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Pierwszy kwartal na plusie

Pierwszy kwartal 2015 uplynat pod znakiem umocnienia gietd europejskich przy spadku
wartosci euro oraz kontynuacji wzrostow w Stanach przy umacniajagcym sie dolarze. Ostatnie
trzy miesigce byty takze pozytywne dla gietd emerging markets (wzrost na poziomie +1,9% w dolarze).
Wzrost ten bytby wiekszy, gdyby uwzgledni¢ hosse na lokalnym rynku w Chinach (indeks MSCI EM
uwzglednia walory chinskich spotek, ale tylko tych notowanych w Hong Kongu).

Sam marzec byt jednak raczej stabym miesigcem dla globalnego rynku akcji. Gietdy w krajach
rozwinietych stracity -1,8%, gtdwnie za sprawg stabosci gietdy nowojorskiej. Negatywne nastroje
dominowaty takze na rynkach krajow rozwijajgcych sie. Indeks MSCI EM stracit -1,6% w przeciggu
miesigca. Powdd do zadowolenia mogli mie¢ natomiast inwestorzy w Europie, gdzie najwieksze spotki
zyskaty 2,7% w euro, a indeks DAX przekroczyt kolejng psychologiczna granice: 12 000 pkt.

Dane z bilansu ptatniczego w strefie euro pokazaty, ze w dalszym ciggu mieliSmy do czynienia
z duzymi naplywami inwestycji portfelowych na rynek akcji. Jest to prawdopodobnie efekt
rozpoczecia operacji QE przez Europejski Bank Centralny, co przycigga inwestorow zagranicznych.
Sondaze BofA Merrill Lynch wskazujg, ze popyt na europejskie akcje jest zgtaszany przede wszystkim
przez inwestoréw z USA, ktérych niepokoi perspektywa podnoszenia stép przez FED, co moze
spowodowacé korekte na S&P 500. Trzeba zaznaczyé, ze czynnikiem, ktory stabilizuje naptyw
zagranicznego kapitatu do strefy euro, jest stabos¢ europejskiej waluty oraz brak wyraznej poprawy
otoczenia makro. Jesli uwzgledni sie deprecjacje euro, to stopy zwrotu z europejskich indeksow
nie wygladajg juz tak atrakcyjnie.

Informacje naptywajace z Dalekiego Wschodu byly zdominowane przez spekulacje dotyczace
dalszego tagodzenia polityki monetarnej w Chinach. Premier Li Kegiang zapowiedziat w marcu,
ze spodziewa sie najwiekszego spowolnienia od 15 lat. Dynamika produkcji przemystowej jest
najnizsza od 2009, a sprzedaz nowych doméw zanotowata spadek w styczniu i w lutym o 17% r/r.
Pomimo spowolnienia, lokalny rynek akcji rozpoczat gwattowny wzrost juz w potowie 2014 r. W tym
samym czasie wielko$¢ kredytéw udzielonych pod zakup akcji (mimo ograniczeh ze strony rzgdu)
przekroczyta rekordowy poziom 1 biliona juandéw. Tak duzy rozdzwiek pomiedzy sferg realng
a zachowaniem inwestorow moze budzi¢ watpliwosci dotyczace tego, czy nie stoimy u progu banki
spekulacyjnej. Jak na razie inwestorzy chinscy zdajg sie tym nie przejmowaé, gdyz kilka dni temu
Indeks Shanghai Composite pobit kolejny rekord i osiggnat najwyzszy poziom od 7 lat.

Sprawa Iranu, a ceny ropy

Na rynku surowcéw koncéwka miesigca byta zdominowana przez informacje o mozliwym
porozumieniu w sprawie programu nuklearnego Iranu. Jak na razie nie udato sie osiggngc
ostatecznego kompromisu (nalezy pamieta¢, ze mimo medialnego sukcesu rokowan w Lozannie,
szczego6towe porozumienie jest wcigz negocjowane i ma zosta¢ zawarte do konca czerwca biezgcego
roku). Informacje na temat rozméw miaty duzy wptyw na ceny ropy Brent, gdyz ewentualne
porozumienie mogtoby doprowadzi¢ do zniesienia przeszkdéd w eksporcie ropy z Iranu, a to z kolei
bytoby czynnikiem sprzyjajgcym spadkowi cen tego surowca. Na koniec miesigca Brent wyceniany byt
w okolicach 55 USD za barytke (-13% m/m).
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Na drugim biegunie znaj-

duja sie Turcja i Grecja. Ta pierwsza stracita w marcu w USD az -7,3%. Daje o sobie znac¢ ryzyko
polityczne oraz pogarszajgcy sie obraz makro. IV kwartat pokazat spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego. Wzrost PKB wyniost w IV kwartale 2,6% r/r, a w catym 2014 roku 2,9%. Wskazniki
wyprzedzajgce nie pokazujg poprawy, wskaznik PMI spadt kolejny miesigc z rzedu, z poziomu 49,6 do
poziomu 48 pkt.

Kolejny raz mieliSmy do czynienia z duzg zmiennoscig w Grecji. To najstabszy rynek w marcu:
stracit prawie -12% (-15,6% w USD). Trwajgce negocjacje miedzy nowym greckim rzadem
a przedstawicielami krajow strefy euro odnosnie zaktadanych reform nadal nie przyniosty
oczekiwanego porozumienia.

W calym pierwszym kwartale najstabszymi rynkami okazaty sie Grecja, gléwnie za sprawa
stabego marca i trwajacych negocjacji z UE, oraz Turcja, gdzie rosnie ryzyko polityczne (presja
na Bank Centralny i coraz bardziej autorytarne zapedy prezydenta Erdogana), a gospodarka
zwalnia. Najsilniejsze byly rynki wegierski oraz rosyjski, gdzie mamy do czynienia z odreagowaniem
spadkéw po stabym 2014 roku.

Polska: trzy miesiace wzrostu indeksow

To byt bardzo udany pierwszy kwartat roku. Kazdy z pierwszych trzech miesiecy zamykat sie
wzrostami indeksow warszawskiej gietdy, dzieki czemu od poczatku roku indeks szerokiego rynku
WIG wzrést o 5,2%. Warto zauwazy¢ zainteresowanie inwestoréw akcjami spétek o matej i Sredniej
kapitalizacji: indeks sWIG80 zwyzkowat od poczgtku roku az o 11%, a mWIG40 o 7,1%. Gorzej
na tym tle wypada indeks blue chipéw, WIG20, ze wzrostem rzedu 3,5%.

Podobne tendencje kreujg statystyke marca: indeks sWIG80 wzrést o 1,4%, mWIG40 o 2,1%,
z kolei WIG20 jedynie 0 1,2%. Indeks WIG zakonczyt miesigc z 1,5-procentowym wzrostem.

W minionym miesigcu nastroje uczestnikéw rynku byly budowane przede wszystkim
konczacym sie sezonem wynikéw kwartalnych spétek. Okazat sie on umiarkowanie pozytywny —
wytgczajgc straty spoétek rafineryjnych (PKN Orlen, Grupa Lotos) odzwierciedlajgce spadek cen ropy,
zagregowany zysk netto spétek wzrést w IV kwartale roku o 12% w ujeciu rok do roku. Sposrod
najwiekszych przedsiebiorstw pozytywne wyniki zaprezentowata Energa, co wraz z propozycjg
wyptaty wyzszej od pierwotnych wskazan zarzgdu dywidendy pchneto kurs spotki o blisko 11%
w gore. Na przeciwnym biegunie znalazty sie walory Bogdanki, ktéra zapowiedziata rewizje
dotychczasowej polityki dywidendowej w zwigzku z trudng i niepewng sytuacjg na rynku wegla. Kurs
spoétki znizkowat w marcu o blisko 14%.

[ w=xx | Fundusze Inwestycyjne Arka




Dobrg koniunkture na GPW starajg sie wykorzysta¢ emitenci. Warto odnotowac¢ pierwsze
od diuzszego czasu oferty publiczne, jakie pojawiajg sie na rynku. W marcu sporym zainteresowaniem
cieszyta sie oferta PE Managers, w przypadku ktérej stopa redukcji zapiséw ziozonych w transzy
inwestoréw indywidualnych wyniosta ponad 90%.

Giowny gracz na rynku diugu: EBC

W marcu, Europejski Bank Centralny rozpoczat realizacje nowego programu QE. Byt to gtéwny
czynnik powodujacy wzrost cen obligacji skarbowych krajéw z wysokim ratingiem. Zyskiwaty przede
wszystkim obligacje niemieckie i francuskie, zwtaszcza te z odlegtym terminem wykupu. Obligacje
krajow ,peryferyjnych” nie zanotowaty az tak pokaznych wzrostéw, mimo ze Wtochy czy Hiszpania
takze uczestniczg w nowym programie. Wydaje sie, ze pozytywny wpltyw QE na te kraje zostat juz
zdyskontowany na poczatku stycznia, po tym jak EBC ujawnit swoje zamiary odnosnie luzowania
ilosciowego.

Kontynuacja spadku rentownosci (a wiec wzrostu cen) obligacji niemieckich z pewnoscig byta
zaskoczeniem dla wielu inwestoréw. 18 punktow bazowych powyzej zera na ,dziesieciolatce” oraz
ujemne rentownosci w przypadku obligacji o krétkich terminach do wykupu $wiadczg o tym, jak silny
jest popyt na niemieckie papiery skarbowe. Wejscie EBC w role kupujgcego nie spowodowato jak na
razie efektu wypychania i zwiekszania ekspozycji inwestoréw na bardziej ryzykowne aktywa (np.
obligacje korporacyjne).

Materiat jest prezenfowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytgczng 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 autoréow 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 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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