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Luty na plusie

Pomimo wzrostu ryzyka zwi azanego z pogorszeniem sytuacji na Ukrainie, ktéry p  rzypadt na
przetom lutego i marca, miniony miesi ac mozna okre$li¢ jako pozytywny dla inwestorow
akcyjnych. (Warto tu jednak podkreslic, ze silna eskalacja napiecia zwigzana z wydarzeniami
na Potwyspie Krymskim miata miejsce juz w marcu, a wiec wykracza poza ramy czasowe niniejszego
komentarza).

W lutym akcje swiatowe zyskaly 4,6% (mierzone indeksem MSCI All Country World Index), a rynki
wschodzace daty zarobi¢ 3,2% (MSCI EM). Pod koniec miesigca grozba konfliktu zbrojnego na
Krymie wyraznie skierowata zainteresowanie inwestorow w strone bezpiecznych przystani, jednak nie
miato to juz wiekszego wplywu na lutowe stopy zwrotu (jakkolwiek rozwdj sytuacji juz w marcu miat
oczywiscie silny wplyw na rynki na catym $wiecie). Takze deklaracja Janet Yellen o zamiarze
kontynuowania ograniczania QE nie zatrzymala wzrostow. Trzeba =zaznaczy¢, ze wobec
rozczarowujacych danych z amerykanskiego rynku pracy caly czas rosnie oczekiwanie, ze tempo
wygaszania QE zostanie zmniejszone.

Site bykéw na swiatowym rynku akcji dato sie wyczu¢ zwtaszcza w USA, gdzie S&P500 pobit pod
koniec lutego historyczny poziom notowa  n i wzrést o 4,3% w poréwnaniu ze styczniem. Niemiecki
odpowiednik, DAX, osiggnat niemal réwnie wysoka stope zwrotu: 4,1%.

W Chinach dane o dynamice importu okazaly si e lepsze od oczekiwa h. Powodem do niepokoju
moze by¢ natomiast niskie wskazanie indeksu PMI okreslajagcego koniunkture w przemysle. Lutowy
odczyt byt 0 1 punkt gorszy od styczniowego. Nalezy pamieta¢, ze to wtasnie staby odczyt w styczniu
byt gtéwng przyczynag gwattownych spadkéw na rynkach krajow emerging markets.

W Japonii gtbwnym czynnikiem wywoluj acym pozytywne nastroje bylo o $wiadczenie Bank
of Japan o utrzymaniu obecnego poziomu wsparcia mon etarnego. W perspektywie calego
miesigca japonski NIKKEI 225 wypadt jednak stabiej niz indeksy najwiekszych krajow rozwinietych,
spadajac o 0,5%.

Surowce dyskontuja ryzyko polityczne

Podobnie jak na rynkach akcji, tak ze na rynkach surowcéw dominowali kupuj acy. Uwage
przyciaga wzrost ceny ziota o ponad 6% oraz 3-procentowy wzrost cen ropy Brent, co moze
Swiadczy¢ o tym, ze na pierwszy plan wysuwa sie ryzyko polityczne, a nie dane makro.

Luty przyniést lekkie odreagowanie na wi ekszosci gield naszego regionu. Najstabiej
zachowywaly sie Wegry, miedzy innymi za sprawg duzego spadku kursu producenta lekéw
generycznych Gedeon Richter, ktéry podat bardzo rozczarowujgce wyniki za 4 kwartat.
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Po duzym spadku w styczniu tym razem indeks w Turcji zako nczyt miesi gc na lekkim plusie , przy
duzej zmiennos$ci w ciagu miesiaca. Wszystko ciagle obraca sie woko6t wydarzen politycznych. Napieta
sytuacja w kraju ma juz swoje bezposrednie przelozenie na gospodarke. Wskaznik zaufania
konsumentéw jest na najni zszym poziomie od 3 lat , co bedzie negatywnie wplywa¢ na wydatki
konsumentow, a takze wzrost akcji kredytowej w bankach. Ryzykiem dla wzrostu gospodarczego jest
takze ciggle wysoka inflacja. Lutowy odczyt wyniést 0,4% m/m (w skali roku 7,9%).

Po raz kolejny stabo zachowat sie rynek rosyjski, przede wszystkim za sprawg stabngcego rubla, ktéry
pod koniec miesigca ostabit sie az do pozioméw z roku 2009.

Luty uptyn gt pod znakiem wzrostdw na warszawskiej gietdzie. Najwiekszym beneficjentem
zglaszanego popytu staty sie spotki o duzej kapitalizacji: indeks WIG20 wzrést o 6,9%. Z kolei
za nieco stabszg postawe indeksu WIG (wzrost o 5,9%) odpowiadajg spétki o malej kapitalizacji —
indeks sWIG80 wzrést o zaledwie 0,5%. Indeks mWIG40 zakonczyt miesigc z identyczng statystykg
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wynikéw, na uwag e zastuguje Kopex . Widoczne sg efekty restrukturyzacji biznesu producenta m.in.
maszyn i urzadzen do eksploatacji kopalh — przy spadku przychodéw o blisko 21%, raportowany
wynik na poziomie EBITDA wynidst 67,3 min zt i byt az 0 67,5% wyzszy niz rok wczesniej. Dodatkowo,
spétka pochwalita sie silnymi przeptywami operacyjnymi (176 min z).

W kontek $cie wynikow catorocznych, warto réwnie z wspomnie ¢ 0 nadziejach inwestorow
co do dzielenia si e przez spotki wypracowanymi zyskami . Orange Polska nie zdecydowato sie
na podwyzszenie poziomu wyptacanej dywidendy (0,5 zt na akcje), co spotkato sie z rozczarowaniem
czesci uczestnikow rynku i przetozyto sie na spadek waloréw spotki w skali miesigca (o 3,7%). Spoika,
ktora z kolei moze zaskoczy¢ rynek wyptatg potencjalnie sowitej dywidendy jest Budimex, zwlaszcza
jezeli wzig¢ pod uwage rekordowe wyniki spotki za 2013 rok i pokazne saldo gotéwki netto na koniec
roku (ponad 1,5 mid z#).

O ile perspektywy prowadzenia biznesu dla wielu spétek ulegaja poprawie, a ich rynkowe wyceny
w dalszym ci agu nie s @ wymagaj ace, o tyle inwestorzy winni mie¢ na uwadze skale zmiennosci,
ktéra z pewnoscig bedzie towarzyszyé rynkom w kontek$cie ryzyka zwigzanego z sytuacjg
na Ukrainie. W tym wzgledzie, warto réwniez zidentyfikowa¢ spoitki, ktérych dziatalnosé w duzej
mierze wyeksponowana jest zaréwno na rynek ukrainski, jak i rosyjski.
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Rynek diugu - roSnie awersja do ryzyka

Pod koniec miesigca wzrosta awersja do ryzyka w zwi gzku z doniesieniami z rynkow
wschodz gcych. Sytuacja na Ukrainie zdominowata uwage inwestoréw, co mozna zauwazy¢
po duzym wzroscie zainteresowania niemieckimi obligacjami skarbowymi. Powodem zwiekszonego
popytu na najbezpieczniejsze obligacje jest wzrost ryzyka wojny, a takze oczekiwanie negatywnych
efektow dla gospodarki ewentualnego wstrzymania wymiany handlowej z Rosjg w wyniku
rozwazanych sankcji wobec tego kraju. Na przestrzeni calego miesigca dziesiecioletnie obligacje
US Treasury nieznacznie stanialy — ich rentownos¢ wzrosta z 2,64 do 2,65%. Na zyski mogli liczy ¢
natomiast inwestorzy posiadaj acy niemieckie bundy . Rentownosé 10-letniego benchmarku spadta
bowiem z poziomu 1,66% do 1,62%, przy czym wiekszos¢ tego spadku nastgpita pod koniec
miesigca. Na marginesie warto dodac, ze dtug krajow peryferyjnych w dalszym ci  agu cieszy si e
zainteresowaniem inwestorow . Udane aukcje we Wioszech i w Hiszpanii zakohnczyly sie mocnymi
spadkami rentownosci. Na koniec miesigc rentownos¢ obligacji wioskich wyniosta 3,48%,
a hiszpanskich 3,51%.

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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