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Udany rok 2013

Inwestorzy gietdowi dzialajacy na rynkach dojrzatych powinni by¢ w dobrych nastrojach po grudniu
oraz catym roku 2013. Wiekszo$¢ indeksow gietd rozwini etych zanotowata zdrowe wzrosty,
wiele z nich ko Aczy rok na historycznych maksimach. Najlepiej byto na rynkach peryferyjnych
Europy, w Japonii oraz USA. Gorzej zachowaly sie gietldy rynkéw wschodzacych, gdzie raczej
odnotowywano spadki. Takg sytuacje obserwujemy juz trzeci rok z rzedu.

Gtéwne tematy i trendy, ktére wptywaty na nastroje na rynkach w roku 2013 to:

e Ograniczenie przez FED programu QE. Pierwsze sygnaly zapowiadajgce wstrzymanie druku
pienigdza naptynely na rynek w maju 2013. Spekulacje dotyczace zwigzanego z tym ograniczenia
ptynnosci nie sprzyjaty rynkom rozwijajacym sie, ostabiajgc walute i powodujac wyprzedaz obligacii
oraz akcji na takich rynkach jak Indonezja, Brazylia, Turcja, RPA czy chociazby Polska.
Ograniczanie QE jest mozliwe, gdyz gospodarka USA ,wychodzi na prostg”. Byto to potwierdzone
dobrym wynikami spétek, a co za tym idzie indeksu akcji amerykanskich.

» Stabilizacja i poprawa sytuacji gospodarczej w Euro pie, w szczegolnosci w panstwach
peryferyjnych takich jak Hiszpania czy Wtochy. Jest to co prawda wzrost z niskiej bazy, ale jednak
wzrost. Sukcesywnie poprawiajace sie odczyty wskaznikéw wyprzedzajacych tych panstw obrazujg
te poprawe, i obecnie znajdujg sie raczej powyzej poziomu 50. Najstabiej radzi sobie obecnie
Francja, a Niemcy nadal odgrywajg role gtéwnej sity napedzajacej europejska gospodarke.

« Wiara w sukces operacji pobudzenia inflacji oraz wz  rostu gospodarczego w Japonii , przez
nowego premiera Shinzo Abe oraz Japonski Bank Centralny. Widaé pierwsze oznaki poprawy —
szczegOllnie w zakresie inflacji, ktéra w ostatnim odczycie ksztaltuje sie na poziomie +1,5% rok
do roku.

Wydarzeniem grudnia byto rozpocz ecie ograniczania programu QE o 10 mld USD miesi  ecznie,
do poziomu 75 mld USD . Byta to jednorazowa obnizka, dalsze ruchy beda zaleze¢ od naptywajacych
kolejnych danych makro. Jednak spekulacje na ten temat byly juz wczesniej wyceniane przez
inwestoréw, wiec sama decyzja nie wywolata znaczacych skutkéw na rynkach akcyjnych.
Najmocniejsza reakcja byta na rynku dlugu USA oraz na rynku ziota. Wiasnie metale szlachetne
to najstabiej zachowujace sie surowce w 2013. Obok nich spore spadki notowaly zboza i inne surowce
rolne. Miedz przez wiekszg czes¢ roku byla w trendzie bocznym; jest to efekt rosngcej podazy tego
surowca z jednej strony, oraz wzrostu gospodarczego z drugie;.

Grudzien byt stabym miesigcem na wiekszosci rynkéw w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Kolejny raz bardzo negatywnie zachowywala si e Turcja — gléwny indeks tamtejszej gietdy
w przeliczeniu na USD spadt prawie 16%. Tak ostra p  rzecena to skutek afery korupcyjnej, ktéra
zwieksza ryzyko niestabilno $ci politycznej w kraju.

Spadki na pozostatych rynkach regionu nast apity w $lad za ogdlnie gorszym nastawieniem
do rynkéw rozwijaj gcych, na skutek rozpocz ecia wygaszania programu QE w USA.
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Caly rok 2013 byt do$é zmienny na rynkach w Srodkowej i Wschodniej Europy. Najmocniejszy byt
rynek austriacki, ktéremu udato sie zakonczyé rok na dosé solidnym 10-procentowym plusie
(w przeliczeniu na USD). Najwazniejszym wydarzeniem roku byta emisja akcji w banku Erste i sptata
przez ten bank catosci udzielonej wczesniej przez panstwo pomocy. Innym rynkiem, ktéremu udato sie
zamkna¢ rok na plusie, bylty Wegry. Najwazniejszym wydarzeniem roku byt powr6t kraju na rynki
finansowe. Na poczatku roku rzadowi wegierskiemu udato sie uplasowaé emisje obligacji w wysokosci
3,25 mld USD. Byta to pierwsza emisja od kwietnia 2011 roku.

W Turcji rok min at bardzo burzliwie, giéwnie za spraw g wydarze n politycznych. Po bardzo
dobrym roku 2012, w 2013 rynek stracit w USD az 28%. Najpierw mieliSmy czerwcowe protesty na
placu Taksim przeciwko, zdaniem wielu, zbyt duzej ingerencji przez rzad w zycie osobiste obywateli.
Koncowka roku to z kolei duza afera korupcyjna. Nalezy pamieta¢, ze Turcja znajduje si e obecnie
w przededniu a z trzech wa znych wyboréw (w marcu tego roku wybory samorz adowe, pé zniej
pierwsze w historii bezpo $rednie wybory prezydenckie i na pocz atku 2015 wybory

parlamentarne), co mo ze powodowa € duzg zmienno $¢ na tym rynku akcji rownie z w roku 2014.

Drugim najstabszym rynkiem w regionie w 2013 roku byly Czechy (spadek w USD o0 8,9%). Tam takze
mielismy afere korupcyjna, ktéra doprowadzita do dymisji Premiera Neczasa i przedterminowych
wyboréw, podczas ktérych doszto do zmiany wiadzy.

Na tle regionu relatywnie silne byly spéiki rosyjskie. Indeks Micex zakonczyt grudzien, a takze caty
2013 rok, na niewielkim plusie. Jednak z powodu ostabienia sie rubla stopa zwrotu za caty rok w USD
byla ujemna i wyniosta -5,9%.

W Polsce inwestorzy zakonczyli rok w do$¢ minorowych nastrojach. Wszystkie gtowne indeksy
warszawskiego parkietu zakonczyly grudzien spadkami, przy czym najwieksza znizka notowan
towarzyszyta indeksowi blue chipéw — WIG20 spadt o 7,1%. Nieco lepiej radzity sobie spotki o malej
i $redniej kapitalizacji, potwierdzajgc tym samym relatywng site nad spétkami o duzej kapitalizacji
obserwowang przez caly
2013 rok.
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nych.

Mniejszym zainteresowaniem cieszyty sie akcje spotek tworzacych indeks WIG20, ktéry podobnie jak
wiekszos¢é rynkow akcji krajow rozwijajgcych sie konczy rok spadkiem — o 7,1%. Pozytywng statystyke
roku wymazata w tym przypadku presja podazowa w grudniu, ktérg mozna po czesci ttumaczyc
dostosowywaniem portfeli Otwartych Funduszy Emerytalnych do potrzeb wchodzacej w petni w zycie
z poczatkiem lutego 2014 nowej ustawy. Warto w tym miejscu nadmienic, ze juz w listopadzie, wedtug
szacunkéw domow maklerskich, OFE po raz pierwszy od dwoéch lat byly strong podazowg netto na
warszawskim parkiecie. Dodatkowo, trudno réwniez oprze¢ sie wrazeniu, iz po trzech kolejnych
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miesigcach wzrostowych na GPW, w grudniu inwestorzy postanowili zrealizowaé¢ czeé¢
wypracowanych wczesniej zyskow.

Po stronie wydarzen korporacyjnych, na uwage zastuguje cata seria nieudanych debiutéw gietdowych:
Capital Parku (-14% na pierwszej sesji), Gorenje (-8%), czy w koncu diugo wyczekiwanego
debiutanta, gdanskiej Energi (-5%). Wyjatek stanowit producent taboru szynowego, Newag, ktérego
akcje w dniu debiutu podrozaty o ponad 20%.

Pomimo niezbyt udanego grudnia na GPW, rok 2014 zap owiada sie raczej obiecuj aco.
Zaktadaj ac popraw e otoczenia makro oraz tego, ze dla wielu spotek dopiero rozpocznie si e cykl
poprawy raportowanych wynikéw, ich wyceny wci az znajduj q sie na relatywnie atrakcyjnych
poziomach. To kreuje szans e, ze akcje ponownie znajd @ uznanie inwestoréw jako gtéwna klasa
aktywéw, zwlaszcza w utrzymuj gcym si @ otoczeniu niskich stop procentowych.

Rynek diugu - wpiyw ograniczenia QE

W grudniu nastroje na globalnych rynkach finansowych byty dyktowane przez dane, jakie pojawiaty sie
za Oceanem. Dobre odczyty z gospodarki ameryka nskiej przyczynity si € w konicu do decyzji
FED o ograniczeniu miesi ecznej skali zakupow obligacji o 10 mid USD. Na decyzje Banku
Rezerwy Federalnej wptyw miata poprawa koniunktury w przemysle oraz lepsza sytuacja na rynku
pracy. Produkcja przemystowa w USA wzrosta niespodziewanie w listopadzie o 1,1% m/m — najwiecej
od roku. Solidne wzrosty odnotowano w gornictwie (do tej kategorii zalicza sie takze wydobycie ropy)
oraz w dystrybucji mediéw. Nie jest wykluczone, ze w miar @ pojawiania si e lepszych danych
z USA, kolejne miesi ace przynios g dalsze ograniczanie QE.

Grudzien charakteryzowatl duza zmiennos$¢ na bazowych rynkach diugu. Obligacje skarbowe USA
oraz niemieckie Bundy byly wyprzedawane, co bylo konsekwencjg poprawy oczekiwan wobec
gospodarki amerykanskiej (czyli zwiekszenia prawdopodobienstwa dalszego obnizenia skali QE).
Dziesi gcioletnie ,benchmarki” zako nhczyly miesi ac z rentowno $cig na poziomie 3,03% w USA
i 1,93% w Niemczech.

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 sposéb
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 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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