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Nieudany finisz

Grudzien charakteryzowat zwiekszony poziom awersji do ryzyka wsrod globalnych inwestoréw.
MieliSmy do czynienia z fazg tzw. ,risk-off”, w ktorej inwestorzy preferujg aktywa postrzegane za mniej
ryzykowne np. obligacje skarbowe albo akcje z rynkéw krajow rozwinietych.

W Stanach Zjednoczonych, indeks S&P500 zakonczyt miesigc niewielkim spadkiem (-0,4%) i byt to,
na tle innych gietd, dobry wynik. Rynek niemiecki wytamat sie nieco z zaprezentowanego modelu
risk-off, gdyz niedzwiedzie wykazywaly tam dosy¢ duzg aktywnosé: DAX stracit 1,8% w euro.
W $rednim terminie apetyt na powrdét do wzrostow jest wcigz spory, gdyz rynki europejskie stojg przed
perspektywg zwiekszenia podazy pienigdza przez EBC. Indeks rynkéw wschodzgcych MSCI EM
stracit w grudniu -4,8%.

Na rynku surowcow, najwieksza uwaga skupiata sie na ropie, za sprawg kontynuacji trendu
spadkowego. Zapewnienia krajow OPEC o checi utrzymania udziatéw rynkowych i braku
ograniczania produkcji w obliczu nadpodazy sprowadzitly ceny do najnizszych pozioméw od
2009 roku. Ropa brent spadta w grudniu o 18,8% do 57,3 USD/bbl, taniejagc tym samym o 45%
w catym 2014 roku.

Region: Turcja nadal liderem

Odwrét inwestoréw od ryzyka widoczny byt takze na rynkach naszego regionu, szczegdblnie
w ostabianiu sie lokalnych walut. Duzy spadek cen ropy mocno cigzy na rosyjskiej gietdzie, gdzie
indeks MICEX stracit w grudniu 18,6% (w USD), w duzej mierze za sprawg znacznej dewaluacji rubla.

Najlepszym rynkiem w regionie w skali catego roku 2014 byt rynek turecki, ktory wzrést w USD
0 16,3% (mimo spadku o 5,5% w grudniu). Turcji mocno sprzyja spadek cen ropy, obnizajgcy
znacznie deficyt na rachunku obrotéw biezgcych. Z drugiej strony pewnym obcigzeniem dla rynku byta
napieta sytuacja geopolityczna w regionie, ktéra dzieki poprawie pod koniec roku zachecita
inwestoréw do zwigkszenia popytu na akcje.

Staby rok na gietdach zanotowaty Austria i Wegry. Oba rynki stracity w 2014 w USD nieco ponad 25%.
Odpowiednio 15% i 10% w walutach lokalnych. Najwiekszy wptyw miato stabe zachowanie sie rafinerii
oraz tamtejszych bankow dotknietych nowymi regulacjami na rynku wegierskim.

Podobnie jak w grudniu, takze w catym roku najstabszym rynkiem byta Rosja. Najpierw aneksja
Krymu, potem wojna na wschodzie Ukrainy i w konsekwencji sankcje gospodarcze, a do tego
ok. 50-procentowy spadek cen ropy i ostabienie rubla spowodowaty, ze indeks MICEX po spadku
w grudniu o 18,6%, w catym roku stracit az 45% w ujeciu dolarowym.
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Przy podwyzszonej zmiennosci wywotanej czynnikami zewnetrznymi, grudzien przyniést
umiarkowane spadki na polskim rynku kapitalowym. Indeks najwiekszych spotek WIG20 spadt
0 4,2%, indeks mWIG40 stracit 2,2%, natomiast indeks najmniejszych spétek sWIG80 spadt 0 1,5%.

W grudniu, wsréd wyrézniajacych sie spétek nalezy wskazaé¢ PKN Orlen — ze wzrostem o 8,2%
byt liderem wsréd spotek z WIG20. Na wzrost notowan pozytywnie przetozyla sie taniejgca ropa,
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Z perspektywy minionych
12 miesiecy, mozna stwier-
dzié, ze 2014 rok byt okresem lekkiego odreagowania po wzrostach 2013 roku. Wyniki réznity
sie znaczaco w zaleznosci od segmentu rynku: indeks matych spotek sWIG80 spadt o 15,5%
(po wzroscie o 37% w 2013 roku), indeks mWIG40 zanotowat kolejny dobry rok wzrastajgc o 4,1%.
Indeks najwiekszych spétek WIG20 spadt o 3,5% w skali catego roku (nalezy jednak pamietac,
ze WIG20 nie uwzglednia dywidend wyptacanych przez spofki, co zaniza jego notowania; stopa
dywidendy z WIG20 wyniosta w 2014 roku ok. 4%).

Indeks szerokiego rynku WIG (uwzgledniajgcy dywidendy), w skali catego roku wzrdst nieznacznie
0 0,3%.

Rynek diugu

Ostatni miesiac 2014 roku uptynat pod znakiem umocnienia obligacji europejskich — gtéwnie
niemieckich oraz obligacji z krajow peryferyjnych (z wyjagtkiem Grecji).

Wzrost awersji do ryzyka dato sie takze zaobserwowaé na rynku amerykanskim. Rentownos$c
dziesiecioletnich US Treasuries utrzymata sie¢ wprawdzie na tym samym poziomie co w poprzednim
miesigcu (w okolicach 2,17%), ale na uwage zastuguje dalsza aprecjacja dolara. Amerykanska waluta
umochnita sie o ponad 2% wzgledem koszyka walut (12% od poczgtku roku) oraz 5,5% do PLN (17,2%
od poczatku roku).

Grudzien nie byt zbyt udanym miesigcem dla inwestorow na rynku polskich obligacji skarbowych. Po
raz pierwszy od stycznia rentownosci wzrosty wzdluz calej krzywej. Ceny obligacji spadaty na
poczatku miesigca. W drugiej potowie miesigca notowania nieco wzrosty, ale nie wystarczyto to do
odrobienia strat. Rentownos¢ obligacji 2-letnich wyniosta na koniec roku 1,79%, 5-letnich 2,14%, a 10-
letnich 2,52%. Caly rok 2014 bez watpienia nalezy uznaé jednak za bardzo dobry. Stopy zwrotu
funduszy polskich papieréw skarbowych siegnetly 8%.
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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 kompletno$ci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$ci 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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