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W listopadzie, na globalnym rynku akcji dominowaty mieszane nastroje. Walory w krajach
rozwinietych zyskiwaty, podczas gdy indeks MSCI Emerging Markets powrécit do trendu
spadkowego. Cho¢ w poprzednim miesigcu wskazanie tego indeksu spadio o 4%, to trzeba
zaznaczy¢, ze byt to gtéwnie efekt umacniania sie dolara. Wyniki gietd z rynkéw wschodzgcych
w lokalnych walutach wcale nie byly takie zte. Przyktadem moze by ¢ wzrost lokalnych akcji w Chinach
0 4%.

Chiny po raz kolejny znalazty sie w centrum uwagi. W ostatnim tygodniu, rynkiem wstrzgsneta
informacja o tym ze wladze wszczely dochodzenie przeciwko kilku duzym brokerom. Ta negatywna
informacja zostata jednak zréwnowazona przez zapowiedz Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, ze w przysztym roku chinski juan stanie sie walutg rezerwowg. W dtuzszej perspektywie
jest to dobra informacja, gdyz daje nadzieje na wieksze otwarcie rynku dla inwestoréw zagranicznych
oraz dalszg liberalizacje rynku walutowego.

Spadek cen ropy siegngt ponad 11%. Po dwumiesiecznej konsolidacji cen odmiany Brent
powyzej 47 dolaréw za barytke, inwestorzy zaczeli traci¢ nadzieje na interwencje OPEC.
W ostatnim tygodniu ceny spadly do rekordowych minimoéw (ok. 43 dolary za barylke). Wszystko
wskazuje na to, ze kraje zrzeszone w kartelu nie zamierzajg zrezygnowac¢ z dotychczasowej strategii
zwiekszania wydobycia w celu zapewnienia sobie udziatlu w rynku. W krétkim okresie, cena ropy
bedzie wiec zaleze¢ od pojawiajgcych sie informacji o aktywnosci poszczegodlnych panstw w sektorze
wydobywczym.

W Turciji sie zaczerwienilo

Najstabszym rynkiem w regionie w listopadzie byta Turcja. Negatywnie na zachowanie
tamtejszego rynku wptyneto pogorszenie relacji miedzy Rosjg a Turcjg, po zestrzeleniu rosyjskiego
samolotu, ktory naruszyt tureckg przestrzen powietrzng. Rosja zapowiedziata szereg sankcji, ktore
miatyby zacza¢ obowigzywa¢ od poczatku przysziego roku. Wptynie to negatywnie na wymiane
handlowg miedzy tymi krajami, moze zmniejszy¢ takze przysztoroczne przychody z turystyki.

Nie ma wiekszych niespodzianek w sktadzie nowego rzgdu po wygranych wyborach przez AKP.
Jedyng negatywng, jest brak bylego ministra gospodarki Ali Babacana. Centralng postacia ma by¢
dobrze znany rynkowi byly minister finanséw — Mehmet Simsek. Jednoczesnie poprawia sie sytuacja
makroekonomiczna Turcji po wyborach. Bardzo duzy wzrost w listopadzie odnotowat wskaznik
zaufania konsumentéw. Wskaznik PMI przekroczyt znéw poziom 50 pkt (wzrost z poziomu 49,5 do
50,9 pkt), gtéwnie za sprawg poprawy w segmencie nowych zamowien.

Mocny w listopadzie byt rynek wegierski, glownie za sprawa dobrego zachowania banku OTP.
Nowy projekt obnizki podatku bankowego na Wegrzech, poczgwszy od 2016 roku, powinien byé nieco
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korzystniejszy dla banku w stosunku do pierwotnej wersji (okoto 5 mid HUF mniej do zaptaty
w stosunku do pierwotnej wersiji).

Rynek poiski

Brak przetomu — tak bez watpienia mozna nazwa¢ sytuacje obserwowang w listopadzie na
warszawskim parkiecie. W dalszym ciggu utrzymuje sie dysproporcja w zachowaniu si¢ duzych
i matych spotek, czego dowodem jest statystyka miesigca: indeks WIG20 stracit 6,5%, z kolei
indeksy sWIG80 oraz mWIG40 znizkowaly zaledwie o odpowiednio 1,7% i 0,7%. Ciezar spoétek
o duzej kapitalizacji zawazyt na spadku indeksu szerokiego rynku WIG o 4,7%.

Wcigz zywe sg obawy o kondycje wynikéw bankéw w kolejnych okresach — wprowadzenie podatku
bankowego, przewalutowanie kredytéw we frankach szwajcarskich, wzrost sktadek do Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego,
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do indeksu WIG20
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wzrost, jednak caty przyrost byt zastuga PKNu. Warto odnotowa¢, iz po odseparowaniu spétek
paliwowych, dynamika zagregowanego wyniku netto indeksu WIG20 w ujeciu rok do roku byta ujemna
i wyniosta blisko 7%. Dobre wyniki wspomnianego PKNu zostaty odzwierciedlone w zachowaniu sie
akcji spotki w listopadzie, ktorej kapitalizacja zwiekszyta sie 0 8,2%.

Rynek diugu

Réznica w nastawieniu do polityki monetarnej miedzy USA a strefag euro byla giéwnym
czynnikiem ksztaltujagcym wyceny obligacji w poprzednim miesigcu. Amerykanskie obligacje
skarbowe byty relatywnie stabsze od swoich europejskich odpowiednikow. Rentownos¢
dziesiecioletnich US Treasuries wzrosta w ciggu miesigca o 6 p.b. do poziomu 2,2%, podczas gdy
rentowno$¢ niemieckich dziesieciolatek spadta o 4 p.b. do 0,5%.

Na poczatku miesigca zostaly opublikowane bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy.
Stopa bezrobocia w USA na poziomie 5% oraz powoli narastajgca presja ptacowa utwierdzity
inwestorow w przekonaniu, ze na najblizszym spotkaniu 16 grudnia, FED podniesie stopy procentowe.

Polskie obligacje skarbowe zakonczyly listopad na poziomach rentownosci bliskich tym z
konca wczesniejszego miesigca. Zmiennos¢ w trakcie miesigca byla jednak wysoka, a
rozpietosé rentownosci obligacji 10-letnich przekroczyta 30 p.b. Wptywu na rynek nie miaty
wydarzenia lokalne, a sytuacja na rynkach bazowych. Ostatecznie rentownos¢ obligacji 10-letnich
wyniosta 2,68%, 5-letnich 2,08%, a 2-letnich 1,60%.
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Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Niniejszy dokument nie moze byc¢ 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 autorow i pochodzg ze zrédet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletno$ci.

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 ww.prestiz.arka.pl).
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