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Styczen byt kolejnym dobrym miesi acem dla gietd, tym razem gtéwnie na rynkach
rozwini etych. Indeks S&P500 wzrést o 2,3%, MSCI World o 1,5% a indeks spotek europejskich
DJ Euro Stoxx50 az o 5,8%. Japonski Nikkei225 pozostat praktycznie bez zmian. Indeks rynkéw
wschodzacych - MSCI Emerging Markets natomiast spadt o 2,8%

Na gieldy w najwiekszym stopniu wptywaty wydarzenia makroekonomiczne i polityczne, skupione
wokét tzw. panstw peryferyjnych strefy euro. Niepokoje o sytuacje w Portugalii zostaty rozwiane
dopiero po interwencji Europejskiego Banku Centralnego.

Dane makroekonomiczne byly raczej pozytywne. Wskazniki wyprzedzajgce wykazujg dalej tendencje
wzrostowa, a PKB Brazylii i Chin okazalo sie lepsze od oczekiwan.

W USA spoiki zaczely raportowac wyniki za czwarty kwartat. Firmy takie jak Intel, American Express,
Texas Instruments pokazaty wyniki, ktére zostaly dobrze odebrane przez rynek. Przedstawiciele
biznesu wskazujg jednak, ze jednym z wiekszych wyzwan roku 2011 bedg rosngce ceny surowcow,
a co za tym idzie — wzrost kosztow. Spotki moga zmniejszy¢ swoja zyskownosé, lub podwyzszy¢ ceny
towarow i ustug. Moze to mie¢ wplyw na wzrost inflacji.

Inflacja rosnie zwtaszcza na rynkach wschodzacych. Chiny podniosty stopy o kolejne 25 punktéw
bazowych, réwniez szef ECB zasygnalizowat wzrostowg tendencje inflacji w Europie, co przybliza
moment podniesienia stop procentowych.

Rosngce ceny surowcOw sg spowodowane mocnym popytem, ale réwniez nasilajgcymi sie
katastrofami naturalnymi. Na przetomie roku niepokdj na rynku surowcow — zwlaszcza wegla
koksowniczego, wywotaly powodzie nawiedzajgce australijski stan Queensland. Region ten dostarcza
na swiatowy rynek ponad 30% wegla koksowniczego. Powodzie spowodowaty przerwy w dostawach
wegla do portéw, w efekcie natychmiast wzrosty ceny wegla i notowania spotek weglowych z innych
rejonéw Swiata — w tym notowanego w Polsce koncernu New World Resources.

Niepokoje spoteczne, majace miejsce w Egipcie oraz Tunezji réwniez przyczynily sie do wahan na
rynku surowcéw. Panstwa te same w sobie nie sg istotne dla gospodarki globalnej, jednak ze wzgledu
na strategiczng lokalizacje (wazny szlak handlowy przez Kanat Sueski) oraz bliskos¢é kluczowych
panstw-producentéw surowcow energetycznych, wszelkie niepokoje wzbudzajg od razu obawy
0 mozliwos¢ eskalacji konfliktéw na caty region oraz co za tym idzie obawy o kontynuowanie dostaw

ropy.

Na przestrzeni miesigca cena miedzi wzrosta o0 1,5% do 9750 USD za tone, a ropy utrzymata sie
w okolicach 92 USD za barytke. Zioto, paradoksalnie mimo stabszych nastrojow jednak przy
widocznym wiekszym apetycie na ryzyko spadto o ponad 6%, do 1330 USD za uncje

Realizacja zyskow w Turcji

Najstabszym rynkiem w regionie byla Turcja. Indeks tamtejszej gietdy stracit w styczniu 3,3%. Spadek
gieldy potaczony z ostabieniem tureckiej waluty Swiadczy o odptywie kapitatbw zagranicznych
inwestoréw realizujgcych wczesniejsze zyski. Co ciekawe, kapitat odptywajacy z Turcji znalazt

B w=xx | Fundusze Inwestycyjne Arka



przystan na rynku rosyjskim. Indeks MICEX zakohczyt miesigc na 2,1% plusie, a RTS zwyzkowat
0 5,1%. Utrzymujace sie wysokie ceny surowcow, dobre perspektywy wzrostu wynikow tamtejszych
spétek oraz jak na razie jedynie zapewnienia rzadu o dgzeniu do reform gospodarczych, sprawiaja, ze
Rosja jawi sie jako coraz bardziej atrakcyjny rynek.

Rynek Polski

Po dynamicznych grudniowych wzrostach, poczatek stycznia przyniést korekte notowan na gietdzie
warszawskiej. Ostatecznie indeks WIG20 stracit w styczniu -1,4%, natomiast indeksy mniejszych
spotek zanotowaty wzrosty: sWIG80 zyskat 2,5%, mWIG40 +0,7%. Gtowny indeks WIG zakonczyt
miesigc na minusie — stracit 0,7%.

Na atmosfere na rynku wptywaty zaréwno czynniki zewnetrzne, jak i wewnetrzne. Poczatek miesigca
byt okresem wzrostu niepewnosci co do sytuaciji krajow peryferyjnych UE i zwigzanego z tym odptywu
kapitatu z rynkéw wschodzacych takich jak Polska.

Odptyw inwestoréw z polskiej gietdy, oprécz wzrostu ryzyka i checi skapitalizowania wczesniejszych
zyskéw, byt spowodowany réwniez ogtoszonymi zmianami w Polskim systemie emerytalnym.
Ograniczenie wielkosci sktadek przekazywanych do OFE wprowadzito ryzyko znikniecia istotnej sity
popytowej z polskiego rynku.

W ciggu miesigca rzad wyszedt jednak z propozycjg zwiekszenia limitdw inwestycyjnych OFE dla
akcji, co stopniowo uspokoito rynek. Propozycja zaktada zwiekszenie limitu dla akcji z obecnych 40%
do ponad 60% portfela z okreslong $ciezka dochodzenia do limitu na przestrzeni najblizszych lat.

Planowane wplywy budzetowe z prywatyzacji majg wynie§¢ w 2011 roku ponad 15 mid PLN.
Spodziewana jest sprzedaz kolejnych udziatéw Skarbu Panstwa w PZU i PKO BP oraz interesujace
oferty publiczne — miedzy innymi Jastrzebska Spoétka Weglowa.

Styczen przyniost kontynuacje spadkéw cen na najwiekszych rynkach diugu, zarébwno w USA, jak
i w Europie. W ciggu calego miesigca rentownos¢ 10-letnich niemieckich obligacji wzrosta z 2,96% do
3,15%.

Wzrost rentowno$ci nalezy wigza¢ z naptywem na rynek kolejnych informacji potwierdzajacych
poprawe sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rekordowo wysokie wskazniki optymizmu
przedsiebiorcow, spadajgce bezrobocie i mocny eksport wskazuja, ze w najwiekszej gospodarce
strefy euro kryzys lat 2008/2009 przeszedt do historii. Jednoczes$nie z miesigca na miesigc postepuje
przyspieszenie inflacji. Rentownos¢ amerykanskich 10-letnich obligacji réwniez nieznacznie wzrosta
z 3,3% do 3,37%.

Na rynku obligacji obserwowalismy mniejszg nerwowosé. Kolejne zapewnienia politykéw o pomocy dla
najbardziej zadtuzonych krajow skionity niektérych inwestoréw do ponownych zakupéw obligacji. Wraz
ze wzrostem kursu, rentownosc¢ obligacji 10-letnich Hiszpanii spadfa z 5,35% do 5,13%.

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
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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 moggq by¢é uznane
za nieodpowiednie dla niego.
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