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Gra nod niskie stopy procentowe

Skfonno$¢ do inwestowania w bardziej ryzykowne aktywa systematycznie rosnie. Wzrostom
na rynkach nie przeszkadzajg stabe dane makro i raczej kiepskie perspektywy poprawy wynikéw
finansowych w 2013. Kluczem do wyttumaczenia tego zjawiska sgq niskie stopy procentowe. Ceny
akcji, dilugu wysokiego ryzyka czy obligacji krajow wschodzgcych (takich jak np. Polska) rosna,
bo kazda z tych klas aktywow daje szanse na dtugoterminowe zwroty wyzsze niz np. 1,5% w skali
roku jakie oferujg obligacje amerykarniskie.

Wzrosty na Swiatowych gietdach

Listopad byt dosy¢ zmiennym miesigcem na rynkach akcji, jednak ostatecznie przyniost wzrosty
wiekszosci indeksow. Stopy zwrotéw indekséw wyrazone w dolarze amerykanskim to odpowiednio:
MSCI World wzrost o0 1,1%, S&P 500 o 0,3%, MSCI Emerging Markets 1,2%, a japonski Nikkei225
02,4%. Po raz kolejny jednymi z lepiej zachowujacych sie indekséw byt indeksy europejskie:
Eurostoxx50 wzrést o 3,1%, DAX 0 2,2%.

Stabsze zachowanie indekséw amerykanskich wynika z checi realizacji zyskéw po wyborach
prezydenckich oraz rosngcej niepewnosci dotyczacej tzw. ,klifu fiskalnego”. Jezeli partie rzadzace
w USA nie wypracujg wspodlnego stanowiska dotyczacego przysztych dochodéw i wydatkéw budzetu
przed koncem roku, wtedy od 1 stycznia 2013 wygasnie szereg ulg, zwolnienn podatkowych oraz
zmienig sie stawki podatkowe, co w ostatecznym rozrachunku moze doprowadzi¢ do spowolnienia
rozwoju amerykanskiej gospodarki.

W Japonii przed grudniowymi wyborami nasilajg sie gtosy, by jeszcze bardziej zaangazowa¢ Bank
Centralny Japonii do stymulowania gospodarki przez skup aktywow i drukowanie pienigdza. Tak silna
stymulacja monetarna ma sie przetozy¢ na stabszg walute oraz wywotaé dtugo wyczekiwang inflacje.

Notowania ropy pod wpiywem niepokojow na Bliskim Wschodzie

Na rynku surowcow rowniez dominowaty wzrosty, chociaz powody byly rézne. Cena ropy Brent
wzrosta 0 3,4% do 111,23 USD w wynikéw nasilenia niepokojow na Bliskim Wschodzie. W listopadzie
oprécz wcigz nie rozwigzanego konfliktu w Syrii doszto do nasilenia taré na linii Izrael-Strefa Gazy.
Miedz odnotowata 3% wzrost do 7 995 USD za tone, wraz z rosngcym apetytem na ryzyko. Z kolei
zfoto utrzymato sie na wysokim poziomie 1 715 USD za uncje.

Rating Wegier w déf, Turcji w gore

W regionie najlepiej zachowywaty sie gietdy we Wiedniu (ATX) oraz Pradze (PX), ktére wzrosty
o odpowiednio 5,4% i 2,7% w lokalnej walucie. Relatywnie stabiej wypadta Turcja (+0,7%), gdzie
listopadowe przyznanie ratingu inwestycyjnego Turcji przez agencje Moody’s zostato juz
uwzglednione w pazdziernikowym wzroscie indeksu o 10%. Wyraznym maruderem w regionie okazaty
sie z kolei Wegry (-5%), co mozna ttumaczy¢ kolejnymi dziataniami rzadu, ktéry dazy do obnizenia
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deficytu budzetowego, jak réwniez obnizkg do poziomu BB ratingu kraju ze strony agencji ratingowej
S&P.

To byt udany miesigc dla posiadaczy polskich akcji. Wszystkie podstawowe indeksy odnotowaty
wzrosty, przy czym najwigekszy stat sie udziatem spétek tworzacych indeks blue-chipéw — WIG20
zwyzkowat 0 4,5%. Solidarnie, po 4,1%, wzrosty indeksy mWIG40 oraz indeks szerokiego rynku, WIG.
Z kolei relatywng stabos¢ i zarazem najmniejszy przyrost wartosci odnotowat indeks matych spétek,
sWIG80 (+1,5%).

Listopad to juz tradycyjnie okres publikacji wynikow spétek. 3. kwartat okazat sie niestety kolejnym,
w ktorym odzwierciedlone zostato coraz trudniejsze otoczenie makroekonomiczne. Co prawda
zagregowany zysk netto spoétek
tworzacych indeks WIG20 wzrést
o ponad 27%, jednakze byta to liﬂlhv |istonada

konsekwencja wyjatkowo uda-

nego kwartatu spotek rafiqe- Dane Kraij / Dane za Dynamika lub warto$¢é
ryjnych (PKN OrI_en, Lotos), ktére region okres: aktualna poprzednia
wygenerowaty blisko 2,6 mid zt

zysku netto wobec strat Indeks PMI produkg;ji Chiny Listopad 50,6 50,2
raportowanych w 3. kwartale | [ \ysyasnik ISM produkcji  USA Listopad 495 51,7
2011 roku. Pomijajac te dwie .

spotki, zagregowany  zysk Indeks zaufania

indeksu skurczyt sie o 8% r/r. konsumentow* USA Listopad 73,7 731
Majac na wzgledzie publikowane | | |ndeks PMI produkeii Niemcy Listopad 46,8 46,0

w ostatnim czasie dane

makroekonomiczne mozna Sprzedaz detaliczna Polska Pazdziernik 3,3% 31%
wnioskowa¢, ze ostatni kwartat Produkcja przemystowa  Polska Pazdziernik 4,6% -5,2%

roku nie przyniesie przetomu w
zakresie jakosci raportowanych
wynikéw.

* 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 miesiecy (rok 1985 = 100).

Miniony miesigc obfitowat

rébwniez w inne wydarzenia na

poziomie korporacyjnym. Jednym z nich byta informacja o porozumieniu Polskiego Gérnictwa

Naftowego i Gazownictwa z Gazpromem odnosnie ceny, za jakg polska firma sprowadzac bedzie gaz

z Rosji. Spodziewana przez rynek obnizka o ok. 15% powinna wspiera¢ wyniki PGNiG w kolejnych

okresach. Pozytywna informacja znalazta swoje przetozenie w notowaniach spotki, ktérej kurs

zwyzkowat w listopadzie 0 11,4%.

Rynek diugu - optymizm na peryferiach Europy

Rentownosci dziesiecioletnich obligacji Niemiec i USA spadly w minionym miesigcu o 8 punktéw
bazowych, osiggajac odpowiednio 1,39% i 1,62%. Skala wahan byla niewielka. Po raz kolejny
umocnity sie obligacje krajéw z potudnia Europy. Rentowno$¢ 10-letniech hiszpanhskich obligacji
benchmarkowych spadta z 5,60% do 5,30%, a wioskich spadfa z 4,95% do 4,5%. Rentownosci
obligacji tak zwanych panstw PIIGS spadajg wraz ze wzrostem przekonania inwestoréw co do
skutecznosci planéw ratunkowych tworzonych przez EBC. Obecnie ksztattowane jest przekonanie
0 wspolnej odpowiedzialnosci panstw strefy euro za dtugi poszczegoélnych krajow.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wyfaczng 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==x | Fundusze Inwestycyjne Arka




w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzgq jego autorow | pochodzgq ze Zzrodet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujq ich doktadnosci i kompletnoSci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$ci 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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