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Wzrost optymizmu

We wrzes$niu na wiekszoSci rynkéw, zaréwno akcji jak i obligacji, dominowaty wzrosty. Trwaly juz
od poczatku miesigca i wigzaly sie z oczekiwaniem na decyzje amerykanskiego banku centralnego
w sprawie ograniczenia programu skupu aktywoéw (QE). Podczas gdy wielu inwestoréw obawiato sie
nagtego zakoriczenia, FED nieoczekiwanie podjagt decyzje o kontynuacji tego programu.

Wzrosty na rynkach rozwinietych

Po stabszym sierpniu, wiekszo$¢é rynkéw tym razem zanotowata wzrosty. Amerykanski S&P500
wzrést o 3,0%, Euro Stoxx50 o 6,3%, a DAX 0 6,1%. Japonski Nikkei wzrést o 8,0%. Indeks MSCI
Emerging Markets wzrést 0 6,2%, a indeks MSCI World o0 5,0%.

Oprécz decyzji FED, dosc¢ istotnym wydarzeniem bylo tymczasowe zazegnanie ryzyka interwenciji
zbrojnej w Syrii. W odpowiedzi na grozby ze strony panstw NATO rezim zgodzit sie na wspotprace
w celu likwidacji arsenatu broni chemicznej znajdujacego sie na jego terytorium.

Pozytywny nastrdj panujacy na rynkach zostat zmacony pod koniec miesigca przez kiopoty
z uchwaleniem budzetu w USA. Demokratom i Republikanom nie udato sie jak na razie dojs¢
do konsensusu, co spowodowato koniecznos$¢ wstrzymania niektérych wydatkéw i potencjalne ktopoty
z pensjami dla pracownikéw sfery budzetowej. Cho¢ taka sytuacja w ostatnich kilkunastu latach
zdarzata sie juz wielokrotnie i zazwyczaj konczyta sie kompromisem, to niepewnos$¢ z tym zwigzana
moze przez jaki$ czas oddziatywaé na rynki. Zbyt dlugie zamrozenie wydatkéw rzgdowych moze mie¢
konsekwencje w postaci mniejszego tempa wzrostu PKB.

Wrzesniowa stabilizacja sytuacji politycznej na bliskim wschodzie przyczynita sie do spadku cen ropy,
a takze ztota. Ropa staniata o 3,5% do 108,4 USD za barytke, zloto staniato o 4,7% do 1328,9 USD
za uncje. Decyzja FED oraz lepsze odczyty wskaznikow PMI pozwolity na umiarkowany wzrost cen
miedzi 0 2,8% do 7302 USD za tone.

Ostatni miesigc kwartatu przynidst pozytywne stopy zwrotu na wszystkich rynkach regionu. Najlepiej
wypadta Turcja, ktéra wzrosta we wrzesniu az o 12,2%. Rosyjski Micex wzrést o 7,2%, austriacki ATX
wzrést 0 4,1%. Wegierski BUX wzrost o 2,6%. Najnizszy wzrost zanotowat indeks czeski — PX wzrést
0 1,3%. Stopy zwrotu w USD s3g nawet wyzsze, ze wzgledu na wrzesniowe umacnianie sie wszystkich
lokalnych walut.
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W Turcji, mimo wczesniejszych negatywnych czynnikéw politycznych (takich jak wydarzenia na placu
Taksim czy napieta sytuacja w zwigzku z wojng domowg w Syrii), sytuacja makro utrzymuje sie
na dobrym poziomie. Pozytywnie zaskoczyt wrzesniowy odczyt PMI w produkcji, ktory wzrést do
poziomu 54 pkt z 50,9 w sierpniu. Poprawe PMI zanotowaty réwniez Polska i Wegry.

Powoli rosnie zainteresowanie inwestoréw rynkiem rosyjskim. Pomaga temu niewatpliwie FED,
a z czynnikobw bardziej lokalnych, pozytywnie wpltywajg m.in. zapowiedzi o zwiekszeniu dywidend
w spoétkach panstwowych czy uchwalenie ulg podatkowych dla spétek z sektora naftowego.

Nad Polska burza po propozycjach ,reformy OFE”

Propozycje rzadu odnoénie ,reformy OFE” spowodowaty poczatkowo znaczacg przecene na GPW.
W pierwszym tygodniu miesigca, WIG tracit nawet 7%. Pesymizm na rynku nie utrzymat sie jednak
dtugo. Indeksy w kolejnych tygodniach zdotaty odrobié¢ straty.
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gietdzie, decyzja rzadu w sprawie OFE okazata sie negatywnym zaskoczeniem dla rynku. Mimo ze
scenariusze byly wczesniej znane, rynek ,po cichu” liczyt na wypracowanie bardziej neutralnego dla
rynku podejscia. Spadki na gieldzie, jakie nastgpity po konferencji rzadu, byly wynikiem obaw
o efektywne zlikwidowanie OFE w perspektywie kilku kolejnych lat i ewentualne negatywne
konsekwencje tych zmian dla polskiej gospodarki.

Z punktu widzenia finanséw publicznych warto pamieta¢, ze proponowana ,reforma” OFE i wtérne
przewtaszczenie ok. 140 mld zt jest tylko kolejnym ksiegowym zabiegiem pozwalajgcym obnizy¢
poziom dtugu publicznego do PKB. Tym samym rzad nie musi cig¢ wydatkéow i niestety odsuwa
w czasie koniecznos$¢ przeprowadzenia niepopularnych reform finanséw publicznych.

Rynek, poczatkowo przestraszyt sie réwniez mozliwej podazy akcji wynikajacej z potencjalnego braku
naptywu nowych sktadek i jednoczesnej koniecznosci przekazania juz w 2014 roku do ZUS sktadek
oséb majgcych mniej niz 10 lat do emerytury. Jednak zawitoS¢ i przecigganie sie procesu
legislacyjnego prawdopodobnie spowoduje pewne opdznienie w wejsciu w zycie tych zmian.

Rynek diugu

Rynki obligacji, zarébwno w kraju jak i zagranicg charakteryzowaly sie duzg zmiennoscig. Ostatecznie
rentowno$¢ amerykanskich 10-latek spadta z 2,79% do 2,61%, a 10-letnich obligacji niemieckich
z 1,86% do 1,73%.
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Po stabym sierpniu, wrzesierh ostatecznie przynidst stabilizacje na polskim rynku dtugu. Mimo
znacznej wyprzedazy (zmiany w OFE) w pierwszym tygodniu, druga potowa miesigca przyniosta
poprawe nastrojow wsrod inwestorow. Ostatecznie we wrzesniu rentownos$¢ obligacji 10-letnich
utrzymata sie na poziomie 4,44%, piecioletnich lekko wzrosta z 3,81% do 3,84%.

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
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci 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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