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Ontymizin na dojrzatych rynkach

Miniony miesigc byt wyjatkowo udany dla swiatowych rynkéw akcji. Optymizm inwestoréw byto
wida¢ zwtaszcza na gietdzie w USA, gdzie indeks S&P500 ustanawiat kolejne rekordy, a takze w
Niemczech, gdzie DAX zyskat na przestrzeni miesigca az 7% (6,2%, jesli mierzy¢ w USD). Gietdy
azjatyckie pozostawaty z kolei pod pozytywnym wptywem decyzji bankéw centralnych: chinskiego
i japonskiego, o tagodzeniu polityki monetarne;j.

Dobre nastroje na gtdwnych rynkach nie przetozyty sie jednak na wzrost wyceny bardziej ryzykownych
aktywoéw. Akcje wchodzace w sklad indeksu rynkéw wschodzacych MSCI EM zanotowaly
spadek o 1,1%, a wynik bylby gorszy, gdyby nie odbicie pod koniec miesigca (prawdopodobnie w
reakcji na obnizenie stop procentowych w Chinach).

Jednym z powodéw, dla ktorych nie widzieliSmy wzrostdw na rynkach wschodzacych, sg obawy
o dalszy spadek cen ropy. Warto jednak zauwazy¢, ze wplyw spadku cen surowcéw na
gospodarki krajéw rozwijajacych sie nie jest jednorodny. Kraje takie jak Polska czy Turcja, ktére
sg duzymi importerami ropy i dodatkowo eksportujg dobra wysoko przetworzone, sg w niewatpliwie
lepszej sytuacji niz panstwa w ktorych dominuje eksport surowcéw i débr o niskim stopniu
przetworzenia (np. Rosja lub Chiny). Poza tym nalezy pamietaé, ze spadek cen ropy oraz
aprecjacja USD sg wyrazem wzrostu awersji do ryzyka, ktéry powoduje odwrét inwestoréw od
emerging markets.

Wszystko wskazuje na to, ze niepewnos¢ zwigzana z cenami ropy pozostanie z nami na diuzej. Cena
ropy Brent jest na poziomie najnizszym od 3 lat i nie zanosi sie na szybkie odbicie, gdyz kraje OPEC
postanowity utrzyma¢ dotychczasowy poziom wydobycia. Caly czas musimy liczy¢ sie takze
z perspektywg zwiekszenia podazy surowca ze zt6z tupkowych w USA.

Turcja motorem napedowym regionu

Po raz kolejny najmocniejszym rynkiem w regionie, gtéwnie za sprawg mocnych spadkéw cen
ropy, byta Turcja. Najbardziej rosty sektory lotniczy oraz bankowy. Nizsza cena ropy bardzo
pozytywnie przektada sie na nizszy deficyt na rachunku obrotéw biezgcych oraz wywiera presje
na spadek inflacji (wysoki deficyt i inflacja to dwa problemy z ktérymi Turcja boryka sie od diuzszego
czasu). Spadek cen ropy o 10 USD oznacza nizszy deficyt obrotow biezacych o 4,5-5,0 mid
USD, a to znaczgca kwota. To, oraz niewielka poprawa sytuacji geopolitycznej w regionie zwigkszyto
apetyt inwestoréw na aktywa tureckie.

Rozwiagzala sie ostatecznie sytuacja kredytéw hipotecznych na Wegrzech. Finalnie,
przewalutowanie odbedzie sie po rynkowym kursie walutowym, co jest pozytywng informacjg dla
sektora bankowego. (Jeszcze niedawno méwito sie, ze kurs wymiany moze by¢ ustalony o 15-20%
nizej.) Caty proces ma rozpoczg¢ sie 1 lutego i wtgczy¢ ma sie do niego takze bank centralny, ktory
zapewni srodki w wysokosci 9 mld EUR na utrzymanie ptynnos$ci aktywow.

W dalszym ciggu trwa ucieczka kapitatu z rynku rosyjskiego. Wida¢ to zwtaszcza po zachowaniu
rubla (kurs USD ksztattuje sie juz powyzej 50 RUB), a takze po spadku indeksu RTS — o ponad 35%
od poczatku roku. Pokiosiem tego sg takze problemy rzadu z uplasowaniem emisji obligacji
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skarbowych i oczekiwane problemy najwiekszych spétek rosyjskich z refinansowaniem zadtuzenia
zapadajgcego w przysztym roku.

W listopadzie na warszawskiej gieldzie dominowaly minorowe nastroje, ktére odzwierciedlone
zostaty w drugim z rzedu miesiecznym spadku podstawowych indekséw: WIG stracit 1,3%, WIG20
znizkowat o0 1,9%, a sWIG80
0 1,4%. Jedynie indeksowi

spolek sredniej kapitalizacji | LICZRY listopada

udato sie zakonczy¢ miesigc i - —
7 Kosmetycznym® zyskiem — Dane Kraj/ Dane za Dynamika lub warto$¢
mWIG40 wzrést o 0,3%. region okres:  aktualna poprzednia
Standardowo, pierwsza Indeks PMI produkc;ji Chiny Listopad 50,3 50,8
potowa miesiaca uplyneta | '\ 0\ o 1sm produkeji USA Listopad 58,7 59
pod znakiem sezonu

publikacji wynikéw za il Indeks zaufania

kwartat roku. Spoétki o naj- konsumentow* USA Listopad 88,7 94,1
wigkszej kapitalizacji zapre- | | |ndeks PMI produkcji Niemcy Listopad 495 51,4
zentowaly przecietne rezul- -

taty, ze spadkiem zagrego- Sprzedaz detaliczna Polska Pazdziernik 2,3% 1,6%
wanych przychodéw o ok. Produkcja przemystowa  Polska Pazdziernik 1,6% 4,2%
2% i niemalze niezmie-

. . . . . * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
nlonyml W_ym,kam' operacy)- wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd gospodarstw domowych;
nymi w ujeciu r/r. Sporym obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
rozczarowaniem okazaty zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

sie¢ wyniki Polskiej Grupy
Energetycznej. Mimo ze
wida¢c w nich  wplyw
negatywnych skutkow zdarzen jednorazowych, to jednak nizszy o ponad 65% r/r wynik netto
przektada sie na obnizone oczekiwania co do mozliwej wyptaty dywidendy. Nie dziwi zatem spadek
kursu o0 12,4% w listopadzie. Negatywny sentyment do spotki wzmacniaty tez obawy inwestoréw
0 mozliwos¢ kapitatowego zaangazowania sie PGE w proces przejmowania znajdujgcych sie
w trudnej sytuacji panstwowych kopaln.

Warto w tym miejscu wspomnie¢ o prawdziwym tapnieciu kursu akcji Jastrzebskiej Spoétki Weglowe;j
(-27,8%). Fiasko planéw zwigzanych z emisjg euroobligacji oraz nadal stabe perspektywy dla cen
wegla koksujgcego powodujg, ze spotka musi sie zmierzyé z procesem restrukturyzacji — trudnym
w kontekscie protestéw zwigzkéw zawodowych.

Sposrod spotek z indeksu WIG20, w listopadzie najwieksze wzrosty staly sie udziatem Lotosu
(+15,5%). O ile opublikowane wyniki spotki spotkaty sie z rozczarowaniem, o tyle deklaracja Skarbu
Panstwa odnosnie uczestnictwa w podniesieniu kapitatu spétki byta istotnym wsparciem dla jej
notowan. Pozytywne zachowanie sie kursu akcji spétki mozna tez rozpatrywaé w kontekscie
odreagowania wczesniejszych spadkéw — od poczagtku roku wartosé rynkowa akcji Lotosu skurczyta
sie o0 ponad 15%.

Rynek diugu

Kluczowym czynnikiem wplywajacym na swiatowe rynki obligacji byly oczekiwania zwigzane
zwprowadzeniem skupu obligacji skarbowych przez EBC. Stabsze dane makro ze strefy euro
(np. niemieckie CPI) oraz ,gotebie” wypowiedzi cztonkéw EBC sprzyjaty spadkowi rentowno$ci Bunda
oraz obligacji krajow peryferyjnych. Rentowno$¢ niemieckich dziesieciolatek spadta do poziomu
0,7% (dla poréwnania na poczatku tego roku rentownos¢ byta nieco ponizej 2%, czyli tyle ile oferujg
teraz obligacje wioskie).

Podobnie jak w Europie, takze w USA dominowaly pozytywne nastroje. Rentownos¢
US Treasuries spadata pomimo bardzo dobrego odczytu PKB za Ill kw. Inwestorzy przywigzywali
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wiekszg wage do danych wyprzedzajgcych, ktére nie byty tak dobre. Stenogram z posiedzenia FED
byt dla rynku neutralny, ale w ostatnich wypowiedziach czionkéw FED (Dudley, Fischer) dato sie
odczu¢ jastrzebie akcenty. Nie spowodowato to jednak istotnej zmiany nastrojéow i rentownosé
amerykanskiej dziesigciolatki zakonczyta miesiagc na poziomie 2,2%.

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

Ninigjszy 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 odpowiedzialno$Sci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusz inwestycyjny Arka BZ
WBK FIO 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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