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Silne grudniowe wzrosty na rynkach finansowych byty bardzo dobrym dopetnieniem mijajgcego roku,
ktory okazat sie pomy$iny dla wiekszoSci inwestorow. Ryzyka zwigzane z .klifem fiskalnym” w USA
zostaty w ostatnich miesigcach 2012 r. niemal zupetnie zignorowane przez inwestorow dziatajgcych
na rynkach akcji. Widac, wierzyli oni, Ze do jakiego$ porozumienia i tak musi doj$¢, co zresztg sie
stato. Dodatkowo, rynki byty wspierane bezprecedensowg decyzjq FED aby utrzymywac stopy na
bardzo niskim poziomie przynajmniej dopdki bezrobocie nie spadnie ponizej 6,5% lub znaczaco nie
wzrosng oczekiwania inflacyjne.

Na rynkach utrzymuje si¢ optymizm

Grudzien, tak jak caty rok 2012, sprzyjat inwestorom gietdowym i zakonczyt sie wzrostami indeksow.
Zmiany indeksow ujete w USD, w grudniu oraz w catym roku, to odpowiednio: MSCI World 2,1%
i 13,4%, S&P 500 0,7% i 13,4%, MSCI Emerging Markets 4,8% i 15,1%, japonski Nikkei225 5,5%
i 22,9%, Eurostoxx50 2,4% i 13,8. Najlepszym z ,duzych” indeksow okazat sie niemiecki DAX, ktéry
wzrést odpowiednio 0 2,8% i 29,1%.

Miniony miesigc to przede wszystkim historia negocjacji w sprawie wspomnianego wyzej ,klifu
fiskalnego” w USA. Kwestia ciecia wydatkow zostata jednak tylko odsunieta o ok. 2 miesigce.
Nie rozwigzano réwniez kwestii podniesienia limitu zadluzenia USA, ktéry zostanie osiggniety pod
koniec lutego.

Wsréd najwazniejszych wydarzen i tematéw roku 2012 znalazto sie dalsze ,przecigganie liny”
w sprawie Grecji — uwolnienie funduszy pomocowych, dalsze reformy i ciecia wydatkéw oraz wybory,
a takze dotagczenie ,na dobre” Hiszpanii, Wioch a nawet Francji do grupy panstw z zagrozong sytuacjg
fiskalng. Jednak caly rok, a w szczegodlnosci jego druga potowa byly bardzo dobre dla panstw
tzw. peryferiow za sprawg zmiany nastawienia ECB do skupu obligacji. W konsekwencji nastgpito
oddalenie widma niekontrolowanego zatamania na rynkach obligacji europejskich, co pozwolito na
powr6t inwestoréw na rynki ,peryferyjnych” obligacji, poprawiajac tym samym sytuacje (oraz wyceny)
bankoéw i sektora finansowego w Europie.

Iréznicowana sytuacja na rynku surowcow

Rynek surowcowy nie notowat takich wzrostow jak rynek akcji. Zmiany cen surowcow w grudniu oraz
w catym 2012 to odpowiednio: ropa Brent - wzrost 0,8% i 7,8%, miedz - spadek -0,8% i wzrost 4,4%,
zloto - spadek -2,3% i wzrost 7,3%. Ceny surowcow rozpoczynaty jednak rok na dos¢ wysokich
poziomach. Kluczowa okazata sie tez sytuacja w Chinach. Biorgc pod uwage, ze 2012 to rok,
w ktérym doszto do zmian na szczytach partii komunistycznej (raz na 10 lat), che¢ do podejmowania
decyzji dotyczgcych gospodarki przez rzadzacych byta mocno ograniczona.
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W regionie liderem Turcja

Podobnie jak na najwazniejszych parkietach $wiata, takze gietdy w regionie zakonczyty rok mocnymi
grudniowymi wzrostami. Najsilniejsze wzrosty, jak zresztgq w catym roku, zanotowat rynek turecki (+7%
w lirze), konczac rok na ponad 50-procentowym plusie. Réwniez gietdy w Austrii i Pradze umocnity sie
o ponad 4 %, co oznacza roczny wzrost o odpowiednio 27% i 14%. Rajd Swietego Mikotaja ominat
jednak Budapeszt — rynek spadto o -0,5% w lokalnej walucie, konczac rok niewielkim 7% wzrostem.
Na Wegrzech trwajg przedtuzajgce sie negocjacje z IMF-em, a rynek zaskakiwany jest coraz to
nowymi pomystami na ratowanie budzetu przez kolejne podatki. Brak przewidywalno$ci co do dziatan
rzadu i brak poprawy w gospodarce cigzg na kursach akgciji.

Grudzien byt udany takze dla inwestorow na rynku rosyjskim. Indeks Micex zyskat 5,1% i byt to
zarazem prawie caty wzrost jaki osiggnagt on w catym 2012r! Rosja okazata sie zdecydowanie
najstabszym rynkiem w regionie (wzrost tylko o 54% w RUB a w PLN — ptasko), co bylo
konsekwencjg kiepskiego zachowania sie Gazpromu i kilku spotek energetycznych.

Grudzien uptynagt pod znakiem silnych wzrostéw i tym samym ukoronowat bardzo dobry rok na
warszawskim parkiecie. Najwiekszym zainteresowaniem inwestorow, drugi miesigc z rzedu, cieszyty
sie duze spotki, ktérych
indeks — WIG20 — wazrost . .
wskali miesigca o 6,7%. | LiCZhY grudnia
Indeks szerokiego rynku WIG - - —
oraz indeks sWIG80 Dane Kraj/ Dane za Dynamika lub warto$S¢

zwyzkowaly o odpowiednio region Okres:  aktualna poprzednia
0, 1 0, 1

fﬁﬁié"jsz'e 4'8Zgint§§'sagv3cg2:2 Indeks PMI produkeji ~ Chiny Grudzien 50,6 50,6

towarzyszyto spotkom Wskaznik ISM produkcji ~ USA Grudzien 50,7 49,5

o $redniej  kapitalizacji —

indeks mWIG40  wzrést

o zaledwie 1,8%.

Indeks zaufania
konsumentow* USA Grudzien 65,1 71,5

Indeks PMI produkcji Niemcy Grudzien 46,0 46,8

Sposrdd najwiekszych spoétek
liderem wzrostu byto Polskie Sprzedaz detaliczna Polska Listopad 2,4% 3,3%
Gornictwo Naftowe i Gazo-
wnictwo (+18%, najwyzsz -
--( 0 vy < Y5 Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —

kurs akcji od 4 lat). Spotka i . b i i !
wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrdd gospodarstw domowych;

opublik_owaia w grud'niu obejmuje ocene biezgcej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
strategie¢ rozwoju do konca zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
2014 roku, ktéra zakfada

wzrost wartosci przedsie-
biorstwa poprzez  m.in.
intensyfikacje poszukiwan i wydobycia ropy naftowej oraz dziatania zapewniajgce redukcje kosztéw.

Produkcja przemystowa  Polska Listopad -0,8% 4,6%

W koncowej fazie roku miat miejsce udany debiut na warszawskim parkiecie — akcje Alior Banku
wzrosty o blisko 7% na pierwszej sesji. Warto przy tym zauwazy¢, ze oferta publiczna banku byta
najwieksza w historii GPW w odniesieniu do spoétki prywatnej.

W ujeciu rocznym wzrosty indekséw wygladaja catkiem imponujgco biorac pod uwage chociazby
oczekiwania uczestnikdw rynku kapitatowego obserwowanych na przetomie roku 2011/2012. Nowy
rok 2013 rozpoczety zostat w otoczeniu niskich rentownosci (wysokich cen) obligacji, co powinno
zachecac inwestoréw do szukania alternatywnych klas aktywow dla lokowania swoich funduszy. Akcje
stajg sie w tym kontekscie potencjalnym faworytem. Dodatkowo, warto wzigé pod uwage utrzymujaca
sie wcigz dos¢ niskg alokacje funduszy emerytalnych w akcje (ok. 34%) przy obowigzujgcym w 2013
roku limicie 47% i wyzszej sktadce.
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Stabilizacja wycen na rynku diugu

Grudzien charakteryzowat sie niewielkg zmiennoscig na najwiekszych $wiatowych rynkach dtugu.
W ciggu catego miesigca rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta z 1,62% do 1,76%, a 10-letnich
Bundéw spadta z 1,39% do 1,31%. Po kilku optymistycznych miesigcach dla posiadaczy obligacji
krajow z potudnia Europy, grudzien przynidst stabilizacje. Rentownos$¢ 10-letniegch hiszpanskich
obligacji benchmarkowych spadta z 5,30% do 5,23%, a wioskich utrzymata sie na poziomie 4,49%.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wyfaczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Niniejszy dokument nie moze byc 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 wiedzq jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg 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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