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Udany noczatek kwartatu

Pazdziernik byt kolejnym dobrym miesiagcem na swiatowych gietdach.

Pomimo zamieszania politycznego w USA, gdzie doszto do kilkutygodniowego zawieszenia dziatania
instytucji panstwowych z powodu nieuchwalenia w terminie budzetu na kolejny rok, rynki zachowaty
wzgledny spokdj. Wazniejsza kwestig byto ustalenie, jaki bedzie kolejny krok FEDu dotyczacy
programu skupu obligacji (tzw. QE). Wraz z uplywem miesigca inwestorzy oczekiwali coraz
dalszego odsuniecia w czasie rozpoczecia procesu ograniczenia programu (ktére miato juz
nastapi¢ we wrzesniu): najpierw na grudzien 2013, a nastepnie nawet na marzec 2014.
(Perspektywa dtuzszego trwania programu wspiera dalsze wzrosty cen wiekszosci aktywow.)

.Poczatek konca” QE odsuwany jest ze wzgledu na ryzyko ponownego zamieszania politycznego
zwigzanego z nieuchwaleniem budzetu (ktére moze mieé miejsce na przetomie roku), nieco stabsze
dane z rynku nieruchomosci oraz stabsze dane z rynku pracy opublikowane pod koniec pazdziernika.
Jednak pod koniec miesigca komunikat po posiedzeniu FED zrodzit pewne watpliwosci co do
dalszego przedtuzania QE, wiec rynki nieco wyhamowaty wzrosty.

Praktycznie zakonczyt sie sezon publikacji wynikow spotek w USA i Europie. Na Starym Kontynencie
55% spotek raportowato zyski wyzsze od oczekiwan, jednak przychody wyzsze od oczekiwanych
oglosito tylko 38%. W USA 76% spodtek pobito oczekiwania na zysku (historycznie, srednio
oczekiwania przewyzsza 74% spotek), a na przychodach 51% ($rednio 59%). Sezon jednak mozna
uznac¢ za udany, gdyz oczekiwania na przysztos$¢ sa raczej pozytywne. Spotki coraz czesciej
obserwuja tez poprawe koniunktury w Europie, np. GM i Ford w koncu widza oznaki ozywienia
popytu na samochody w Europie.

Stahszy miesiac surowcow

Cena ropy normalizuje sie (Brent: +1,3% w pazdzierniku), co czesciowo wynika z ,wliczania w cen¢”
powrotu na rynek iranskiej ropy. Jeszcze troche czasu musi uptynaé zanim produkcja i eksport
zostang wznowione, ale z uwagi na nowy uktad sit politycznych, Iran jest zdecydowanie bardziej
otwarty na dialog np. w sprawach programu nuklearnego, zaprasza tez zagraniczne spoftki naftowe
do inwestowania.

Cena miedzi porusza sie w ftrendzie bocznym i zakonczytla miesiac bez wiekszych zmian
(-0,7% w skali miesigca).

Wzrosty na gieldach w regionie

Pazdziernik byt udanym miesiacem dla posiadaczy akcji spétek z regionu. Wszystkie rynki
odnotowaly dodatnie stopy zwrotu.

W Turcji do planéw pozyskania 1,0 mld USD wraca deweloper Emlak. Ostatni raz oferta zostata
odwotana ze wzgledu na zamieszki polityczne. Tym razem oferta ma szanse sie powies¢. Dodatkowo

[ w==x | Fundusze Inwestycyjne Arka



spétka pozytywnie zaskoczyta wynikami za 3. kwartat, ktére okazaty sie lepsze od oczekiwan
analitykow o 12%.

Przynajmniej w krétkim terminie, pozytywne dla rynkéw wydaje sie rozstrzygniecie wyboréw
do parlamentu w Czechach. Partia socjaldemokratyczna CSSD nie otrzymata az takiego poparcia
jak sie wczesniej spodziewano (20,5% vs 25-30% w sondazach). Wspdlnie z partig komunistyczng
KSCM bedzie mie¢ w sumie 83 miejsca w 200-osobowym parlamencie, a wiec za mato by swobodnie
rzadzi¢. Dodatkowo partia pro-biznesowa (ANO) uzyskata poparcie wyzsze od oczekiwan (18,7% vs
oczekiwane12-13%). Takie rozstrzygniecie zmniejsza ryzyko podwyzki podatkéw, co zapowiadaty
partie lewicowe.

Ciagle odkfadana jest ostateczna decyzja co do konwersji hipotek walutowych na walute lokalng
na Wegrzech. Straty wynikajace z ewentualnej konwersji miatyby wzig¢ na siebie w wiekszosci banki
wegierskie. Z powodu tej niepewnosci indeks wegierski zachowywat sie relatywnie stabiej
od pozostatych rynkéw Nowej Europy.

Na rynku rosyjskim warto zwréci¢ uwage na dos¢ duzg oferte publiczng (ponad 1 mid USD), ktérg
przeprowadzit rosyjski bank Tinkoff Credit Systems specjalizujacy sie w kartach kredytowych. Oferta
spotkata sie z duzym zainteresowaniem i zakonczyta duzg nadsubskrypcja.

Pazdziernik uptynat pod znakiem wzrostow na warszawskiej gietdzie. Zwyzce indekséw stuzyly
zaréwno utrzymujace si¢ pozytywne nastroje na swiatowych parkietach, jak i czynniki lokalne,
w postaci chociazby utrzymujacych sie pozytywnych tendencji w zakresie naptywu srodkéw
do funduszy inwestycyjnych.
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kow kwartalnych pozytywnie
zaskakuje uczestnikéw rynku.
Dobrym przyktadem moze byc¢
TP S.A., ktérej zarzad przy okazji dobrych wynikéw dodatkowo podwyzszyt prognoze wolnych
przeptywow pienieznych, jakie spotka ma wygenerowaé w 2013 roku, co wraz z pozniejszg informacjg
0 sprzedazy portalu wp.pl przetozyto sie na wzrost waloréw telekomu o 20,2% w pazdzierniku.

Pomimo utrzymujacej sie pozytywnej aury, inwestorzy z dezaprobatg przyjeli negatywne informacje,
jakie naptynety z dwdéch spotek: Alior Banku i Kernela.

Zarzad Alior Banku postanowit wdrozyé w najpetniejszy sposdb zalecenia KNF odnosnie
rozpoznawania przychodéw ze sprzedazy ubezpieczen, co z jednej strony obnizy wynik netto banku
o ponad 100 min zt w 3. kwartale roku, a z drugiej spowoduje m.in. obnizenie kapitatbw wtasnych
0 330 min zt na koniec 2012 roku. Kurs Alior banku znizkowat w pazdzierniku o 13,3%.
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Z kolei o blisko 16% stopniata w skali miesigca kapitalizacja ukrainskiego holdingu Kernel, ktory
rozczarowat rynek zaréwno publikacjg stabych wynikow za ostatni kwartat swojego roku obrotowego
(kwiecien-czerwiec), jaki i zaprezentowal gorszg od oczekiwan prognoze na nowy rok budzetowy
2013/2014.

Rynek diugu - uwaga skupiona na USA

Pierwsza potowa miesigca uptynela pod znakiem wyczekiwania na rozwigzanie impasu
dotyczacego ustawy budzetowej USA na nowy (wtasnie sie zaczynajacy) rok fiskalny. Niepewnos$é
w tym zakresie nie przetozyla sie na zwigekszong zmiennos$¢ cen obligacji. Dopiero po zawarciu
tymczasowego porozumienia i powrocie do ,normalnosci” (czyli odtozeniu problemu o kilka miesiecy)
na rynek obligacji powrécity emocje. Oczekiwania na ograniczanie QE odsunely sie jeszcze bardziej w
przyszto$¢ — inwestorzy uznali, ze zamieszanie zwigzane z ustawg budzetowg pogorszy nastroje
przedsiebiorcow i konsumentéw na tyle mocno, Zze koniunktura w gospodarce przestanie sie
poprawiac¢. Wsparciem dla tego pogladu byly opublikowane 22 pazdziernika gorsze od oczekiwan
dane z rynku pracy i w rezultacie rentownosci amerykanskich obligacji dziesiecioletnich spadty
ponizej 2,5% - do najnizszego poziomu od lipca. Ostatnie dni miesigca przyniosty odreagowanie
tego ruchu. Rentownos$¢ wzrosta do 2,55%, co oznacza spadek cen w ciggu miesigca o 8 punktéw
bazowych (bp). Jeszcze lepsze nastroje panowaty w Europie — rentowno$¢ obligacji skarbowych
Niemiec spadfa o 11 bp, a obligacje krajow potudnia Europy zyskaty jeszcze wiecej — ich rentownos¢
spadta o ponad 20 bp.

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 doktadno$ci i kompletno$ci.

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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