Okiem analityka
Komentarz analitykow BZ WBK Asset Management S.A Grudzien 2015

Grudzien nie byl spokojnym miesigcem na gietdach. Na jego poczatku rynek czekat na decyzje
Europejskiego Banku Centralnego. Przy bardzo wysokich oczekiwaniach rynku, s$rodki
zastosowane przez EBC okazaly sie rozczarowaniem i reakcja gietd byta negatywna.

W potowie miesigca miato miejsce kolejne, duze wydarzenie zwigzane z politykg monetarng. W USA
FED podnidst stopy procentowe. Zrobit to po raz pierwszy od 2004 roku. Decyzja byta jednak
zgodna z oczekiwaniami i zadziatata oczyszczajgco dla rynku akcji, zdejmujgc niepewnos¢ co do
terminu pierwszej podwyzki stép. Teraz rynek bedzie sie skupiaé na tempie podnoszenia stép w USA.

W takim otoczeniu w dalszym ciggu bardzo stabo zachowywaty sie surowce, co rowniez nie pomagato
akcjom, szczegodlnie na rynkach rozwijajgcych sie. Niskie ceny np. ropy sa generalnie dobre dla
gospodarki i konsumenta. Jednak niska cena ropy wplywa na spadek zyskow spoétek
surowcowych. Dodatkowo, wielu producentéw surowcéw ma spore zadtuzenie. W otoczeniu
spadajgcych cen surowcéw oraz z perspektywg rosngcych stop procentowych (w USA), a co za tym
idzie wzrostem kosztow dtugu, rosnie ryzyko, ze pojawig sie pierwsze problemy z obstugg tego dtugu,
badz upadtosci. Bylo by to na pewno negatywnym sygnatem, a juz obecnie ogranicza apetyt na
ryzyko.

W regionie rowniez czerwono

W grudniu takze rynki CEE odnotowaly spadki. Kolejny raz stabym rynkiem byta Turcja.
Negatywnie na zachowanie tamtego rynku wptywato pogorszenie relacji z Rosjg po zestrzeleniu
rosyjskiego samolotu w tureckiej przestrzeni powietrznej. Rozczarowaniem byta takze decyzja
tureckiego Banku Centralnego, ktéry mimo wysokiej inflacji oraz pierwszej podwyzki przez FED, nie
zdecydowat sie podnies¢ stop procentowych. Poza inflacjg (grudniowy odczyt 8,8% r/r), inne dane
makro zaczynajg zaskakiwaé pozytywnie. Lepsza od oczekiwan byta produkcja przemystowa (w
pazdzierniku +4,6% r/r vs 3,9% konsensus), bezrobocie (we wrzesniu 10,3% vs 10,5% oczekiwania)
oraz wskaznik PMI, ktéry w grudniu juz wyraznie przekroczyt poziom 50 pkt (odczyt 52,2 ws
oczekiwania 50,6).

Fundamentalnie zdrowo wygladajg inne rynki CEE. Zaréwno na Wegrzech jak i w Czechach sytuacja
makroekonomiczna jest stabilna. Pozytywnie zaskoczyly ostatnie odczyty dotyczgce produkciji
przemystowej, bezrobocia oraz sprzedazy detalicznej w tych krajach.

Rok 2015 z pewnoscig nie byl udany dla rynkéw rozwijajacych sie, co miato tez swoje
przetozenie na gorsze stopy zwrotu na rynkach CEE. Jedynym wyjatkiem byt rynek wegierski,
ktory wzrést w 2015 roku o prawie 30% w USD. To efekt zmiany polityki regulacyjnej dla sektora
bankowego na Wegrzech. Bardzo burzliwy rok w Turcji, gdzie dwukrotnie wybierano parlament. Do
tego doszedt wzrost napiecia na Bliskim Wschodzie i pogorszenie relacji z Rosjg po wspomnianym juz
incydencie z zestrzeleniem samolotu. Dosy¢ stabilnie zachowywat sie rynek austriacki, ktory
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zakonczyt rok na podobnym poziomie jak rok temu, gtéwnie dzieki dobremu zachowaniu sie kursu
banku Erste.

Rynek polski

Grudzien, tak jak wiekszos¢ 2015 roku, uplyngt na warszawskim parkiecie pod znakiem
stabszych nastrojow. Niedzwiedzie przypieczetowaty catoroczne zwycigstwo zmagan z bykami
spadkami rzedu 3% w skali miesigca (indeks WIG). Po raz wtéry, niechcianymi spotkami okazaty sie
te o najwiekszej kapitalizacji, ktorych indeks WIG20 znizkowat w ostatnim miesigcu roku o 3,5%.
Indeks sWIG80 spadt o zaledwie 1,2%, z kolei mWIG40 o0 2,4%.

W skali calego roku relatywna stabos¢ indeksu WIG20 byta bezdyskusyjna — spadek o blisko
20% przy dodatniej stopie zwrotu indekséw spétek o mniejszej kapitalizacji, sWIG80 i mWIG40,
o odpowiednio 9,1% i 2,4% w ujeciu rok do roku. Indeks WIG zakonczy! rok z wynikiem -9,6%.
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obawami o pomoc dla spétek sektora dla dziatajgcych na skraju bankructwa polskim kopalniom i
jednoczesnie lekami o utrate wyptaty dywidendy z zyskow spotek energetycznych. Po drugiej stronie,
prawdziwg gwiazdg rynku okazat sie PKN (+42,1%), ktérego kurs odzwierciedlat poprawe otoczenia
rafineryjnego i tym samym wynikéw spétki.

W ubiegtym roku na gietdowym parkiecie panowat marazm po stronie aktywnosci inwestoréw. To, co
przykuwato uwage, to na pewno zmiany na stanowiskach prezeséw w spdtkach Skarbu Panstwa
(m.in. PGNiG, PKN). Nie miato to jednak przetozenia na zachowanie sie tychze spétek.

O ile 2015 rok okazat sie rozczarowaniem, o tyle 2016 moze pozytywnie zaskoczy¢ inwestorow.
Utrzymujgca sie spora doza pesymizmu z jednej strony, a z drugiej zdyskontowanie juz w 2015 roku
wiekszosci ryzyk politycznych oraz relatywnie niskie wyceny indeksu WIG20 (10,9x prognozowane
zyski) mogg sta¢ sie przyczotkiem dla lepszego zachowania sie spotek (zwlaszcza o duzej
kapitalizacji). Po stronie ryzyk pozostaje z kolei wcigz niepewnos¢ zwigzana z ew. przegladem
systemu emerytalnego i demontazem OFE.

Rynek diugu

Grudzien przynioést w koncu dlugo wyczekiwane rozstrzygniecia w zakresie polityki monetarnej
USA i strefy euro. Poczatek miesigca nalezat do EBC, ktory obnizyt stope depozytowa o 0,1 p.
proc. oraz wydtuzyt program skupu aktywow o po6t roku, do marca 2017 r. W rezultacie za
ztozenie srodkéw w EBC banki muszg teraz ptaci¢ 0,3% w skali roku. Rynki oczekiwaly jednak
silniejszej stymulacji monetarnej i tuz po ogtoszeniu decyzji EBC nastgpita wyprzedaz obligacji
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panstw strefy euro, a sama wspodlna waluta umocnita sie o 4 centy wzgledem dolara. Ostatecznie w
skali miesigca rentowno$¢ dziesiecioletniego Bunda wzrosta o 0,16 p. proc. do 0,63%.

Po drugiej stronie oceanu FOMC podjat historyczng decyzje o podniesieniu stopy procentowej
0 0,25 p. proc po siedmiu latach utrzymywania jej w granicy zera. Réwnoczesnie opublikowany
po posiedzeniu komunikat byt wywazony i wskazywat na oczekiwane stopniowe tempo kolejnych
podwyzek zaleznych od sptywajgcych danych. Ruch FOMC byt szeroko oczekiwany stad reakcja
rynkéw przebiegla spokojnie, a caly miesiagc zamknat sie jedynie minimalnym wzrostem
rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych USA.

Koncéwka 2015 roku na rynku polskich obligacji skarbowych nie byta zbyt udana. W obliczu
waznych decyzji giéwnych bankéw centralnych, na rynkach utrzymywata sie wysoka
zmiennos$¢é. Rentownosci na koniec grudnia znalazty sie wyraznie wyzej niz miesigc wczesniej: dla
obligacji 10-letnich wzrosty do 2,94%, 5-letnich 2,23%, a 2-letnich 1,62%.

Na przestrzeni catego roku rentownosci polskich obligacji skarbowych o diuzszych terminach
do wykupu wzrosty (+0,43% na obligacjach 10-letnich), a dla obligacji krotkoterminowych
spadty (-0,16% na obligacjach 2-letnich).

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

Niniejszy 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 autorow i pochodzg ze Zzrédet 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 zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl (w
przypadku Arka Prestiz SFIO na stronie wwy.prestiz.arka.pl).

[83 w==x | Fundusze Inwestycyjne Arka




