgode nadzoru na potgczenie z Kredyt Bankiem.
W wyniku potaczenia powstanie trzeci najwiekszy bank w Polsce. KBC - dotychczasowy wihasciciel
Kredyt Banku - posiada 16,2% akcji w potagczonym podmiocie. Zgodnie z decyzjg KNF do kohca | kw.
na rynek powinien trafi¢ catly pakiet akcji nalezacy do KBC. Bylaby to juz trzecia duza transakcja
w polskim sektorze bankowym od poczatku roku. Jej warto$¢ przy dzisiejszych cenach mozna
szacowacé na ok. 3,8 mld PLN.

Wzrosty rentownosci

Styczen charakteryzowat sie duzg zmiennoscig na najwiekszych swiatowych rynkach diugu. W ciagu
calego miesigca rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta (cena spadta) z 1,76% do 1,99%,
a 10-letnich obligacji niemieckich wzrosta z 1,31% do 1,62% (cena spadia). Silny wzrost rentownosci
obligacji uwazanych za najbezpieczniejsze wpisuje sie w szerszy obraz rynku: brak istotnego
zmniejszenia deficytu budzetowego w USA (czyli unikniecie klifu fiskalnego) oraz lepsze niz w
poprzednich miesigcach wyniki badan koniunktury w przedsiebiorstwach, zmienity oczekiwania
inwestoréw co do przysziej polityki pienieznej.

Podobne tendencje byly obserwowane na polskim rynku. Chec realizacji zyskéw oraz obawy
0 szybkie zakonczenie serii obnizek stép przez RPP miaty widoczny wplyw na nasz rynek diugu.
Rentownos¢ obligacji 10-letnich wzrosta (cena spadta) z 3,60% do 3,81%, a dwulatek z 3,08%
do 3,27%.

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 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 Zzrodet
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 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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