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Pazdziernik byt kolejnym dobrym miesi gcem dla inwestoréw. Indeks S&P500 wzrést o 3,7%,
MSCI World o 3,6% a indeks spotek europejskich DJ Stoxx50 o 3,5%. Indeks MSCI Emerging Markets
wzrost o 3,6%. Z najwazniejszych rynkdéw wyjatkiem byt japonski Nikkei225, ktéry spadt o 1,8% za
sprawg bardzo silnego jena, ktéry uderza w tamtejszych globalnych eksporteréw.

W pazdzierniku rozpoczat sie kolejny sezon raportowania wynikow spétek. Dobre wyniki po raz kolejny
podat Intel, ktory podkreslat silny popyt z krajow rozwijajacych sie oraz sektora korporacyjnego (w
duzej mierze inwestycje w serwery), nieco stabszy jest popyt konsumencki. Dobre wyniki zanotowat
réwniez Apple, oraz banki JPMorgan i CitiGroup. Az 75% spoétek publikujacych wyniki pobito
oczekiwania rynku co do zysku. Przecietny wzrost zyskéw rok do roku jest na poziomie ponad 30%.
Wedtug prognoz, takze w czwartym kwartale zyski amerykanskich spétek majg wzrosna¢ w podobnej
skali — okoto 30%.

FED dyktuje nastroje. | hudzi kontrowersje.

Tematem przewodnim dla inwestoréw byt spodziewany wzrost ptynnosci w systemie finansowym,
dzieki kolejnej operacji tzw. ,luzowania ilosciowego” w USA — czyli skupowania przez amerykanski
bank centralny (FED) obligacji emitowanych przez tamtejszy rzad, prowadzacego do zwiekszenia
ilosci pienigdza w systemie. Ostatecznie na posiedzeniu 3 listopada br. FED zdecydowat sie
uruchomi¢ program skupu obligacji skarbowych na kwote az 600 mld dolaréw do konca czerwca 2011
r. Program ten ma jeszcze bardziej obnizyé rynkowe stopy procentowe, a w konsekwencji zwiekszy¢
dostepnos¢ kredytow. Jednak biorgc pod uwage niecheé bankéw do udzielania kredytow, faktyczny
efekt moze by¢ taki, ze dodatkowy pienigdz w systemie bedzie szuka¢ odpowiedniego zwrotu i
sensownego sposobu jego zainwestowania. Oczywistym wyborem sg akcje — zwlaszcza krajow
rozwijajgcych sie — oraz surowce. Tak wiec istnienie wysokie prawdopodobiehAstwo, ze zamiast do
amerykanskich kredytobiorcéw, istotna czes¢ srodkéw z akcji FED trafi na gietdy akcji, w tym takze —
W naszym regionie, tworzac impuls do wzrostu notowan.

Warto zwréci¢ takze uwage na jeszcze jeden aspekt dziatan FED. Zwiekszona ilos¢ pienigdza
powinna skutkowa¢ wyzszg inflacjg, a akcje i surowce, w szczegoélnosci ziloto, zabezpieczajg w
pewnym stopniu site nabywczg i wartos¢ realng zainwestowanych srodkéw. Ogromne ilosci pienigdza,
poszukujace okazji inwestycyjnych na $wiecie i naptywajace do gospodarek krajow rozwijajacych sie,
prowadzg do znacznego umocnienia ich walut i co za tym idzie ostabienia konkurencyjnosci eksportu.
Polityka monetarna USA i innych gospodarek swiatowych, majgca na celu ostabienie warto$ci swoich
walut, wywotuje liczne kontrowersje, gdyz oprocz zagrozenia inflacjg prowadzi do zachwiania
réwnowagi handlowej w krajach rozwijajacych sie.

W pazdzierniku cena miedzi wzrosta z 8014 USD do 8200 USD za tone. Ropa, po dobrym wrzesniu,
dalej utrzymywata sie wysoko, konczac miesigc na poziomie 81,5 USD za barytke po wzroscie o
1,8%. Zloto umocnito sie 0 3,9% do 1360 USD za uncje.
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W Regionie wzrosty

Na regionalnych rynkach akcji w pa zdzierniku panowaly pozytywne tendencje. Caly czas
obserwujemy przeptyw kapitatu z rynkéw dojrzatych do rynkéw rozwijajacych sie. Zyskiwaty indeksy
prawie na wszystkich rynkach. Silna byta Rosja — indeks Micex zyskat 5,8%, przede wszystkim dzieki
utrzymujacym sie wysoko cenom ropy.

W dalszym ciggu dobrze radzita sobie gielda w Turcji. Tamtejszy indeks zyskat 4,5%. Caly czas
obserwujemy spore naptywy $rodkéw na turecki rynek akcji. W pazdzierniku nastroje zostaty
wzmocnione pozytywng oceng agencji ratingowej Moody’s. Rynek turecki jest w czotéwce gietd w
regionie. Od poczatku roku wzrést juz o 30,2%.

Z pozostatych rynkéw warto zwr6ci¢é uwage na Wegry, gdzie rzad Wiktora Orbana po kolejnych
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z  sektorow  telekomunikaciji, przemysiowa Polska Wrzesien 11,8%rr 526 min
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podatek natozono na banki. W przedaz detaliczna  Polska Wrzesien 8,6% rir 6,6% rir
efekcie gielda wegierska nalezata Inflacja CPI Polska Wrzesien 2,5% rlr 2% tir
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Indeks BUX stracit 0,4 rynku wtérnym USA Wrzesien 4,53 min 4,13 min

W Czechach rzad takze szuka Indeks zaufania
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podatek na darmowe dotychczas * Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
limity emisji dwutlenku wegla | Wskaznik obliczany na podstawie comiesigcznej ankiety wsrod gospodarstw domowych;
przyznawane firmom obgjmuje oceng piezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
energetycznym. Ucierpi na tym | Zmianyza 6 miesigcy (rok 1985 = 100).

koncern energetyczny CEZ -
ceny jego akcji na praskiej gieldzie spadty w pazdzierniku o ok. 3%, przy catym rynku rosngcym o
2,2%.

Interesujaco w Poisce

Pazdziernik okazat sie kolejnym z rzedu udanym miesigcem dla posiadaczy akcji polskich spoétek.
Utrzymujace sie korzystne warunki ptynnosciowe rynku znalazly swoje odzwierciedlenie w
miesiecznym wzroscie indeksu blue chipéw (WIG20 wzrést w minionym miesigcu o 1,4%) oraz
indeksu srednich spotek (MWIG40 zwyzkowat o 4,3%). Na tym tle nieco stabiej radzity sobie akcje
matych spoétek — indeks sWIG80 spadt o -0,8%. Indeks szerokiego rynku WIG wzrést o 2,2%. Od
poczatku roku WIG wzrést juz o 15,6%. Stosunkowo dobry wynik indeksu WIG20 $wiadczy o
zwiekszonym zainteresowaniu rynkiem polskim przez kapitat z zagranicy.

Inwestorow po raz kolejny elektryzowaly informacje dotyczace potencjalnych przeje¢ notowanych
spotek: po ogtoszeniu zamiaru przejecia Emperii przez Eurocash, nastepny - czeski koncern NWR
zamierza przejac lubelskg kopalnie Bogdanka. Z zainteresowaniem sledzono takze przebieg procesu
prywatyzacyjnego Enei, o udzialy ktorej konkurowaty w ostatecznym rozrachunku dwa podmioty:
Kulczyk Holding oraz francuski GDF Suez.

W pazdzierniku ponadprzecietnym zainteresowaniem cieszyta sie oferta symbolu polskich przemian
kapitalowych — Gietdy Papieréw Wartosciowych. Zapisy na akcje GPW ziozylo az 323 tys. inwestoréw
indywidualnych. Mimo wprowadzenia limitu zapiséw na poziomie 100 sztuk akcji na inwestora (o
wartosci 4300 PLN), przez zwielokrotniony popyt i konieczno$é redukcji inwestorzy indywidualni
otrzymajg maksymalnie tylko 25 akcji, o tgcznej warto$ci ok. 1070 PLN. Tym samym, mimo dobrego
debiutu, mozliwo$ci zarobku — co do kwoty — w pierwszym dniu notowarn sg ograniczone. Warto
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jednak pamieta¢, ze inwestorom instytucjonalnym, do ktérych naleza fundusze inwestycyjne, oferuje
sie wieksze transze.

Pazdziernik charakteryzowat sie duza zmiennoscig cen na najwiekszych rynkach dtugu, zaréwno w
USA, jak i w Europie. W przeciggu catego miesigca rentownos¢ 10-letnich niemieckich obligaciji
wzrosta z 2,28% do 2,52%, a amerykanskich 10-latek wzrosta tylko z 2,51% do 2,60%,. Wzrostom
rentownosci obligacji stuzyt wzrost oczekiwan inflacyjnych. Na niewielki wzrost stop w USA wplyw
miaty potwierdzone potem oczekiwania zwiekszenia zakupow lokalnych obligacji przez FED.

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 sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych
podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autorow
i pochodzg ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy zastrzegajg, ze dokument ma wylgcznie 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, ktérej stawka r6zni sie pomiedzy
poszczegblnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy
lokowanie przez Klientéw srodkéw 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 mogg byc¢ uznane
za nieodpowiednie dla niego.
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