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Poczatek roku
W mieszanych nastrojach

Rynki wschodzace rozpoczety 2010 rok zdecydowanie lepiej niz rynki dojrzale. Po raz kolejny bardzo
silna byla Turcja: indeks ISE-100 w styczniu wzrést o blisko 3,5%, podobny wynik zanotowata gietda
rosyjska. Najmocniejszym rynkiem w regionie okazala sie jednak gielda w Pradze, ktorej gtowny
indeks wzrost o ponad 5,3%, przed wszystkim za sprawg energetycznej spotki CEZ.

Dla poréwnania rodzimy indeks WIG, mimo bardzo dobrego poczatku, zakonczyt miesiac
symbolicznym wzrostem o 0,2%. Indeks WIG20 stracit 0,3%, SWIG80 wzrést o 3,8%, MWIG40 spadt
0 1,4%. Mimo to wyniki polskiego rynku byty i tak duzo lepsze od wynikéw gietd w USA i Europie
Zachodniej.

Styczen zaskoczyt hrakiem corocznej anomalii

Na GPW tym razem nie byto tzw. efektu stycznia (czyli wzrostach wartosci indekséw, z ktorymi dosé
czesto mamy do czynienia w pierwszych dniach roku). Stosunkowo dobrze radzity sobie spoékki
z sektora budowlanego oraz duze banki (PKO BP i Pekao). W $lad za spadajacymi w drugiej potowie
miesigca cenami miedzi tracity akcje KGHM. Na poczatku stycznia Skarb Panstwa przeprowadzit dwie
duze transakcje — sprzedat 10-procentowy pakiet akcji KGHM oraz ponad 10% akcji Lotosu, tacznie
na wartos¢ niemal 2 450 min PLN.

Przed nami sg jeszcze oferty sprzedazy akcji Enei, PGE, Turonu, Polkomtela oraz PZU. Znaczna ilo$¢
ofert zwieksza szanse kupna po korzystnej cenie gdyz sprzedajacy bedg musieli oferowa¢ dyskonto
do biezacych cen rynkowych.

Rynki rozwiniete koncza miesiac w czerwieni

Pomimo dobrego poczatku styczen byt stabym miesigcem dla akcji na rynkach rozwinietych. Indeks
MSCI World spadt 0 4,2%, S&P500 o 3,7%, indeks spotek europejskich DJ Euro Stoxx50 o 6,3%,
Nikkei225 spadt 0 3,3%.

Wraz z publikacjami dobrych odczytéw wskaznikbw wyprzedzajacych koniunktury w najwiekszych
gospodarkach $wiata (Chiny, Indie, USA) rynki akcji zachowywaty sie stosunkowo mocno. Wskazniki
te wcigz utrzymujg sie w obszarach wskazujacych na rozwdéj gospodarki, szczegoélnie w sektorze
produkcyjnym. W drugiej czesci miesiaca rynek silnie zareagowat na zapowiedz prezydenta Obamy
dotyczacqg zaostrzenia regulacji bankéw i bezpieczenstwa sektora finansowego. Propozycje te majg
na celu wydzielenie z bankéw jednostek prowadzacych bardziej ryzykowne inwestycje, tak aby ich
ewentualne niepowodzenia nie zagrazaty stabilno$ci zgromadzonych depozytéw. Rynek zareagowat
na te plany mocng przeceng sektora bankowego. Z kolei na rynku europejskim nastroje popsuty
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obawy o stan gospodarki greckiej (a nastepnie hiszpanskiej, portugalskiej i irlandzkiej) i jej wpltyw na
strefe euro.

Surowce _ _
Styczen byt tez stabym miesiacem dia | LICZRY Stycznia

surowcow. Cena ropy spadta z 82 USD ] - —
do prawie 73 USD za barytke, a miedzi z Dane Kra_l/ Dane za Dynamika lub wartos¢
7375 USD do 6745 USD za tong. Spadek region okres: aktualna  poprzednia
cen tych surowcow jest to gidwnie : -

polityka Chin, ktére pragnac kontrolowaé Stopa bezrobocia USA Styczen 9,1% 10%
poziom wzrostu gospodarczego, Produkcja

zacie$niajg  polityke monetarng [ przemysfowa Niemey  Grudzien -2,6% m/m  0,7% m/m
ograniczajg ilos¢ udzielanych kredytow.

W diugim terminie nalezy to ocenia¢ ) i Strefa .

pozytywnie, w krotkim stwarza jednak Sprzedaz detaliczna  Euro Grudzien 0% m/m -1,2% m/m
obawy o poziom popytu na surowce ze Stopa bezrobocia Polska Grudzien 11,9% 11,4%
strony tej gospodarki. Chiny sag

najwikazym konsumentem i importerem Sprzedai detaliczna Polska Grudzien 7,2% r/r 6,3% r/r

wielu surowcéw na swiecie, wiec sytuacja
w tym kraju jest kluczowa do ich cen. Dodatkowo w styczniu umacniat sie réwniez dolar, co takze
wplyneto na ostabienie cen surowcéw wyrazanych w dolarze.

Obligacje 1 waluty

W styczniu mieli§my do czynienia ze wzrostami cen na rynku diugu. W przeciagu calego miesigca
rentownosci 10-letnich niemieckich obligacji spadta z 3,38 do 3,20, a amerykanskich 10-latek z 3,84%
do 3,59%. Wzrost cen obligacji wynikat z generalnego pogorszenia nastrojow i odwrotu od ryzyka.
Drozaly obligacje panstw bezpieczniejszych, podczas gdy diug panstw w gorszej sytuacji finansowej
sie ostabial. Najwyrazniejszym przyktadem jest Grecja, gdzie od przetomu listopada i grudnia
narastajg obawy o stan finansow publicznych, w szczego6lnosci o poziom deficytu i zadtuzenia.

Na rynku walutowym obserwowaliSmy dalsze umacnianie sie dolara w stosunku do euro. Gtéwne
czynnik wspierajace dolara to rosnace prawdopodobienstwo podnoszenia stép procentowych w USA
oraz dobre dane ekonomiczne. Paradoksalnie ostabienie euro wywotane kiopotami Grecji, moze
pomoc europejskiej gospodarce szybciej stanaé na nogi. Dotyczy to zwlaszcza Niemiec, ktore sg
naszym najwiekszym rynkiem eksportowym.

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
podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw
i pochodzg ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy zastrzegajg, ze dokument ma wytgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢
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 wzigé 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 srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje
Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny mogg byc¢ uznane
za nieodpowiednie dla niego.
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