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sSnokojny miesiac

Tym razem pazdziernik okazat sie wyjgtkowo spokojnym miesigcem na rynkach finansowych.
Brakowalo zdecydowanych czynnikow mogacych poruszy¢ rynki w konkretnym kierunku. Koniunktura
w Swiatowej gospodarce jest raczej staba, istnieje wcigz duza niepewnos¢ zwigzana z sytuacjg
gospodarczg w Chinach, ograniczaniem diugu w peryferiach Europy czy tzw. fiskalnym klifem” w
USA.

Pazdziernik nie wniost wielkich zmian do stop zwrotu gtéwnych Swiatowych indekséw gietdowych.
MSCI World stracit 0,8%, S&P 500 spadt o 2% a Nikkei225 o 1,8%. Rosly natomiast indeksy
europejskie: Eurostoxx50 o 2,8% a DAX o 1,4%. Nieznacznie, bo o 0,7%, spadt indeks MSCI
Emerging Markets.

Wokeot wyhorow

Wobec braku innych istotnych wydarzen na rynkach, inwestorzy skupili sie na wyborach w USA. Do
najistotniejszych zagadnien gospodarczych, z ktérymi bedzie sie musiat zmierzy¢ prezydent USA
nalezg: tzw. klif fiskalny” oraz perspektywy wzrostu gospodarczego na najblizsze lata. Brak
porozumienia pomiedzy demokratami i republikanami w Kongresie mogtby te problemy potegowac.
Klif fiskalny, czyli automatyczne podwyzszenie podatkéw i ciecia wydatkéw miatyby obowigzywac¢ od
poczatku stycznia. Dzialania badz brak dziatan nowych wiadz, juz w pierwszych miesigcach po
objeciu urzedowania, beda miaty bezposrednie przetozenie na sytuacje amerykanskich konsumentow,
a tym samym przetozg sie na zachowanie inwestoréw na swiatowych rynkach gietdowych.

Tradycyjnie w pazdzierniku wiekszo$¢ spétek amerykanskich raportuje wyniki finansowe za trzeci
kwartat. Wylaniajacy sie obraz nie jest jednoznaczny. Z jednej strony wiekszos¢ spotek pobija
oczekiwania analitykow co do zyskow (ok. 70% spotek), wiec wspiera dalsze wzrosty cen akcji. Z
drugiej strony trzeci kwartat 2012 jest pierwszym od blisko 3 lat, kiedy skumulowane zyski spotek z
indeksu S&P 500 nie wzrosty rok do roku, lecz minimalnie spadty (-0,02%). Spadt rowniez absolutny
poziom sprzedazy o 1,4% w stosunku do poprzedniego roku. Zalozenia analitykdw na kolejne kwartaty
mowig 0 wzrostach zyskéw i przychoddw.

Cena ropy, drugi miesigc z rzedu kontynuowata spadki. Cena ropy brent spadta o 2,6% do 108,7 USD
za baryike. Inne surowce réwniez taniaty: miedz — o0 5,4% do 7760 USD za tone, ztoto 0 2,9% do 1720
USD za uncje. Na poczatku miesigca cena ropy byla podtrzymywana przez zaostrzenie konfliktu
Syria-Turcja, jednak w drugiej czesci miesigca zar6wno ropa jak i inne surowce odnotowaty spadki
cen.
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Turcja dystansuje inne rynki regionu

Pazdziernik byt wyjatkowo udanym miesigcem dla rynkéw w regionie. Kolejny raz bardzo mocna byta
gielda turecka, jej gtowny indeks zyskat az 9,2%. Gléwnym czynnikiem wzrostu byly spekulacje na
temat mozliwosci rychtego przyznania Turcji ratingu inwestycyjnego. Rzeczywiscie, 5 listopada na
specjalnej konferencji agencja Fitch poinformowata o nadaniu Turcji ratingu inwestycyjnego. To duzy
sukces tego kraju, zwlaszcza ze osiagniety w sytuacji globalnego spowolnienia. W diugim terminie
rating inwestycyjny pozwoli Turcji
na tatwiejsze i tansze finansowanie

swoich potrzeb inwestycyjnych, liczbvnaidziernika

dzieki czemu bedzie mogta diuzej

utrzymaé swoje tempo wzrostu Dane Kraj/ Daneza Dynamika lub warto$¢
_gospoda_rczego. Od_ poczq’tku_ro_ku region okres: akwalna poprzednia
indeks gieldy tureckiej wzrost juz o

41,5%. Indeks ISM produkcji USA Pazdziernik 51,7 51,5
Pozostate rynki regionu réwniez Indeks PMI produkcji Chiny Pazdziernik 50,2 49,8
_Za,ChOWYW_a*Y Si_e po_zytywnie_, ale_ Indeks zaufania

juz w mniejszej skali — wegierski | | konsumentow* USA Pazdziemik 72,2 68,4
BUX wzrést o 3,4% austriacki ATX — : ——

4,5% oraz czeski PX 1,8%. Jedynie Indeks PMI produkcji Niemcy Pazdziernik 46,0 474
rosyjski MICEX spadt o 2,2%. Produkcja przemystowa  Polska Wrzesien -5,2% 0,5%
Nadal mato przyjazne dla sektora | | sprzedaz detaliczna Polska Wrzesien 3,1% 5,8%

banI_<0we_go sq dz'a*an"_”‘ rzq@!“ * Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
wegierskiego. Po  zatwierdzeniu wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wréd gospodarstw domowych;
nowego podatku od transakcji obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jgj
finansowych (wchodzi w zycie 1 zmiany za 6 miesiecy (ok 1985 = 100).

stycznia 2013) rzad premiera
Orbana planuje na przyszly rok podtrzymac podatek bankowy na poziomie z 2012 roku (pierwotne
plany méwity o korekcie obcigzenia o potowe w 2013).

Najciekawszym wydarzeniem na rynku rosyjskim bylo niewatpliwie odkupienie przez panstwowag
spoétke Rosneft 100% udziatdw w TNK-BP od ich dotychczasowych gtéwnych udziatowcéw - BP oraz
AAR. Transakcja zostanie rozliczona w gotéwce oraz akcjach Rosneftu. Tym samym, po zamknieciu
transakcji Rosneft staje sie najwiekszym na swiecie, publicznie notowanym koncernem wydobywczym
z dziennym wydobyciem na poziomie ok. 4,6 min barytek, czyli ok. 5% swiatowej produkciji ropy.

Poiska nieco w tyle za sasiadami

Na tle pozostatych gietd w naszym regionie rynek polski zachowywat sie dosé stabo. Po bardzo
dobrym wrzes$niu, pazdziernik przyniést lekkie odreagowanie wczesniejszych wzrostow. Indeks
najwiekszych spétek WIG20 stracit 2,3% natomiast indeks szerokiego rynku WIG spadt o 1,2%. Od
poczatku roku indeks WIG rosnie juz o ponad15%.

Do stabszych stop zwrotu gtéwnych indeksow walnie przyczynito sie stabe zachowanie kursu akcji
Telekomunikacji Polskiej. W calym miesigcu jej kurs spadt az o 26,7%. Tak stabe zachowanie TP
spowodowane zostato rekomendowanym przez zarzad ograniczeniem wielko$ci wyptaty dywidendy za
2012 rok z oczekiwanych 1,5 zt na akcje do 1 zt na akcje. Wysoko$¢ dywidendy jest dla wielu
inwestoréw podstawowg zachetg do inwestowania w akcje tej spotki. Dlatego zapowiedz ograniczenia
wielkosci wyptaty o 33% spowodowata tak znaczny spadek kursu.

Polskie spdiki energetyczne réwniez nie zachwycity swoimi notowaniami w pazdzierniku. Akcje PGE
spadly o 6,5%, natomiast akcje Tauronu o 10%. Wplyw na to mialy zaréwno dane o spadajacych
cenach energii elektrycznej, jak réwniez przeprowadzona przez Skarb Panstwa oferta publiczna akciji
ZE PAK. Aby zacheci¢ inwestorow do kupna, akcje zostaly wystawione na sprzedaz z duzym
dyskontem do juz notowanych spotek energetycznych, co wplynetlo na ich notowania. Oferta
zakonczyta sie sukcesem dla Skarbu Panstwa, ktory w ten sposéb pozyskat ok. 680 min PLN.
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Snokojnie na rynkach obligacji

Pazdziernik charakteryzowat sie niewielkg zmienno$cig na najwiekszych swiatowych rynkach diugu. W
ciggu catego miesigca rentownosé amerykanskich 10-latek wzrosta (cena spadta) z 1,63% do 1,69%,
a 10-letnich obligacji niemieckich z 1,44% do 1,46%. Z kolei obligacje krajow potudnia Europy zyskaty
na wartosci: rentownos¢ 10-letnich obligacji hiszpanskich spadta z 5,90% do 5,60%, a wtoskich —
5,15% do 4,95%.

Pazdziernik byt kolejnym miesigcem, w ktérym drozaty polskie obligacje. Widoczny byt naptyw na
polski rynek inwestoréw zagranicznych, potegowany oczekiwaniami na obnizki stép procentowych.
Rentownos$¢ obligacji 10-letnich spadta z 4,68% do 4,52% (cena wzrosta). Bardzo udany dla
posiadaczy obligacji okres nie skonczyt sie jednak z koricem miesigca. Poczatek listopada przyniost
dalsze wzrosty cen (spadki rentownosci) obligacji o statym oprocentowaniu.

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 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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