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Podczas gdy indeks S&P 500 znajduje sie w poblizu swoich historycznych szczytéw, na rynkach
wschodzgcych (z wyjgtkiem Turcji) trwa korekta. Za taki stan rzeczy odpowiadajg zamieszanie wokot
Cypru oraz stabsze odczyty makro zaréwno w Europie jak i Azji. Kapitat najwyrazniej przeptywa do
USA, gdzie sytuacja gospodarcza wydaje sie by¢ duzo bardziej stabilna.

Mocne rynki rozwiniete

Marzec przyniést kontynuacje tendencji z lutego. Najlepiej zachowywaly sie rynki akcji w USA
i Japonii: S&P500 wzrost o 3,6 %, a Nikkei225 o 5,1%. Rynki europejskie po raz kolejny spadaty:
Eurostoxx50 -2,3%, DAX -1,3%. Indeks MSCI Emerging Markets spadt o -1,9% (wszystkie stopy
zwrotu w USD).

W Europie odczyty indeksow wyprzedzajgcych PMI po raz kolejny odnotowaty spadek. W wigkszosci
krajow europejskich znajdujg sie zdecydowanie ponizej poziomu 50. Najstabiej pod tym wzgledem
wypada Francja (44,0), Hiszpania (44,2) oraz Wtochy (44,5). W Niemczech poziom PMI spadt ponizej
50, do poziomu 49,0. Wskazuje to na wcigz pogarszajace sie nastroje i sytuacje firm.

Dodatkowy niepokdj na rynkach wprowadzit Cypr, gdzie dla ratowania systemu bankowego konieczna
okazata sie interwencja tzw. ,Troiki”; EU, IMF i ECB. Nowym elementem jest to, iz ustalono, ze czes$¢
strat powinni ponies¢ nie tylko obligatariusze i akcjonariusze, ale takze (i to wzbudzito szczegdlny
niepokdj) depozytariusze. Na szczescie wycofano sie z pomystu, by straty dotknety réwniez depozyty
~-gwarantowane” tzn. do 100 tys. euro. Stworzytoby to bardzo zty precedens i prébujac odnies¢ to do
sytuacji Hiszpanii czy Witoch, bardzo tatwo mozna sobie wyobrazi¢ panike, masowe wyptacanie
pieniedzy zgromadzonych w bankach, a tym samym zachwianie systemu bankowego.

W USA dane sprzedazowe nieruchomosci potwierdzaja, ze sytuacja na tym rynku wraca do normy.
Nie wszystkie dane byly jednak dobre. Na poczatku kwietnia wskaznik wyprzedzajacy koniunktury ISM
spadt o 4 pkt, jednak jest wcigz powyzej poziomu 50.

Rynki surowcow

Niepewnos¢ co do wzrostu gospodarczego wptywa na rynki surowcowe, w szczegolnosci na miedz.
Cena miedzi spadta w marcu o -3,5% do 7 540 USD za tone. Cena ropy Brent praktycznie nie
zmienita sie i utrzymata poziom 110 USD za barytke. Cena ztota przerwata passe spadkdw z ostatnich
miesiecy i wzrosta 0 1,2%, do 1 598 USD za uncje.
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Turcja najsilniejsza

Marzec to, poza Turcja, kontynuacja spadkéw w regionie. Indeks wegierski (BUX) stracit w USD az
-9,7%, Austria (ATX) i Czechy (PX) spadty odpowiednio -6,5% i -7,5%. Pozytywnym wyjatkiem
okazata sie Turcja, ktéra dos¢ mocno zyskata na wartosci, bo az 7,4% w ciggu miesiaca.

Wzrost w Turcji napedzany byt gtdwnie przez banki, ktérych indeks wzrést w miesigcu az o 7,3%.
Rynkowi pomogty dziatania Banku Centralnego, ktéry zdecydowat sie na obnizenie stép procentowych
oraz pozostawieniu stopy rezerw obowigzkowych na niezmienionym poziomie. To kolejny ,,gotebi”
sygnat stymulujacy gospodarke. Kolejnym pozytywnym czynnikiem byto wezwanie do zawieszenia
broni ze strony tureckich Kurddéw i rosngca szansa pokojowego rozwigzania toczacego sie od lat
konfliktu. Agencja S&P podniosta rating Turcji do poziomu BB+. Podobnie jak w przypadku agencji
Moody'’s, jest to juz tylko jeden poziom ponizej ratingu inwestycyjnego.

Za spadki na Wegrzech odpowiada gtéwnie bank OTP, ktory stracit w miesigcu prawie 10%. Wyniki
finansowe za Q4 2012 okazaly sie gorsze od oczekiwan analitykdw. Efekt wprowadzenia podatku od
transakcji finansowych jest na razie sporo nizszy od zatozeh rzadu. Zwieksza to ryzyko podwyzki
stawek badz szukania kolejnych rozwigzah majacych zwiekszy¢ dochody do budzetu.

Na rynku rosyjskim (spadek indeksu MICEX w marcu o 3,2%) czkawkg odbity sie problemy na Cyprze.
Zawarte z Eurogrupa porozumienie uderza w czesc¢ rosyjskiego kapitatu. Wiele rosyjskich spétek ma
bowiem zarejestrowane tam spéiki zalezne, a rosyjscy oligarchowie utrzymujg w tamtejszych bankach
swoje oszczednosci. Sprawa Cypru obnaza sposéb funkcjonowania rosyjskiej gospodarki
i z pewnoscig nie poprawia klimatu inwestycyjnego wokot Rosiji.

Marzec na polskim rynku zakonczyt sie umiarkowanymi spadkami - indeks szerokiego rynku WIG
spadt o0 -2,4%. Jedynie indeks mWIG40 zyskat 0,6%. Najwiecej stracit zas indeks najwiekszych spoétek
WIG20: -3,3%.

W marcu zakonczyt sie
sezon publikacji wynikow za -
IV kwartat 2012. skumu- | LIGZY Marca
lowana sprzedaz wszystkich
spotek notowanych na GPW Dane

Kraj/ Dane za Dynamika lub warto$é

rosta w zadawalajgcym region okres:  aktualna poprzednia
tempie. W czwartym kwartale | '\ qec pMi produkeji ~ Chiny Marzec 509 50,1
nawet mocniej niz w catym

2012 roku (4,8% wzrostu Wskaznik ISM produkcji USA Marzec 51,3 54,2

w Q4 wobec 0,6% wzrostu Indeks zaufania

w catym 2012 roku). konsumentow* USA Marzec 59,7 68,0
Znacznie gorzej wygladata | | |ndeks PMI produkcji Niemcy  Marzec 49,0 50,3
natomiast rentownos¢ firm:

skumulowany zysk netto Sprzedaz detaliczna Polska Luty -0,8% 3,1%
spadtw Q4 0 61% do 5,4 mid Produkcja przemystowa  Polska Luty -2,1% 0,3%

PL,N' .Warto Jednak. pamig- Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
tac, ze za t_ak |stqtnym wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéréd gospodarstw domowych;
spadkiem  stojg  gtownie obejmuje oceng biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
wyniki 3 spotek — KGHM, zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

PGE i PKN Orlen, ktore
zanotowaly wynik netto nizszy o 5,9 mld PLN. Rok temu spétki te zaksiegowaty dodatkowy zysk
z tytulu sprzedazy udziatbw w Polkomtelu, ponadito w przypadku KGHM w 2012 roku zaczat
obowigzywa¢ podatek od wydobycia. Wytaczajac wyniki tych trzech spotek zysk netto byt nizszy o ok.
33% rok do roku w Q4. Najlepsze dynamiki wynikéw pokazaty spotki z sektora débr konsumpcyjnych.

Dane o produkcji przemystowej wskazujg na dalsze ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce
w pierwszym kwartale b.r. Prawdopodobnie odbije sie to na wynikach spoétek. Jednoczesnie wiele
przedsiebiorstw spodziewa sie ozywienia popytu i poprawy wynikoéw w drugim pétroczu 2013.
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Niewielka zmiennos$¢ na rynkach diugu

Marzec charakteryzowat sie niewielkg zmiennoscig na najwiekszych s$wiatowych rynkach dtugu.
W ciggu catego miesigca rentownos$¢ amerykanskich 10-latek spadta z 1,86% do 1,85% (cena
wzrosta), a 10-letnich obligacji niemieckich spadta z 1,45% do 1,29% (cena wzrosta). W Europie
pogarszajgce sie wskazniki koniunktury oraz kolejne obnizki prognoz wzrostu gospodarczego kazg
oczekiwac utrzymania niskich stop procentowych ECB przez diuzszy czas lub nawet ich dalszego
obnizenia do poziomu 0,5%. Z drugiej strony obawy o kondycje gospodarki sktaniajg inwestorow do
jeszcze wiekszego nacisku na bezpieczenstwo swoich lokat — pobudza to popyt na obligacje
emitentdw uwazanych za najbezpieczniejszych np. Niemiec.

Po dwdch stabszych miesigcach, marzec okazat sie pozytywny dla posiadaczy polskich obligacii.
Przyczynity sie do tego gtéwnie: gtebsza niz oczekiwania obnizka stop przez RPP oraz umocnienie
niemieckich obligacji. Rentownos¢ obligacji 10-letnich spadta (cena wzrosta) z 3,96% do 3,92%,
piecioletnich z 3,61% do 3,40%, a dwulatek z 3,47% do 3,15%.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wyigczng 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 sq dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autorow i pochodzg ze zrodet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci 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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