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Chiodne dni nie zmrozity
inwestorow

Chociaz wrzesien 2009 miat podobny przebieg w Polsce i innych rynkach kapitalowych naszego
regionu, ostatecznie czes$¢ rynkdw regionu zakonczyta bilans na minusie, cze$¢ — na plusie. Pocz atek
miesi gca przyniést odreagowanie dynamicznych wzrostow z s ierpnia : wiekszos¢ indeksow
regionu odnotowata w pierwszym tygodniu spadki. W kolejnych tygodniach na rynki powrécity
wzrosty , jednak ich dynamika byta odmienna na poszczegdélnych rynkach.

Mimo wzglednie udanej drugiej potowy wrzesnia, polski indeks szerokiego rynku WIG nie zdotat
odrobic¢ strat z pierwszej potowy miesigca ostatecznie zako nczyt miesi gc spadkiem o symboliczny
jeden procent . Indeks najwiekszych spotek WIG20 stracit jeszcze mniej: -0,9%. Wieksze, jednak
wcigz umiarkowane spadki odnotowaty indeksy mniejszych spotek: sWIG80 (-2,5%) oraz mWIG40 (-
3,4%). Wrzesniowe zachowanie rynkdw nie wplyn elo zatem istotnie na dotychczasowe wyniki
prezentowane od pocz atku roku: indeks WIG wzrdst w ci  ggu ostatnich 9 miesi ecy o 38,0%,
WIG20 o0 22,5%, mWIG40 o 49,5%, sWIG80 o 64,9%.

Polska spoglada na zagranice i oczekuje nowych emisji
Na zachowanie rynku polskiego wptyw mialy przede wszystkim:

» nastroje panujgce na swiatowych rynkach

» kolejne informacje o zblizajgcych sie duzych emisjach akgciji.

Niepewnos¢ rynku co do wysokosci ceny emisyjnej nowych akcji PKO BP i wielkosci emisji
(szacowanej wstepnie na 5 mld PLN) skutkowaly we wrzesniu duzymi obrotami i nadwyzkg podazy
akcji banku, zwlaszcza ze strony inwestoréw zagranicznych. Dodatkowo, na inwestorow wptywa
bliskos¢ w czasie kolejnej duzej emisji akcji szacowanej rowniez na ok. 5 mld PLN, zwigzanej z
debiutem spoiki Polska Grupa Energetyczna. Potencjalna atrakcyjnos¢ obu inwestycji powoduje,
ze inwestorzy nie maj acy wystarczaj acej wielko sci wolnych $rodkéw, sprzedawali posiadane
akcje innych spotek w celu przygotowania si e na debiut PGE i emisj e w PKO BP.

Europa Srodkowa i Wschodnia: krok do przodu, krok do tytu

Najdynamiczniej rosngcym indeksem w regionie byt rosyjski indeks MICEX. We wrzesniu odnotowat
9,6% wzrostu. Od poczatku roku wzrost wynosi imponujace 93,2%. Nalezy jednak pamietac, ze w
2008 roku inwestorzy rosyjscy poniesli znaczne straty (indeks spadt -68,4%), od szczytu z konca 2007
roku dzieli go 62,6%.
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Austriacki indeks ATX wzrést o 5,3%.

Wegierski  BUX  wzrést o 4,3%,
potwierdzajagc tym samym teze o
wychodzeniu gospodarki wegierskiej z

diugoletniego kryzysu.

Turecki indeks Xutum wzrést umiarkowanie
0 2,9%. Oprécz rynku polskiego, niewielka
strate odnotowat réwniez czeski indeks PX
-0,4%.

Sytuacja odnotowana na rynkach Europy
Srodkowo-Wschodniej potwierdza
stusznos¢ filozofii dziatania funduszy Arka
zakladajgcej silng obecno$¢ na wszystkich
rynkach w regionie. Pozwala to klientom
funduszy na geograficzne rozproszenie
ryzyka inwestyciji.

Na Zachodnie (niemal) hez zmian

Gietldy na  rynkach rozwini etych
kontynuowaty dobr g passe z letnich
miesi ecy, jednak indeksy wytracity nieco
dynamiki . Amerykanski S&P500 wzrést o
3,6%, brytyjski FTSE wzrost o 4,6%,
niemiecki DAX o 3,9%.

Podobnie jak w naszym
poczatku  wrzesnia

odnotowaty spadki.
odreagowaniem wczes$niejszych
dynamicznych wzrostow, jak réwniez
wyrazem obaw o utrzymanie dynamiki
poprawy sytuacji gospodarczej na swiecie i
tempa wychodzenia z kryzysu. Pojawita sie

regionie, na
rozwiniete  rynki
Byly one

Liczhy wrzesnia

) Dynamika lub wantosé

Dane Kraj ~ baneza _
okres: aktualna  poprzednia

S&P/Case-Shiller 05 Lipiec A33% ) -154% or
Index
Conference Board
Consumer USA Wrzesien 53,1 54,1
Confidence Index**
Zamoéwienia na
dobrainwestycyjne  USA Sierpien -2,6% r/r -2,4% v/r
(trwafego uzytku)
ISM*** dla ustug USA Wrzesien 509 484
PMI*** dla usiug Euroland Wrzesien 509 499

* S&P/Case-Shiller Index — indeks cen domow obliczany na podstawie danych z 20
amerykanskich metropolii (publikowany co miesiac, z dwumiesigcznym op6znieniem).

** The Conference Board Consumer Confidence Index (indeks zaufania konsumentow)
— wskaznik obliczany na podstawie comiesigcznej ankiety wsrod gospodarstw
domowych; obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz
oczekiwan co do jej zmiany za 6 miesigcy (rok 1985 = 100).

*** Wskazniki mierzace biezaca aktywnos¢ dziatdw zakupow w przedsiebiorstwach. U
ich podstaw lezy przekonanie (potwierdzone danymi historycznymi), ze z poziomu
aktywnosci dziatow zakupow momma antycypowac przyszte stany gospodarki. Wartos¢
wskaznika powyzej 50 oznacza wzrost aktywnosci przedsigbiorstw w sferze zakupow,
natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza jej spadek. W efekcie, wartos¢ wskaznika na
poziomie przekraczajgcym 50 moze sugerowac, Z& gospodarka wejdzie lub bedzie
utrzymywac sie na $ciezce wzrostowej, a wartos¢ ponizej 50 moze sugerowac
poczatek (lub odpowiednio kontynuacije) recesji w nadchodzacych miesigcach.

niepewnos¢, ze dynamiczny wzrost notowan na gietldach nie znajdzie odzwierciedlenia w poprawie

danych ptynacych z realnej gospodarki.

Ameryka: dobre i zie wiadomosci

Niepewnos$¢ rynkéw wzmagaly mieszane dane plyn ace z ameryka nskiej gospodarki . Z jednej
strony mieliSmy do czynienia z pozytywnie odebranymi danymi, np.:

» wartos¢ S&P/Case-Shiller Index wskazuje na wyhamowanie spadkéw cen doméw w 20
najwiekszych metropoliach w USA (-13,3% rok do roku w lipcu wobec -15,4% r/r w czerwcu)(patrz

tez: ramka)

» ISM dla ustug za wrzesien na poziomie 50,9 wobec 50,0 prognozowanych; taka warto$¢
potwierdza scenariusz zakladajacy wychodzenie gospodarki USA z reces;ji (patrz tez: ramka)

Z drugiej strony znalazly sie rowniez dane odebrane negatywnie, takie jak spadek zamowien na dobra
trwatego uzytku w sierpniu o -2,6%. Niejednoznacznos¢ publikowanych danych nie pozwalata na
istotny wzrost optymizmu na rynkach. Jednak przewaga pozytywnych danych wsparta umiarkowane

wzrosty na rynkach rozwinietych rynkach.

Ohligacje

Na polskim rynku diugu zanotowano we wrzesniu wzrosty rentownosci (spadki cen) obligacji. Na
sytuacje na rynku najwiekszy wptyw miaty przede wszystkim:
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» zapowiedzi emisji diugu w wysokosci od 7,5 do 9,0 mld PLN przez Krajowy Fundusz Drogowy do
konca roku z przeznaczeniem na inwestycje infrastrukturalne

» informacje o bliskim porozumieniu Eureko i Skarbu Panstwa (akcjonariuszy PZU) i ich decyzja o
wyplacie zalegtej dywidendy w wysokosci 12,7 mid PLN

Bazujac na tych informacjach, inwestorzy spodziewaj a sie wzrostu poda zy papierow dtu znych na
rynku i co za tym idzie wzrostu wymaganych przez inwestorow rentownosci.

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 sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych
podmiotéw. 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
kompletnosci. Autorzy zastrzegajg, ze dokument ma wylgcznie charakter informacyjny i nie moze byé
wylgczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za
skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed
dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne Arka nalezy zapoznac¢ sie z Prospektem
Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl.

Adresaci tego dokumentu powinni wzig¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzgdza funduszami
inwestycyjnymi Arka i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzgdzanie, ktorej stawka rozni sie pomiedzy
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy
lokowanie przez Klientow $rodkéow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzgdzanych oraz
lokowanie s$rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje
Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny mogq by¢é uznane za
nieodpowiednie dla niego.
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