Okiem analityka
Komentarz analitykow BZ WBK Asset Management S.A. Luty 2013

Pod znakiem korekty

Spadki pomimo dobrych danych makro

Luty byt dla inwestoréw gorszym miesigcem niz styczen, o czym swiadczy ponizsza statystyka (stopy
zwrotu w USD): MSCI World -0,2%, S&P 500 1,1%, MSCI Emerging Markets -1,3%, Nikkei225 2,6%,
Eurostoxx50 -6,2%, a DAX -4,1%.

Mimo dominujgcego koloru czerwonego, warto zwrécié uwage, ze na rynki wcigz naptywajg
pozytywne dane makroekonomiczne z wigkszodci gospodarek. W USA mieliSmy do czynienia
z dobrymi danymi z rynku nieruchomosci czy tez o zatrudnieniu. Odnotowali§my kolejne wzrosty
wskaznikbw wyprzedzajacych (ISM, PMI), ktére zaréwno dla segmentu ustug jak i produkcji
sg zhaczaco powyzej poziomu 50. Wskazuje to, ze sytuacja w firmach systematycznie sie poprawia.

Dane zaskakujg pozytywnie réwniez w Europie, jednak nalezy pamietaé, ze sg one na innych
poziomach. Wskazniki wyprzedzajace rosng od lata 2012, jednak PMI dla produkcji wynosi 47,9,
co wskazuje na wcigz pogarszajgce sie warunki dziatania dla firm. Dobrze radzi sobie wcigz
gospodarka niemiecka. Stabsze zachowanie sie gietd europejskich w lutym wynika w duzej mierze
Z zamieszania politycznego we Wtoszech.

Przecena podstawowych surowcow

Na rynku surowcow inwestorzy nie mieli dobrego miesigca. Cena miedzi spadta o 4,3% do 7815 USD
za tone. Cena zilota spadta o 5,1% do 1580 USD za uncje, a cena ropy Brent byta nizej o 2,8%, czyli
na poziomie 111,4 USD za barytke. Jest to konsekwencja mocnego dolara amerykanskiego oraz
obaw o perspektywy gospodarcze Chin na rok 2013. Oficjalny cel rzadu chinskiego na 2013 to wzrost
PKB o 7,5% przy inflacji na poziomie 3,5%, jednak rynek spodziewa sie wyzszego wzrostu
gospodarczego.

Korekta nie ominela spotek w regionie

Luty przyniést lekka korekte na gietdach w regionie. Najmocniej tracit indeks rosyjski MICEX, ktory
spadt 0 3,9%. Stabo zachowat sie takze indeks wegierski BUX, ktéry stracit 2,9%. Inne gietdy w
regionie zakohczyty miesigc w okolicach zera w lokalnych walutach. W ujeciu dolarowym wszystkie
rynki regionu zanotowaty spadki.

W Turcji najmocniejsze byty tym razem spotki spoza sektora finansowego. Bardzo dobrze
zachowywaly sie walory Turkish Airlines, ktérych kurs wzrést o 14% w $lad za znakomitymi wynikami
dot. wzrostu listy pasazeréw w styczniu. Dobrze zachowywaly sie takze spétki samochodowe, co byto
konsekwencjg publikacji dobrych wynikéw oraz zapowiedzi wyptaty dywidend. Stabo zachowywat sie
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deweloper Emlak, z uwagi na spodziewang emisje akcji. Spétka planuje wzig¢ udzial w ogromnym
projekcie rozbudowy Stambutu i pozyskac z rynku od 3,5 do 4,0 mid TL.

Na Wegrzech negatywnie zaskoczyly dane o wzroscie PKB za IV kwartat. Spadek kwartat do kwartatu
wyniést -0,9%, przy oczekiwanym spadku -0,3%. W ujeciu rocznym oznacza to spadek o -2,7%.
W Europie gorzej byto tylko w Portugalii (-3,8% r/r) i Grecji (-6,0% r/r).

W Rosji obserwowalismy IPO Gieldy Moskiewskiej warte ok. 500 min USD. Spétka chciata daé
przyktad innym emitentom, ze warto decydowac sie na upublicznienie tylko na rynku lokalnym. Jednak
wielu inwestoréw wcigz nie moze swobodnie inwestowac¢ w Ros;ji, stad by¢ moze niezbyt udany debiut
spotki, wsparty zresztg srodkami z panstwowych funduszy z Rosji i Chin.

W lutym na warszawskim parkiecie dominowat kolor czerwony. Poza mWIG40 (wzrost o 0,4%),
wszystkie pozostate gtéwne indeksy tracity na wartosci: indeks WIG20 -1,6%, sWIG80 -1,6%, z kolei
indeks szerokiego rynku WIG znizkowat o -1,2%.

Sposréd najwiekszych spétek zdecydowanym przegranym miesigca byty walory Telekomunikacji
Polskiej, ktérej kurs spadt az o0 -43%! Z jednej strony jest to poktosie drugiej w ciggu zaledwie czterech
miesiecy zapowiedzi obnizki wyptacanej dywidendy (0,5 zt na akcje vs. 1 zt zapowiadanego
w pazdzierniku 2012), a z drugiej strony spodziewanego pogorszenia sie perspektyw prowadzonego
biznesu na 2013 rok.

Na relatywnie dobry lutowy
wynik indeksu $rednich spoétek

(MWIG40) miato wptyw m.in. | Liczhy |||[ego

zachowanie sie akcji Midas

(+20,3% w skali miesigca). Dane Kraj/ Daneza Dynamika lub warte$¢
Ogtoszone przez UKE wyn|!<| region okres: akmaina poprzednia
przetargu na rezerwacje

czestotliwosci z pasma 1800 Indeks PMI produkcji Chiny Luty 50,1 50,4
MHz  (blisko 952 min ) | | wekaznik ISM produkeji  USA Luty 54,2 53,1
pozwolity na korzystng :

weryfikacje wartosci aktywow | | Indeks zaufania

posiadanych przez — spotke, konsumentow USA Luty 69,6 58,4
ktora dysponuje juz czterema | | Indeks PMI produkcji Niemcy Luty 50,3 498
wczesniej pozyskanymi - - - : :
rezerwacjami. Sprzedaz detaliczna Polska Styczen 31% 2,5%
Nadchodzacy miesiac uplynie, Produkcja przemystowa  Polska Styczen 0.3% -10,6%

juz tradycyjnie, pod znakiem | * Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
publikacji wynikéw rocznych wskaznik obliczany na podstawie comiesigcznej ankiety wsrod gospodarstw domowych;
oraz za IV kwartat 2012 roku obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej

Jakkolwiek, w sprawozdaniach | Z™any za 6 miesiecy (rok 1985 =100).
spodziewane jest

odzwierciedlenie pogarszajacej sie w koncowej fazie roku koniunktury gospodarczej, to istotne bedag
komentarze zarzadéw spotek odnosnie perspektyw na rok 2013 i lata kolejne.

Duza zmienno$¢ na najwiekszych Swiatowych rynkach diugu

W ciggu miesigca rentownosé amerykanskich 10-latek spadfa z 1,99% do 1,85%, a 10-letnich Bundéw
spadia z 1,62% do 1,45%. Koniec lutego byt okresem szczegdlnie udanym wtasnie dla posiadaczy
obligacji skarbowych USA i Niemiec. W Europie z kolei mielismy do czynienia z ucieczkg od ryzyka,
zainicjowang przez wybory we Wioszech, ktérych wynik sugeruje problemy ze zbudowaniem koalicji
rzadowe;.
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W Stanach Zjednoczonych czynnikiem zwiekszajgcym strach inwestoréw i motywujgacym do zakupéw
obligacji byly sugestie czionkéw FED zmierzajagce do ograniczenia programu skupu aktywOw
finansowych, a takze perspektywa kolejnych ,automatycznych” cie¢ wydatkéw budzetowych. (Obawy
dotyczace wczesniejszego zakonczenia programu skupu aktywOw zostaly jednak szybko zazegnane
przez m.in. Bena Bernanke, ktéry zapewnit, ze na razie jest jeszcze za wczesnie na taki krok.)

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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