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Wygorowane oczekiwania?

Poczatek roku na gietdach nie byt zbyt udany. Znéw najstabiej zachowywaly sie gietdy rynkow
wschodzacych, w szczegdlnosci panstw z duzym deficytem rachunku obrotéw biezacych np.: Brazylia,
Indie, Turcja, RPA, Indonezja. Ponadto rosngce napiecia polityczne (Tajlandia, Turcja, Ukraina)
réwniez nie zachecaly do inwestowania na rynkach wschodzacych.

Na rynkach rozwini etych negatywnie zaskoczyly dane z rynku pracy USA, z rynku
nieruchomo $ci oraz niektére wska zniki koniunktury . Trzeba pamieta¢, ze w styczniu mieliSmy do
czynienia z jednym z najsilniejszych atakéw zimy w USA i ciezko jest wyliczy¢ wptyw pogody na te
stabe dane. Dane makro z rynku europejskiego sg lepsze i po raz kolejny wskazniki PMI wzrosty.
Wszystkie powyzsze czynniki, oraz dobre wyniki z roku 2013, spowodowaly, ze inwestorzy zaczeli
realizowac czesc zyskow.

W USA rozpocz at sie sezon publikowania wynikéw kwartalnych. Znamy juz wyniki niemal 60%
spotek z S&P. Sposréd nich az 78% pobito oczekiwania co do zysku, a 66% miato wyzsze przychody
Sredni wzrost zysku to 9,6% r/r, natomiast przychody rosly w tempie 2,5% r/r. Nalezy stwierdzi¢, ze
wyniki i ich jakos$¢ sg dobre i powinny przetozyé¢ sie na podwyzki prognoz analitykéw.

Indeks S&P500 zakohczyt miesigc spadkiem o 3,6% niemiecki DAX stracit 3,1%. Natomiast indeks
rynkéw wschodzacych MSCI EM stracit w styczniu 6,6%.

Rynek surowcow

Na rynkach surowcowych wida ¢ bylo wplyw kontynuowanego ograniczania programu sk upu
obligacji ,QE” przez FED oraz niepewno  $¢ zwigzang z danymi $wiadcz gcymi o spowalniaj gcym
wzro scie w Chinach. Ropa staniata o 3,7% a miedz o 4,0%. Jedynie cena ztota wzrosta o 3,2%, co
moze swiadczyé o wzroscie popytu w warunkach wiekszej niepewnosci na rynkach.

W styczniu najstabiej, po raz kolejny, zachowywat s e rynek turecki (spadek o 8,8%), ze swoim
duzym deficytem obrotéw bie zacych, wykazuj acy du za wrazliwo §¢ na polityk @ FED-u. Turecki
Bank Centralny na nadzwyczajnym posiedzeniu, podjat zdecydowane dziatania w celu zahamowania
dalszego ostabiania lokalnej waluty. Tygodniowa stopa repo zostala podniesiona do poziomu 10% z
4,5%, wzrosta takze stopa kredytu overnight z 7,75 % do 12 %. Wysoka podwyzka stép spowoduje
przejsciowy spadek zyskoéw w sektorze bankowym w 2014 roku. Dane makro, takze te najnowsze,
cho¢ $wiadczg o dalszym wzroscie gospodarki, to jednak nie zachwycajq - styczniowy wskaznik PMI
obnizyt sie lekko wobec pozioméw grudniowych.

Znacznie lepiej wygl ada sytuacja makro w innych krajach CEE, ktére s a bardziej uzale znione
od poprawiaj acej si e sytuacji w strefie euro i nie maj g duzych deficytow obrotéw bie zacych jak
Turcja. Styczniowe odczyty PMI sg tu rekordowe i sygnalizujg silniejsze ozywienie w gospodarce.
Szczegolnie dobrze wygladajg wskazniki w Czechach i na Wegrzech.
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Ostabiaj acy si e rubel wptyn at na stabsze wyniki rosyjskiego rynku. W walucie lo kalnej indeks
Micex spadt o umiarkowane 3,3%, natomiast w USD spa  dek ten wyniést ju z 9,2%. Deprecjacja
rubla pogarsza sytuacje rosyjskich konsumentéw (z powodu drozejgcego przy stabym rublu importu),
jednak znaczaco poprawia mozliwosci wzrostu rosyjskiej gospodarki opartej na eksporcie surowcow
(nizszy koszt wydobycia w USD poprawia konkurencyjnosé i pozwala na wzrost produkcji/eksportu).
Wzrost PKB za caty 2013 r. wyniést zaledwie 1,3% i okazat sie stabszy od oczekiwan. Stabszy rubel
moze przetozy¢ sie na podwyzszenie prognoz PKB na 2014 rok.

Poiska
Styczen, choé pod znakiem | LICZRY Stycznia
podwyzszonej zmiennosci i - - —
brakiem okreslonego Dane Kraj / Dane za Dynamika lub wartos¢
kierunku, zakonczyt sie dla region okres: aktuaina poprzednia
polskich inwestorow znacznie | 1%\ “oproro e Chiny Styczen 50,5 51,0
lepiej niz poprzedni miesigc.
Indeks mWIG40 zyskat 1,1%; Indeks ISM produkcji USA Styczen 51,3 56,5
SWIG80 wzrost o 0,4%. :
Natomiast indeks Indeks zaufania :

e ; konsumentow* USA Styczen 80,7 77,5
najwiekszych spotek WIG20
stracit 1,9%. W efekcie, Indeks PMI produkcji Niemcy Styczen 56,5 54,3
indeks szerokiego rynku WIG | fqers pmi produkeji Czechy  Styczen 55,9 54,7
spadt o umiarkowane 0,9%.
Na tle stabszego Produkcja przemystowa  Polska Grudzien 6,6% 29%
zachowania si € innych gietd * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
naszego regionu, polski wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd gospodarstw domowych;
rynek wypadt catkiem obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
dobrze. zmiany za 6 miesigcy (rok 1985 = 100).
W ostatnich dniach stycznia

rozpoczat sie sezon publikacji
wynikéw za IVQ. Jednym z pierwszych byt bank BZ WBK, ktory dzieki dyscyplinie kosztowej i
zwiekszeniu skali dziatalnosci zwiekszyt zysk netto o 27% rok do roku, podtrzymujac tym samym
dobrg passe z poprzednich kwartatow. Na drugim biegunie znalazty sie wyniki PKN Orlen, ktory
zanotowat 420 min PLN straty. Zawinit przede wszystkim segment rafineryjny, borykajacy sie z niskimi
marzami przerobowymi spowodowanymi rozbudowg konkurencyjnych instalacji na $wiecie.

Z koncem stycznia 2014 zakonczyta sie réwniez pewna era dla polskiego systemu emerytalnego. Na
skutek kontrowersyjnej ustawy, rz ad przejat 153 mld PLN oszcz ednosci emerytalnych
zgromadzonych przez Polakéw w OFE.  Od tego momentu staly sie jedynie ksiegowym zapisem na
rachunku w ZUS, podatnym na decyzje przysztych urzednikéw i rzgdzacych. Ministerstwo Finanséw
natychmiast pochwalito sie, ze tym ksiegowym zabiegiem obnizyto polski diug publiczny o 9 pkt.
procentowych. Istniejg uzasadnione obawy, ze dzieki temu sztucznemu obnizeniu diugu, rzad bedzie
miat nizszg dyscypline budzetowa, natomiast niezbedne reformy finanséw publicznych odsung sie w
czasie. W efekcie spowoduje to ,przejedzenie” $rodkéw przysztych emerytow w kilkuletniej
perspektywie.

Rynek diugu

W styczniu, na rynkach wschodz acych dominowata awersja do ryzyka . Bylo to konsekwencja
kumulacji kilku zdarzen: decyzji FED o dalszym ograniczaniu skupu aktywow, stabszych danych z
Chin oraz napietej sytuacji politycznej w Turcji i na Ukrainie.

Dane o niskiej inflacji w Niemczech i odptywy z rynkbw EM spowodowaly umacnianie sie obligacji
skarbowych tego kraju. Rentownos$¢ niemieckich dziesieciolatek wyniosta na koniec miesigca 1,66% w
poréwnaniu z 1,93% w grudniu (ceny wzrosty).
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W miare naplywu stabszych danych z gospodarki USA oraz odplywu $rodkéw z EM, rentownosé
amerykanskich obligacji dziesiecioletnich spadta o 0,38 pkt proc. do poziomu 2,65% (cena wzrosta).

Mimo dobrych danych ekonomicznych ptynacych z polskiej gospodarki, odptyw inwestoréw
zagranicznych spowodowat, ze rentownosc¢ polskich obligacji 10-letnich wzrosta do poziomu 4,74%
wobec 4,35% w poprzednim miesigcu (cena spadita).

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 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 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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