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Koniec roku na szczytach

Grudzien byt bardzo dobrym miesi gcem dla indekséw gietdowych praktycznie na catym
Swiecie. Szczegblnie udany byt poczatek miesigca — aktywnos¢ inwestoréw malata wraz ze
zblizaniem sie okresu $wigtecznego. Ostatecznie ogélnoswiatowy indeks MSCI World wzrést o 7,2%
(10,4% od poczatku roku), amerykanski S&P500 wzrést 0 6,5% (12,8%), a indeks spotek europejskich
DJ Stoxx50 o 5,4% (-5,8% od poczatku roku). Indeks MSCI Emerging Markets wzrést o 7,0% (16,4%
od poczatku roku) a Japonski Nikkei225 wzrést 0 2,9% (-3,0% za caty 2010 rok).

Powodéw do wzrostéw dostarczyly miedzy innymi publikowane na poczatku miesigca wskazniki
wyprzedzaj gce koniunktur ey dla wi ekszych gospodarek s$wiata - okazaly si e one lepsze od

oczekiwa n.

Dodatkowo szef Europejskiego liczlw gr“u“ia
Banku Centralnego zapowiedziat

kontynuowanie skupu obligacji Dane Kraj / Daneza Dynamika lub warto$¢
krajow strefy euro. Zapowied z region okres: aktualna  poprzednia
dalszych emigji taniego

pieni adza wywotata wzrosty na Sprzedaz detaliczna  Polska Listopad 8,3% rir 9%rir
rynkach. Nawet publikacja duzo Produkeja

stabszych od oczekiwan danych przemystowa Polska Listopad 10,1% rir 8% rir
0 liczbie nowoutworzonych

miejsc pracy w USA w listopadzie Inflacja CPI Polska Listopad 2,7% rir 2,8% rir
nie zdotaty zachwia¢ rynkami. Stopa bezrobocia USA Listopad 9,8% 9,6%
Inwestorom nie przeszkadzaty Indeks zaufania

rowniez negatywne informacje konsumentow* USA Listopad 52,5 54,3

ptynace z krajow peryferyjnych
strefy euro — tj. obnizenie ratingu
Irlandii przez agencje Moody's

* Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
wskaznik obliczany na podstawie comiesigcznej ankiety wéréd gospodarstw domowych;
obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany

oraz obnizenie perspektyw dla | za6miesiecy (rok 1985 = 100).

Hiszpanii i Portugalii.

Na rynkach rozwijaj acych si @ uwaga rz gdzacych dalej skupiona jest na walce z inflacj ag. W tym
celu dazg do ograniczenia ilosci kredytéw udzielanych w gospodarce. Chiny po raz kolejny podniosty
poziom rezerw obowigzkowych w bankach oraz na koniec miesigca podniosty stopy procentowe
0 0,25%. W dalszym ciggu pojawiajg sie gtosy o nadmiernych i nieuzasadnionych naptywach kapitatu
na rynki krajow wschodzacych, prowadzace do umacniania sie ich waluty. Kolem zamachowym tych
gospodarek jest eksport, stad szczegdllna uwaga, jakg kierujg na kursy rodzimych walut. Rzady
probuja przeciwdziata¢ naptywom spekulacyjnego kapitatu obnizajac stopy procentowe (Turcja) lub
wprowadzajgc dodatkowe opodatkowanie niektérych inwestycji.
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Rynki surowcowe odnotowaty kolejny bardzo dobry mie sigc. Cena miedzi wzrosta o 14,3%, do 9
600 USD za tone, ustanawiajgc kolejne rekordy (od poczatku roku kurs wzrést o 30,2%). W grudniu
cena baryiki ropy zdrozata o 8,6%, do 91,4 USD, o 15,1% od poczatku roku. Ztoto wzrosto o0 2,5% - do
1 420 USD za uncje; od poczatku roku ztoto zdrozato o 29,5%.

Turcja liderem rocznych wzrostow

Grudzie h przyniést kontynuacj e wzrostéw tak ze w Europie Srodkowej i Wschodniej. W regionie
najlepiej zachowywat rynek rosyjski. W slad za rosngcymi cenami surowcéw, indeks tamtejszej gietdy
wzrost w grudniu az o 7,8%. Nieco stabiej zachowywaly sie gietdy srodkowoeuropejskie; przyktadowo,
wegierski BUX wzrést o 3,3%. Indeks tureckiej gietdy — ISE100 — wzrést o symboliczny 1,0%.

Na gietde tureckg w grudniu najwiekszy wptyw miaty dziatania banku centralnego Turcji, ktéry obnizyt
gtébwnag stope procentowg o 50 punktéw bazowych. Celem obnizki byto ograniczenie nadmiernego
naptywu kapitatu do Turcji. Rzad wywiera takze presje na banki, aby zwolni¢ nieco tempo wzrostu
akcji kredytowej. W efekcie, indeks bankéw w Turcji spadt w grudniu az o 7%.

Rok 2010 byt bardzo udany dla rynkéw regionu. Mimo nieco stabszych ostatnich tygodni roku
najwi ecej data zarobi ¢ Turcja (wzrost indeksu o 24,9%), nastepnie Rosja - 23,2%. Najstabszym
rynkiem byly Wegry. Tamtejszy BUX zakonczyt 2010 roku zaledwie 0,5-procentowym wzrostem.
Gielda w Pradze zakonhczyla rok na poziomie 9,6%wyzszym niz przed rokiem. Najmocniejszymi
inwestycjami w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej byty spétki z sektora konsumenckiego oraz
surowcowe.

Rynek Polski

Koncowka 2010 roku na polskim rynku nale zala do niezwykle udanych. Rosty wszystkie
segmenty rynku, ustanawiajac nowe dwuletnie rekordy. Indeks MWIG40 urést o 4,1%, SWIG80 o
4,2%. Najmocniej wzrést WIG20 o 5,2%. Indeks szerokiego rynku WIG wzrést 0 4,7%.

Na silny wzrost WIG20 przetozyly sie naptywy kapitatu z zagranicy wybierajacego najwieksze spoiki
oraz nadzwyczaj dobre notowania KGHM, ktérego kurs wzrést w grudniu o 29,1%. Na ten niezwykly
wynik miata wplyw sytuacja na swiatowych rynkach surowcow, w szczegélnosci rosngce ceny miedzi.

Tym mocnym akcentem zakonczyliSmy w sumie udany rok na rynkach. Indeks MWIG40 w ciggu roku
wzrost o 19,6%, SWIG80 o 10,2%; WIG20 wzrést o 14,9%. Indeks WIG zakonczyt rok wzrostem
0 18,8%.

W grudniu udanie zadebiutowaly dwie ukrainskie spétki. Milkiland zakohczyt miesigc wzrostem
0 32,7%; Sadovaya tylko w przeciggu dwdéch ostatnich dni grudnia wzrosta o 29,7%.

W grudniu poznalismy réwniez szczegOly zatozen reformy emerytalnej. Od kwietnia OFE majg
otrzymywac jedynie 2,3% naszych pensji wobec 7,3% wczesniej. Zmiana ta doprowadzi do
mniejszych naptywéw srodkéw na rynek kapitatlowy. Dotychczas OFE stanowily istotng site popytowa
na rynku, zwtaszcza w ofertach publicznych prywatyzowanych spotek. Zwiekszenie limitow
inwestycyjnych w OFE dla inwestycji w akcje z obecnych 40% pozwolitoby na ograniczenie
negatywnego efektu.

Grudzien charakteryzowat sie sporymi ruchami cen na najwiekszych rynkach dtugu, zaréwno w USA,
jak i w Europie. W przeciggu calego miesigca rentownos¢ 10-letnich niemieckich obligacji wzrosta z
2,61% do 2,96%, a amerykanskich 10-latek wzrosta z 2,76% do 3,30%. Wzrost rentownosci (spadek
cen) w Stanach Zjednoczonych wynika z dziatan tamtejszego rzgadu zwiekszajacego wydatki socjalne
oraz rozszerzajgcego zakres ulg podatkowych. Te zmiany majg prowadzi¢ do wzrostu popytu
wewnetrznego, ale bedg skutkowaly znacznym zwiekszeniem deficytu budzetowego o 858 miliardéw
dolaréw w ciggu dwaoch lat).
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Z kolei na polskim rynku dlugu grudzien charakteryzowat sie niewielkimi ruchami cen. Wynikato to
zar6wno z niepewnosci, ktoéra dotyczyta zmian w Otwartych Funduszach Emerytalnych, jak i ze
zblizajacego sie okresu swigtecznego.

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 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 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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