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

Listopad byt kolejnym dobrym miesigcem na gietdach rynkéw rozwinietych, a stabszym na
tzw. emerging markets. Decydujacy wplyw na ruchy na gietdzie ma wcigz debata co do czasu
rozpoczecia tzw. taperingu, czyli ograniczania programu skupu obligacji (QE) w USA. Obecnie rosnie
prawdopodobienstwo, ze moze to mie¢ miejsce nawet w grudniu, jednak wcigz najbardziej realny jest
termin pierwszego kwartatu 2014. Przez potencjalne ograniczenie ptynnosci cierpig na tym gtownie
gietdy rynkéw wschodzacych.

Po przeciwnej niz USA stronie w polityce monetarnej stojg EBC oraz Bank of Japan. Oba banki
centralne szukajg raczej sposobéw na dalsze stymulowanie gospodarki i fagodzenie polityKi
monetarnej. Postawe EBC wspiera bardzo niska inflacja oraz wskazniki PMI w Strefie Euro, ktére
cho¢ w wiekszosci osiggajg wartos¢ powyzej 50 pkt, to jednak w tak duzych gospodarkach jak
francuska czy hiszpanska, sa ciggle na niskich poziomach.

Rynek surowcow

Na rynku ropy waznym watkiem jest Iran i jego préby ocieplenia stosunkéw z ,Zachodem?”. Jezeli Iran
bedzie mégt znéw eksportowaé rope, dodatkowa podaz tego surowca na rynku powinna obnizyé jego
cene. Mimo tych obaw, cena ropy trzyma sie mocno. W ciggu miesigca wzrosta o 1%.

Zioto zachowuje sie bardzo stabo, gdyz podobnie jak rynki wschodzace byto jednym z gtéwnych
beneficjentow QE. Przy rosngcym prawdopodobienstwie ograniczenia ptynnosci w USA oraz braku
oznak inflacji, inwestorzy raczej ograniczajg ekspozycje na ten kruszec. W ciggu miesigca jego cena
spadta 0 5,3%.

Na cene miedzi rowniez wptywajg dane o ograniczaniu QE oraz informacje o $wiatowym wzroscie
produkcji. Jej cena spadta w ciggu miesigca 0 2,7%.

W listopadzie mieliémy do czynienia z korektg na wiekszosci rynkéw Srodkowej i Wschodniej Europy.
Najstabiej — w przeliczeniu na USD — wypadt rynek rosyjski (-5,2%) oraz rynek czeski, wskutek
dewaluacji korony (-4,4%).

Turecki rzad caty czas stara sie zmienia¢ strukturalnie gospodarke naktadajac regulacje wspierajace
eksport oraz hamujace nadmierng konsumpcje, zwtaszcza dobr importowanych. Warto zwréci¢ uwage
na poprawiajacy sie obraz sytuacji makro. Wskaznik PMI wzrést w listopadzie do poziomu 55 pkt.
To najwyzszy poziom od marca 2011 roku. Indeks turecki ostabit sie 0 3,7% w USD.

Po raz pierwszy od 2002 r. Narodowy Bank Czech podjat interwencje na rynku wymiany walut,
dokonujac dewaluacji narodowej waluty celem wzrostu eksportu, ktéry jest gidwng sitg napedowg
gospodarki. Po interwencji korona czeska ostabita sie 0 5% w stosunku do USD.

Optymizmem napawajg odczyty wskaznikéw PMI ze wszystkich rynkéw Nowej Europy. Listopadowy
PMI dla Czech osiggnat poziom 55,4 pkt, trend wzrostowy jest rowniez widoczny na Wegrzech, gdzie
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mieliSmy wzrost wskaznika z 51,1 do poziomu 52,6 pkt. w listopadzie. Sg to odczyty wyraznie
wskazujgce na poprawe sytuacji makroekonomicznej w regionie.

Po mocnych, pazdziernikowych wzrostach, listopad byt miesigcem stabilizacji na polskim rynku
kapitatowym. Indeksy matych i srednich spotek mWIG40 oraz sWIG80 wzrosty po 0,6%, a indeks
najwiekszych spotek WIG20 wzrést 0 2,2%. W efekcie indeks WIG wzrdst o 2,0%.

W listopadzie zakonczyt sie okres publikowania wynikéw finansowych przez spétki notowane na GPW.
Skumulowany zysk netto polskich spotek notowanych na GPW byt w Il kwartale nizszy o 8,8% niz rok
temu. Przychody réwniez zanotowaty niewielki, 2-procentowy spadek. W ujeciu segmentowym
wystgpito spore zréznicowanie wynikéw. Najstabiej wypadty spotki z indeksu WIG20 — ich zysk netto
spadt o 18,7%. Decydujacy wptyw miaty tu wyniki spétek surowcowych (KGHM i JSW) oraz spoétek
olejowych — PKN i LOTOS.
Nizsze ceny miedzi oraz
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wyniki Orlenu i Lotosu. JSW | | |ngeks PMI produkcji Chiny Listopad 51,4 51,4
przez spadek cen wegla
zanotowata 95 min PLN Indeks PMI produkc;ji Polska Listopad 54,4 53,4
straty wobec 247 min PLN Indeks zaufania
zysku rok wczesnie;. konsumentow* USA Listopad 70,4 72,4
Po bardzo dobrym debiucie Indeks PMI produkcji Niemcy Listopad 52,7 51,7
PKP Cargo, w listopadzie Sorzedaz detali Polsk Pazdziernik 3.29 3.9%
przeprowadzone zostaly przedaz detaliczna olska azdzierni ,2% 9%
dwie kolejne oferty, na ktore Produkcja przemystowa  Polska Pazdziernik 4,4% 6,2%
Inwestorzy indywidualni, | +“jnqeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
skuszeni wczesniejszym wskaznik obliczany na podstawie comiesigcznej ankiety wérod gospodarstw domowych;
sukcesem  PKP  Cargo, obejmuje oceng biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
zgtosili stosunkowo wysoki zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
popyt.

Rynek diugu - ponownie FED rozdaje karty

Niemieckie obligacje skarbowe konczg miesigc bez wiekszych zmian. Na koniec listopada rentownosé
dziesieciolatek wynosita 1,69%.

W miare naptywania lepszych danych z gospodarki USA nastepowata realizacja zyskéw na
amerykanskich  papierach skarbowych. W efekcie rentownos¢ amerykanskich obligacji
dziesiecioletnich wzrosta 0 0,19 pkt proc. do poziomu 2,74% (cena spadta).

Perspektywa zredukowania programu wykupu obligacji w USA w dalszym ciggu wywierata presje na
obligacje krajow rozwijajacych sie, w tym Polski. W listopadzie, na krajowym rynku diugu wida¢ byto
stabszy popyt. Rentownos$¢ na polskich dziesieciolatkach wzrosta o 0,33 pkt. proc. w listopadzie
do poziomu 4,52% (cena spadia).

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

Niniejszy dokument nie moze byc kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK Asset Management S.A. Informacje zawarte w
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dokumencie sq dobierane zgodnie z najlepszq 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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