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Wrzesien takze niespokojny

Wrzesien w stabym stylu zakohczyt spadkowy kwartat na miedzynarodowych rynkach akciji,
a o koncowej statystyce zadecydowat przede wszystkim poczatek miesigca. Ostatecznie, indeks
S&P500 znizkowat we wrzesniu o 7,2%, DAX o 4,9%, Stoxx50 o 5,3%, a japonski
Nikkei225 o 2,8%.

Kolejny miesiac, te same ohawy

Po bardzo niespokojnym sierpniu, we wrzesniu rynkom nie udato sie odnalez¢ réwnowagi. Obawy
przed recesjg i niewyptacalnoscig zadluzonych krajow strefy euro, jak rowniez opieszato$¢ politykdw
w podejmowaniu decyzji w dalszym ciggu umacnialy awersje do ryzyka. Dodatkowo, na rynek
naptywaty w wiekszosci rozczarowujgce dane makroekonomiczne. Juz pierwszego dnia miesigca
inwestorzy dowiedzieli sie o spadku sierpniowego wskazania indeksu PMI dla przemystu dla
Eurolandu do poziomu 49 — najnizszego od dwodch lat. Z kolei kohczacy miesigc odczyt PMI dla
przemystu Chin, réwniez ponizej granicy 50, ponownie podsycit strach przed widmem recesji,
naktadajac jednoczesnie klamre na wrzesniowe odczyty wskaznikdw wyprzedzajacych koniunktury.
Co znamienne, uczestnicy rynku zignorowali pozytywne dane o sprzedazy detalicznej w Niemczech,
jak réwniez lepszy odczyt indeksu zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan.

Istotnym wydarzeniem dla rynkéw byto gtosowanie przez kolejne kraje strefy euro odnosnie reformy
Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finansowej (EFSF), z kluczowa jak sie wydaje pozytywng
decyzjg ze strong Bundestagu. Dzieki nowym uprawnieniom, EFSF bedzie miat mozliwo$¢
interweniowania na rynku wtérnym obligacji panstwowych, a jego gwarancje dotyczace kredytow
siegna tacznie 440 mld EUR. Na uwage zastuguje réwniez zapowiedz ze strony bankéw centralnych
Eurolandu, Stanéw Zjednoczonych, Anglii, Japonii i Szwajcarii dotyczaca udzielania bankom
trzymiesiecznych pozyczek, co ma zazegnaé problem pozyskiwania finansowania w amerykanskiej
walucie.

Przecena na rynku surowcow

Na rynku surowcow réwniez obserwowaliSmy duze ruchy. Prawdziwe tapniecie nastgpito na rynku
miedzi, ktorej notowania spadly we wrzesniu o 24,4% do 6998 USD z 9257,5 USD. Notowania ropy
WTI i Brent solidarnie stracity ponad 10%: cena ropy WTI spadta o 10,8% do 79,2 USD z 88,8 USD,
ropy Brent 0 10,5% do 102,8 USD z 114,8 USD. Inwestorzy zaczeli realizowa¢ zyski na ztocie, ktérego
notowania obnizyty sie 0 11,1% do 1624 USD za uncje.

W regionie silna Turcja

Wrzesien nie byt takze taskawy dla inwestoréw gietdowych na rynkach Nowej Europy. Mocno spadaty
wszystkie gietdy z regionu za wyjatkiem Turciji.

Kolejny miesigc z rzedu najmocniej przecenionym rynkiem byly Wegry: BUX spadt az 12,8%. Caly
czas pod presjg jest bank OTP. Forint w miesigcu ostabit sie az o 16%. Wegierscy deputowani
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zatwierdzili kontrowersyjng propozycje rzadu dotyczaca jednorazowych sptat kredytéw hipotecznych
w dewizach na preferencyjnych warunkach. Wegrzy mogg je spfaci¢ jednorazowo w forintach
po niskim, preferencyjnym kursie wynoszacym 180 forintdw za franka i 250 za euro, a wiec ponad
20% ponizej kurséw rynkowych. Straty z tym zwigzane mialyby wzig¢ na siebie banki.

0 11,7% spadat rynek austriacki ciggniety w dét gtéwnie przez banki Erste i Raiffeisen.

Indeks w Czechach (PX) stracit 9,4%. Waznym wydarzeniem byta zmiana na stanowisku Prezesa
spéitki CEZ. Martina Romana, ktéry kierowat firmg od siedmiu lat, zastgpit Daniel Benesz. Roman byt
uwazany za jednego z najlepszych menedzeréw w Czechach.

Wraz ze spadkiem cen ropy, spadaty akcje na gietdzie w Moskwie. MICEX stracit we wrzesniu 9,8%.
Prezydent Dmitrij Miedwiediew popart kandydature premiera Wiadimira Putina w wyborach
prezydenckich w marcu 2012 roku. Premierem rzgdu po marcowych wyborach ma z kolei zosta¢
popierany przez Putina Miedwiediew. Pierwszg ofiarg roszady stat sie sprawujacy od 11 lat urzad
Ministra Finanséw Aleksiej Kudrin, majacy rozbiezne poglady z obecnym prezydentem. Informacja ta
zostata negatywnie przyjeta przez rynki, biorace pod uwage to, jak wiele zrobit on dla utrzymania
stabilno$ci finansowej Ros;ji.

Bardzo dobrze zachowywat sie rynek turecki, jedyny w regionie, ktéry dat zarobi¢ we wrzesniu, i to az
10,6%. Wydarzeniem miesigca bylo podniesienie przez agencje ratingowg Standard & Poor's ratingu
kredytowego dla Turcji w walucie lokalnej o jeden stopien do BBB minus - daje to nadzieje, ze
w niedalekiej przysztosci, agencja moze przyzna¢ krajowi rating inwestycyjny w obcej walucie.
Umozliwitoby to inwestycje na tamtejszym rynku wielu zagranicznym funduszom inwestycyjnym, ktére
w swoich politykach wykluczajg inwestycje w krajach bez ratingu inwestycyjnego. Bardzo mocne
w zwigzku z tym byty banki, ktorych indeks wzrést w miesigcu o 12%.
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Indeksy zakonczyly miesigc na minusach. Indeks WIG 20 stracit 10,7%; mWIG40 10,5%; sWIG80,
ktory w sierpniu spadat najmocniej, zakonczyt miesigc spadkiem o 8,4%. Indeks szerokiego rynku
WIG zakonczyt miesigc ze stratg 9,4%. Od poczatku roku strata indeksu WIG wynosi 19,4%. Strong
podazowg na rynku byli przede wszystkim inwestorzy zagraniczni. Sprzedawali gtéwnie najwieksze
spotki cieszace sie wysoka ptynnoscia. Stad wyzsza strata indeksu WIG20.

We wrzesniu, najwiekszy negatywny wptyw na indeks mialy przeceniane banki (PKO BP, Pekao),
PZU oraz KGHM i JSW. O ile w przypadku spétek surowcowych (KGHM i JSW) przecena byta
spowodowana widoczng przeceng miedzi oraz oczekiwanym spadkiem cen wegla koksujacego, to
przecena najwiekszych polskich bankéw i PZU moze by¢ wyttumaczona jedynie spadkiem sentymentu
do swiatowego sektora finansowego i odptywem inwestoréw zagranicznych. Zaréwno polskie banki jak
i PZU nie majg ekspozycji na przezywajace trudnosci kraje peryferyjne strefy euro, a ich sytuacja
kapitatowa nalezy do jednych z lepszych na tle pozostatych europejskich bankow.
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Trwajaca na gieldzie przecena spowodowata zwiekszenie wolumenu transakcji insiderow w polskich
spotkach. Tylko w okresie sierpnia i wrzesnia polscy insiderzy — wiasciciele, podmioty z nimi
powigzane oraz osoby zasiadajace w zarzadach — dokonali zakupow akcji w spétkach na taczng
kwote 31,5 mIn PLN. Transakcje sprzedazy w tym samym czasie osiggnety wartos¢ 13,4 min PLN.
Zwiekszenie aktywnosci insiderbw mozna odczyta¢ jako sygnat znacznego niedowartosciowania
kierowanych przez nich przedsiebiorstw.

Wrzesien przyniést znaczne wzrosty cen na najwigkszych swiatowych rynkach diugu. Na poczatku
miesigca S$rednia rentowno$¢ do wykupu 10-letnich obligacji, zarbwno niemieckich Bundéw, jak
i amerykanskich Treasuries wynosita 2,22%. W ciggu miesigca nastgpito jednak bardzo znaczace
umocnienie obligacji i rentownosci spadly do pozioméw — odpowiednio — 1,67% i 1,72%. Pod koniec
wrzesnia ten ruch zostat jednak skorygowany i na ostatni dzien miesigca rentownosé¢ 10-letnich
Bundéw wyniosta 1,89%, a amerykanskich 10-latek 1,92%. Tak znaczace umocnienie obligacji
wynikato z oczekiwan inwestorow odnosnie pomocy dla amerykanskiej gospodarki, ktérg ogtosit FED
na spotkaniu 21 wrzesnia. Do potowy przysztego roku FED skupi z rynku obligacje o terminie
zapadalnosci 6-30 lat o wartosci 400 miliardow dolaréw, oferujac w zamian papiery zapadajgce nie
pézniej niz za 3 lata. Ten zabieg, nazwany ,Operacjg Twist”, ma na celu obnizenie rentownosci
obligacji z dtuzszego konca krzywej, a wiec rowniez obnizenie oprocentowania kredytow
mieszkaniowych. Paradoksalnie, od momentu ogfoszenia planu pomocowego rentownosci wzrosty.
Sytuacja jest bardzo podobna do zesziego roku, gdy ogtoszony plan luzowania ilosciowego (QE 2)
zamiast umocni¢ obligacje spowodowat spadek ich cen. Obligacje umacniaty sie za to wczes$niej,
w oczekiwaniu na plan ratujgcy gospodarke.

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 BZ WBK Asset Management S.A. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze Zrédet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne Arka nalezy zapoznac sie z Prospektem
Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl.
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