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Glohaine ochiodzenie

Miniony miesigc przyniést ochtodzenie nastrojow na globalnym rynku akcji. Po silnych sierpniowych
wzrostach zanotowaliSmy spadek globalnego indeksu MSCI ACWI o 3,4% oraz przecene
na spoétkach z krajow rozwijajacych sie (spadek MSCI EM o 7,6%).

Caly czas utrzymujg sie obawy dotyczace sytuaciji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie. W ostatnich
tygodniach sity zbrojne USA i panstw sojuszniczych rozpoczely ataki lotnicze na pozycje ISIL w Syrii
i w Iraku. Nic nie wskazuje na szybkie zazegnanie konfliktu, stad odwrét inwestoréw od ryzykownych
aktywow.

W Stanach wyrazem tej tendencji byt spadek S&P500 o 1,6% oraz wzmozony popyt na rzgdowe
obligacje w drugiej potowie miesigca. Nastrojéw na amerykanskiej gietdzie nie zdotat poprawié
udany debiut chinskiej spotki Alibaba Group. Gigant z branzy handlu elektronicznego pozyskat 22 mid
dolaréw, co sprawito, ze byta to najwieksza oferta pierwotna w historii amerykanskiego rynku
kapitatowego. Trudno jest okresli¢, jak dtugo potrwa korekta w Stanach, ale na ten moment jest ona
zbyt ptytka, by zagrozi¢ trwajacej od kilku lat hossie.

Negatywne reakcje globalnych inwestorow wzmacnialy dodatkowo stabe dane z Chin.
Produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz PMI (Markit) byty gorsze od prognoz analitykow.
Poza tym, spowolnienie gospodarcze oraz pogarszajgce sie nastroje konsumenckie caly czas
wywierajg presje na tamtejszy rynek nieruchomosci.

Cena ropy wyraznie w dot

Na rynku surowcéw najbardziej rzucajacy sie w oczy byt spadek ceny ropy Brent do 95 USD
za barytke (-8,8%). Trend spadkowy utrzymuje sie od potowy czerwca i kurs co jaki$ czas wyznacza
nowe minima, cho¢ sytuacja na Bliskim Wschodzie wcale nie wyglada lepiej. Dalsza presja na spadek
cen moze zmusi¢ OPEC do podjecia decyzji o zmniejszeniu wydobycia, co potencjalnie moze
zahamowac obecny trend.

W regionie tez czerwono

Odwrét od ryzykownych aktywéw ujawnit sie takze w stabym zachowaniu rynkéw Srodkowej
i Wschodniej Europy. Najstabszym rynkiem byta Turcja, gdzie gtéwny indeks gietdy spadt o 6,7%,
aw USD az 11,6%. Réwnolegle nastgpit wzrost rentownosci obligacji skarbowych do poziomoéw
ok. 10%. Oznacza to presje na wzrost kosztow finansowania w bankach i jednoczesénie jest powodem,
dla ktérego sektor zachowywat sie najstabiej we wrzesniu.

Bardzo staba byta takze gielda austriacka, ktéra spadia o 8% w USD w ciggu miesigca.
Najmocniej spadat Raiffeisen Bank, ktéry po raz kolejny obnizyt oczekiwania co do wynikow
finansowych. Powodem bylo wyZzsze oszacowanie spodziewanych strat na Ukrainie oraz
negatywnego wptywu ustawy rekompensacyjnej na Wegrzech. Duzo nizszy od oczekiwanh analitykow
ma by¢ takze zysk netto w przysztym roku. Ma on wyniesé w okolicach 400-600 min EUR, podczas
gdy rynek spodziewat sie wyniku powyzej 800 min EUR.
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W Rosji mieliSmy do czynienia z mocnym ostabieniem sie rubla w stosunku do dolara
(do najnizszych pozioméw w historii). Wynika¢ to moze ze wzmozonych transferéw kapitatu
Za granice, w obawie przed ewentualnymi ograniczeniami w jego przeptywie.

Negatywne nastroje na rynkach wschodzacych nie zdotaly zaszkodzié inwestujgcym
na polskiej gieldzie. Tym samym, wrzesien byt drugim z rzedu miesigcem wzrostu polskich
indeksow. Jednym z czynnikow zwiekszajacych apetyt na podejmowanie ryzyka byt spadek napiecia
geopolitycznego na Ukrai-
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* Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
pod Wwplywem korekty wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrdéd gospodarstw domowych;

0 zapowiedziang dywidende obeimui v . - o
A ; jmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
spotek PZU i PKO (doszto zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

do tzw. odciecia praw do

dywidendy).

Sposréd komponentdéw indeksu blue chipéw, w minionym miesigcu wyraznie wyrdzniaty sie akcje
odziezowego LPP. Wzrost kursu o blisko 18% w skali miesigca to w duzej mierze zastuga popytu
zgtaszanego przez inwestoréw zagranicznych, w zwigzku z akcesjg spotki do Swiatowych indeksow
FTSE i MSCI. Dostosowanie przez nich swoich portfeli do rewidowanego indeksu FTSE All World
przetozyt sie takze pozytywnie na kurs akcji m.in. Alior Banku (+11,5%), czy Energi (+15,1%).

Na poziomie korporacyjnym, warto odnotowa¢ kolejny krok na drodze restrukturyzacji
Polimeksu-Mostostal. Banki i obligatariusze zgodzili sie na konwersje 490 min zt dtugu na akcje.
Dodatkowo Agencja Rozwoju Przemystu ma objgé obligacje o wartosci blisko 140 min z, czeSciowo
zamienne na akcje. Ambicjg zarzadu spofki jest, by w 2015 roku spétka zaczeta generowac zyski na
poziomie zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje.

Rynek diugu

Za nami wazny miesigc dla rynku obligacji. Na poczatku wrzesnia Europejski Bank Centralny
obnizyt stope referencyjng i depozytowg o 10 punktéw bazowych oraz ogtosit rychte
rozpoczecie skupu obligacji zabezpieczonych aktywami (ABS, asset-backed securities).
Ztagodzenie polityki monetarnej bylo podyktowane pogorszeniem sie perspektyw wzrostu PKB
w strefie euro i nastgpito pomimo wczesniejszego zapewnienia o utrzymywaniu stép na
niezmienionym poziomie przez dtuzszy okres czasu. We wrzesniowej projekcji EBC zrewidowat w dét
prognozy wzrostu PKB na lata 2014 i 2015 (z 1,0% i 1,7% do 0,9% i 1,6% odpowiednio). Inflacja
wedtug EBC ma wynies¢ 0,6% w 2014 i 1,1% w 2015.

Whbrew oczekiwaniom, decyzja EBC nie zatrzymata wyprzedazy na rynkach bazowych, trwajgcej od
poczatku miesigca. W pierwszych tygodniach wrzesnia ceny amerykanskich i niemieckich obligaciji
skarbowych spadaty z rekordowych poziomoéw, na ktére wspiety sie pod koniec sierpnia. O skali
wywindowania cen swiadczy fakt, ze pod koniec sierpnia w 8 europejskich krajach obligacje
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2-letnie byly sprzedawane z rentownoscia ponizej 0%. Poczatek pazdziernika pokazuje jednak,
ze nadal jest popyt na obligacje emitentéw uwazanych za bezpiecznych i rentownosci powoli spadaja.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Ninigjszy 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 dokfadnos$ci 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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