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Powiew optymizmu

Pazdziernik byt jednym z lepszych miesiecy w historii rynkow akcji. Indeks S&P500 wzrést o 10,8%,
niemiecki DAX o 11,5%, europejski indeks EuroStoxx50 o 9,4%, a Japonski Nikkei225 o 3,3%.
Globalny MSCI World wzrést o 10,6%, a indeks krajow rozwijajacych sie MSCI Emerging Markets
az 0 13,0%.

Finalne rozwiazanie?

Rynki po raz kolejny byly pod wptywem informaciji i wydarzen zwigzanych z zadtuzeniem strefy euro,
a Grecji w szczegélnosci. Informacje o zatwierdzeniu przez wszystkie kraje strefy euro zwiekszenia
funduszu pomocowego (EFSF) do 440 mld EUR, oraz przecieki na temat toczacych sie
zaawansowanych prac nad dokapitalizowaniem i zabezpieczeniem europejskiego systemu
bankowego wyznaczyty punkt zwrotny w trendach indekséw gietdowych. Dodatkowym impulsem do
wzrostow byly lepsze dane z rynku pracy USA, gdzie powstalo az 103 tys. miejsc pracy (wobec
oczekiwanych ok. 60 tys.). Rownie istotnym czynnikiem byty osiggniete juz bardzo niskie wyceny akgciji.
Wskaznik cena/zysk dla niemieckiego indeksu DAX spadt ponizej poziomu 7,5, podczas gdy
diugoterminowa $rednia dla tego wskaznika znajduje sie na poziomie blisko 50% wyzszym.

W pazdzierniku rozpoczat sie kolejny sezon publikowania wynikow spétek za trzeci kwartal. W USA,
mimo widma kryzysu i wczesniejszych spadkow indekséw, wyniki finansowe raportowane przez spotki
byly bardzo dobre. Do tej pory swoje wyniki podaty 407 z 495 spoétek objetych indeksem S&P500.
73% spotek zaskoczyto pozytywnie, a sredni wzrost zysku to 16,5% w stosunku do tego samego
okresu roku poprzedniego. Jedynym sektorem ze stabszymi wynikami byt sektor bankowy.

W Europie sytuacja pod tym wzgledem wygladata inaczej. Wyniki podaty w pazdzierniku 204 z 325
spétek z indeksu Stoxx600 i tylko 49% pobito oczekiwania. Skumulowany zysk publikujacych spotek
spadt 0 9% nizszy w stosunku do ubiegtego roku. O spadku zysku przesadzity stabsze wyniki sektora
finansowego.

Pod koniec miesigca Grecja zaskoczyta wszystkich pomystem przeprowadzenia referendum, w ktérym
spoteczenstwo miato by sie opowiedzie¢ czy chce programu pomocowego w obecnej formie i czy chce
pozosta¢ w strefie euro. Pomysty Grekoéw ostudzity euforie na rynkach. Powodzenie w reformowaniu
europejskiej gospodarki w dalszym ciggu jest uzaleznione od partykularnego interesu rzadzacych
poszczegbinymi krajami. Dlatego tez na rynkach akcji wcigz nalezy spodziewac¢ sie zmiennosci.
Przestankg do ostroznego optymizmu jest fakt, ze wypracowano juz narzedzia i rozwigzania majgce
pomdc gospodarce. Problemem pozostaje jedynie szybka i skuteczna implementacja. Dlatego tez
mimo panujacej na rynkach zmiennosci, selektywnie mozna znalez¢ spéiki i rynki, ktére w panujacym
otoczeniu bedg mogly dalej sie rozwija¢ i sg relatywnie tanie.

Na rynku surowcéw réwniez mieliSmy do czynienia z duzymi wzrostami. Miedz wzrosta o 14% do 7990
USD za tone. Cena ropy WTI wzrosta 0o 17,5% do 93 USD za barytke. Ropa Brent z kolei wzrosta
0 8,6% do 109,5 USD. Zaskakujaco, mimo wzrostu optymizmu na rynkach i spadku awersji do ryzyka,
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zloto, ktore w takich okolicznosciach powinno traci¢ zainteresowanie, wzrosto o 5,6%, do 1715$%
Za uncje.
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Pomimo powrotu optymizmu na rynkach, niektére gieldy w naszym regionie radzity sobie dosé
przecietnie. Nie odbity gietdy w Austrii, Czechach i Turcji. ATX wzrost zaledwie o 1,8%, zas PX spadt
0 0,4%. O stabym wzroscie austriackiego i czeskiego indeksu przesadzity stabe wyniki podane przez
Erste Bank. W 3 kwartale osiggnat wyzsza od oczekiwan strate, na co ztozyly sie przede wszystkim
odpisy wartosci firmy z dziatalnosci na Wegrzech oraz Rumunii, a takze straty na Wegrzech w zwigzku
Zz nowymi legislacjami tamtejszego rzadu majacymi chroni¢ ludnos¢ posiadajaca kredyty w walutach.

Odreagowata natomiast gietda w Budapeszcie. Najstabszy w poprzednim miesigcu w regionie BUX,
przy wzroscie apetytu na ryzyko tym razem dat najwiecej zarobi¢. Indeks, ciggniety w gére gtéwnie
przez bank OTP, wzrost o 11,6%.

Tym razem najstabiej radzita sobie gietda turecka. Spadek wyniést 6,1%. Byto to odreagowanie po
bardzo dobrym wrzesniu, kiedy jako jedyny rynek w regionie przyniost wzrost o 10,6% przy znacznych
spadkach na pozostatych rynkach.

Bardzo dobrze radzita sobie w

pazdzierniku gietlda rosyjska. - ;-
Indeks MICEX zyskat 9,7%, choc | LICZDY Wrzesnia
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Dobiegajg konca negocjacje w
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WTO. Po Zgodz|e UE Ostatnlq konsumentow* USA Pazdzierik 39,8 46,4
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w WTO powinno W diuglm przedaz detaliczna OISKa lerpien 47 ,9/0
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na wzrost gospodarczy, a takze | “Tiqeks zattania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
fjo poprawy .kllmatu wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéréd gospodarstw domowych;
inwestycyjnego w tym kraju. obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
zmiany za 6 miesigcy (rok 1985 = 100).

Poiska pod wplywem
glohainych nastrojow

W Polsce pazdziernik przyniost dynamiczne odreagowanie spadkéw z sierpnia i wrzesnia. Podobnie
jak w poprzednich miesigcach decydujacy wplyw na wyniki krajowej gieldy miata sytuacja
na zagranicznych rynkach.

W szczycie WIG rost nawet o 13,5%. Ostatecznie indeks WIG 20 wzrost o 8,4%; mWIG40: 6,8%;
sWIG80 mimo wiekszych spadkéw w poprzednich miesigcach wzrost jedynie” o 4,1%. Indeks
szerokiego rynku WIG zakonczyt miesigc wzrostem o 7,6%. Od poczatku roku strata indeksu WIG
wynosi -13,3%. Najwiekszy wzrost WIG 20 swiadczy o globalnym spadku awersji do ryzyka i naptywie
kapitalu z zagranicy, inwestujacego gtéwnie w najbardziej ptynne spotki z WIG20.

W pazdzierniku najwiekszy pozytywny wptyw na indeks miaty najwieksze polskie spétki: KGHM, PKO
BP, Pekao SA oraz PZU. O ile KGHM rést wraz ze wzrostem notowan miedzi na swiatowych rynkach,
o0 tyle zmiany notowan najwiekszych polskich bankéw i PZU, ktérych wyniki nie podlegajg tak silnym
wahaniom jak spoétek surowcowych, mozna wytlumaczyé wzrostem aktywnosci inwestorow
zagranicznych i atrakcyjnym wycenom tych spotek.
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Mimo dobrej passy na rynku surowcéw, druga najwieksza polska spoétka surowcowa, czyli JSW, nie
mogta sie pochwali¢ tak dobrym wzrostem notowan. Wptyw na to mialy wiedci ptynagce z sektora
stalowego i hut, ktére spodziewajac sie stabszej koniunktury obnizajg produkcje, zmniejszajac tym
samym swoje zapotrzebowanie na wegiel koksujacy i koks kupowany m.in. od JSW.

Rozpoczyna sie sezon publikacji wynikéw przez polskie spétki. Do tej pory dobre wyniki obserwujemy
w sektorze bankowym. Zysk najwiekszego banku, czyli PKO BP, po raz pierwszy przekroczyt 1 mid zt
w kwartale. Gorzej sytuacja wyglgda w sektorze paliwowym — b. stabe wyniki pokazaty zaréwno Orlen
jak i Lotos.

Po stabym wrzesniu, pazdziernik przyniést znaczne spadki cen (wzrosty rentownosci) na najwiekszych
Swiatowych rynkach dlugu. W przeciggu calego miesigca rentowno$é amerykanskich 10-letnich
obligacji wzrosta z 1,92% do 2,11%, a 10-letnich obligacji niemieckich z 1,89% do 2,02%. Ruch na
rynku dtugu wynikat z poprawy nastroju na rynkach finansowych i spadku awersji do ryzyka. Gtéwnym
przedmiotem zainteresowania ponownie byla sytuacja w Grecji i przyblizajgca sie perspektywa
rozwigzania problemu jej zadtuzenia.

Bliskos¢ rozstrzygniecia probleméw Grecji sprawia, ze czesé inwestorOw stara sie szuka¢ nowej
Lofiary”. PorOéwnanie wskaznika dlug/PKB wskazuje na Wiochy. Wydaje sie, ze kraj ten bedzie
nastepnym, otwieranym wiasnie, rozdziatem diuznej epopei. Dziesiecioletnie obligacje Wtoch taniejg
juz od roku. W maju 2011 ich rentownos¢ wynosita zaledwie 4,5%, pod koniec pazdziernika
przekroczyta 6%. Aby odzyska¢ zaufanie rynku, wiloski rzad bedzie musiat przedstawi¢
przekonywujacy program reform.

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.

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 (w przypadku
Arka Prestiz SFIO na stronie www.prestiz.arka.pl).
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