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Pod dyktando FED

Oczekiwania rynkéw finansowych zostaly we wrze $niu niemal w petni zaspokojone.

Ben Bernanke nie zawiddt poktadanych w nim nadziei i w 4-tg rocznice bankructwa Lehman Brothers
zapowiedziat kolejny, tym razem nieograniczony program wspierania gospodarki poprzez dalszy
dodruk pienigdza. Akcje, surowce i metale szlachetne poszly w gore, a dolar sie ostabit. Czas pokaze
czy pompowanie kolejnych, ogromnych ilosci pienigdza w $wiatowg gospodarke okaze sie stusznym
rozwigzaniem. Na razie wydaje sie, ze politycy wybrali inflacje jako $ciezke wyjscia z kryzysu

zadluzenia.

Na rynkach rozwini etych dominowaly umiarkowane wzrosty. Najlepiej zachowywaly sie rynki
europejskie — niemiecki DAX zyskat 3,5%. Amerykanski S&P wzrdst o 2,4%, natomiast japonski Nikkei
wzrést o 0,3%. W efekcie globalny indeks akcji (MSCI World) wzrost o 2,9%. Rynki wschodzace
zachowywaly sie jeszcze lepiej: MSCI Emerging Markets wzrdst we wrzesniu o 5,8%.

Uwaga inwestorow skupiona na decyziach szefow hankow centrainych

Inwestorzy juz od poczatku
miesigca zakladali, ze szef
FEDu zapowie kolejny program
QE, stad wiekszos¢ wrzes-
niowych wzrostow miata
miejsce w | polowie miesigca.
Potem nastgpita realizacja
zyskow, ale wiekszos¢ sSwiat-
owych indeks6w pozostaje
nadal wysoko.

Czynnikiem wspieraj acym
rynki akcji byla te z
zapowied z EBC o mozliwosci
skupu obligacji krajow
peryferyjnych Europy. Skorzys-
taly na tym zwlaszcza akcje
europejskich bankow.

Dzieki odbiciu w koncéwce
miesigca na plusie zamknat sie

Liczhy wrzesSnia
Kraj/ Dane za Dynamika lub wartos¢
Dane - Kres: 3
region OKréS:  akwmalna poprzednia
Indeks ISM produkcji USA Wrzesien 51,5 49,6
Indeks PMI produkcji Chiny Wrzesien 49,8 49,2
Indeks zaufania
konsumentow* USA Wrzesien 70,3 61,3
Indeks PMI produkcji Niemcy Wrzesien 47,4 447
Produkcja przemystowa  Polska Sierpien 0,5% 5.2%
Sprzedaz detaliczna Polska Sierpien 5,8% 6,9%

* Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd gospodarstw domowych;
obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
zmiany za 6 miesigcy (rok 1985 = 100).

takze indeks gietdy w Szanghaju (+1,9%), cho¢ w tym roku jest to jeden z najgorzej zachowujacych
sie rynkéw akcji na Swiecie. Gospodarka Chin zauwazalnie spowalnia a nadchodzace zmiany
w kierownictwie partii komunistycznej nie sprzyjajg wprowadzaniu reform wspierajacych gospodarke.
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Surowce

Pomimo spadku popytu z Chin, ceny surowcOw rosna, w duzej mierze w wyniku spodziewanego
wzrostu ilodci pienigdza w gospodarce. Cena miedzi wzrosta we wrzeéniu o 7,5%, do 8205 USD/t,
zloto po wzroscie o 4,7% osiggneto cene 1772 USD za uncje. Jedynym taniejagcym surowcem byta
ropa Brent — cena spadia 0 1,5% do 120 USD za barytke, jednakze bylo to raczej odreagowanie
silnych wzrostéw z sierpnia, kiedy rosta az 0 10,4%.

Region pod dyktando inwestorow zagranicznych

Za spraw g QE3 wrzesie n byt tak ze dobrym miesi acem na rynkach Nowej Europy. Wszystkie
rynki poza Turcjg odnotowaty dodatnie stopy zwrotu. Najmocniejszy byt tym razem wegierski BUX,
ktéry wzrost o 6,1%, nastepnie austriacki ATX (+3,6%). Rosyjski MICEX zakohczyt miesigc wzrostem
0 2,5%. Relatywnie gorzej wypadty gietdy w Pradze (PX) +0,1% oraz w Stambule (ISE), ktéry to rynek
jako jedyny w regionie spadt we wrzesniu (o 1,4%).

Bardzo silne zachowanie sie indeksu wegierskiego to gtéwnie efekt wzrostu apetytu na ryzyko.
Ponadto nalezy pamieta¢, ze BUX byt jednym ze stabiej zachowujacych sie rynkéw od poczatku roku.
Poprawa nastrojéw na rynkach Swiatowych sprawia, ze rzad Wegier jest mniej sktonny do ustepstw
w negocjacjach w sprawie pozyczki od MFW. Stad caly proces stoi w martwym punkcie.

W Rosji rzad (a scislej: Bank Centralny) wykorzystat wzrost apetytu na ryzyko po posiedzeniu FED
i zdecydowal sie wreszcie sprzedaé pakiet 7,5% akcji Sberbanku. Inwestorzy juz od ponad roku
przygotowywali sie na takg sytuacje, wiec nie byta ona zaskoczeniem. Oferta, warta ok. 5 mid USD,
rozeszia sie dos¢ szybko i z niewielkim dyskontem do ceny rynkowe;j.

Polimex uratowany przed bankructwem

Wrzesie h powinien zapisa € sie dobrze w pami eci inwestoréw z warszawskiego parkietu. Rosty
wszystkie segmenty rynku. Zaréwno indeks WIG20 jak i sWIG80 wzrosty o 5,0%, natomiast indeks
mWIG40 wzrést o 5,8%. Indeks szerokiego rynku WIG wzrést o 5,2%, od poczatku roku wzrost
wynosi juz satysfakcjonujgce 16,3%.

Polskie fundusze emerytalne ciggle utrzymujg stosunkowo niskie udziaty akcji w swoich portfelach.
Wedtug danych publikowanych na poczatku wrzesnia wartos¢ portfela akcyjnego OFE wynosita 80
mlid PLN, co odpowiadato 32,5% ich catkowitych aktywow. Wedtug biezacych limitéw inwestycyjnych,
udziat akcji w ich portfelach mogtby siega¢ az 45%.

We wrzesniu po raz pierwszy od wielu miesi ecy pozytywnie wyrd znialy si @ notowania spétek
z sektora budowlanego. Walnie przyczynit sie do tego Polimex-Mostostal, ktéremu w walce
0 przetrwanie postanowita pomdc Agencja Rozwoju Przemystu, a wierzyciele po raz kolejny zgodzili
sie odroczy¢ egzekucje zobowiazan. Pozytywne rozstrzygniecia w sprawie jednej spotki wplynety
réwniez na notowania pozostatych. Sytuacja w sektorze jest jednak nadal bardzo napieta
i w nadchodzacych miesigcach z pewnoscig bedziemy swiadkami bardzo duzej zmiennosci notowan
tych spoétek.

Rynek diugu

Wrzesien przyniést bardzo mocne wzrosty cen (spadki rentown osci) polskich obligacji.
Rentownos¢ obligacji 10-letnich spadita z 4,91% do 4,68%. Gidwnym czynnikiem wptywajacym na tak
mocny ruch we wrzesniu byly oczekiwania na rozpoczecie serii obnizek stép, jak i réwniez pozytywne
wiesci z rynkéw peryferyjnej Europy. Paradoksalnie, w ostatnich tygodniach jako pozytywna
interpretowana jest informacja, ze Hiszpania zwréci sie 0 pomoc do ESM/ECB. Znacznie mniejsze
znaczenie dla inwestorow na rynku obligacji panstw strefy euro ma kondycja gospodarki, wielko$¢
deficytu budzetowego czy poziom zatrudnienia.
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Na rynkach rozwinietych, mimo akcji FED, zapowiadajgcego nieograniczone zakupy obligacji
diugoterminowych, kursy obligacji spadty! Oczekiwania wzrostu inflacji w perspektywie kilku —
kilkunastu lat przewazajg obecnie nad potencjalnym popytem i spowodowaly wzrost
diugoterminowych stép procentowych. Rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich w ciggu miesigca
wzrosty z 1,33% do 1,41%, a amerykanskich ,Treasuries” wzrosty z 1,55% do 1,63%.

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 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 zapozna¢ 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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