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Marzec okazat si @ dosy ¢ zmiennym miesi acem dla gietld na s$wiecie. W pierwszej czesci marca
dominowaty spadki, jednak w wigekszo$ci zostaty one odrobione. Pozytywnym bohaterem okazaly sie
rynki wschodzgce. Globalny indeks MSCI Emerging Markets wzrést o 2,9%. Amerykanski S&P500
wzrost 0 0,7%, niemiecki DAX spadt o 1,4%.

Marzec rozpocz gt sie od mocnych spadkéw . Byly one wywotane zajeciem Potwyspu Krymskiego
przez Rosjan, ktorzy wykorzystali niestabilng sytuacje polityczng na Ukrainie. Peine zaskoczenie
Zachodu i jego powolna reakcja pozwolity Rosjanom na rozegranie scenariusza do pewnego stopnia
podobnego do scenariusza gruzinskiego, zrealizowanego w 2008 roku. Wreszcie w obronie Ukrainy
odezwaly sie gtosy globalnych mocarstw, pojawito sie widmo sankcji oraz ryzyko powrotu $wiata
do okresu zimnej wojny.

Dodatkowo z Chin dalej naptywaty niepokoj  gce sygnaly sugeruj gce pogorszenie w gospodarce
Stabe dane dotyczace eksportu, sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, nie zdarzajgce sie
wczesniej bankructwa oraz niewielkie ostabienie chinskiego juana wywotaly przecene surowcow,
zwtaszcza miedzi.

W drugiej cz esci miesi gca rynkom pomogta niska inflacjia w Unii Europejskie j oraz
poprawiaj gce sie PMI, szczegolnie w krajach peryferyjnych Europy. Rozpoczecie rozméw na linii
Zachdd-Rosja sugerujace zmniejszenie napiecia oraz pojawienie sie naptywéw do funduszy rynkéw
wschodzacych istotnie wsparto rynki w ostatnich tygodniach.

Rynek surowcow

Na rynkach surowcowych wida¢ byto wplyw interwencji na Krymie. Ropa Brent utrzymata swdj
poziom, a ceny zb6z wzrosty (Ukraina jest ich duzym eksporterem). Z kolei miedz spadata pod
ciezarem danych z Chin — w przeciggu miesigca o 5,2%. Ceny ziota najpierw mocno rosty, jednak
ztagodzenie konfliktu na Ukrainie oraz niska inflacja spowodowaly, ze ostatecznie zakonczyly miesigc
spadkiem o 3,2%.

Na gietdach w regionie mieli $my do czynienia z du zg zmienno $cig wynikaj acq z sytuaciji

na Ukrainie.

W reakcji na rosyjska okupacje pétwyspu krymskiego i grozbe interwencji zbrojnej w innych czesciach
Ukrainy wszystkie gieldy regionalne zanotowalty silne spadki na poczatku marca.

Jak na razie nie doszio do powazniejszej konfrontacji pomiedzy Zachodem a Rosjg. Po nalozeniu
mato znaczgcych sankcji przez UE i USA na Rosje oraz braku eskalacji konfliktu z ich strony, kapitat

w drugiej potowie miesigca zaczat powraca¢ na s$rodkowoeuropejskie rynki. Znaczgce odbicie
obserwowalismy oczywiscie na rynku rosyjskim, jednak w skali catego miesigca moskiewski MICEX

stracit 5,2%.
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Po ostatnich wydarzeniach Rosja bedzie potrzebowata diuzszego czasu, by odzyska¢ zaufanie
inwestorow. Gospodarka rosyjska od jakiego$ czasu wyraznie spowalnia, ostatnie ostabienie rubla
skionito wiele bankéw do obnizki prognoz wzrostu gospodarczego na 2014 rok (najwiekszy rosyjski
bank — Sberbank spodziewa sie w tym roku niewielkiej reces;ji).

Przy zatozeniu kontynuacji ozywienia na swiecie, na konflikcie krymskim i spadku zaufania do Rosji,
mogg potencjalnie wzmacniaé rynki innych krajéw regionu, takich jak Polska czy Turcja. Srodki
wycofywane z Rosji, mogg czesciowo zosta¢ ulokowane wiasnie w tych krajach. Ciekawy wydaje si ¢
zwlaszcza kierunek turecki, sk ad sporo kapitalu zostalo wycofane w ubieglym roku,

co sprowadzito wyceny do relatywnie atrakcyjnych po zioméw.

Marzec byt bardzo udany dla inwestuj acych w Turcji: w przeci ggu miesi gca indeks XU100
wzrost o 11,5% (dzieki umocnieniu tureckiej liry, w PLN wzrost wynidst az 15,3%). Tamtejsza gietda
odreagowata znaczng czes¢ strat z grudnia 2013, bedacych skutkiem afery korupcyjnej. Ostatni
odczyt PMI 51,7 pkt (spadek z 52,6) wskazuje na spowolnienie wzrostu gospodarczego w pierwszym
kwartale. Z drugiej strony ustabilizowanie kursu liry i mniejsza niepewno$é polityczna powinny
pozytywnie wptywaé na zachowanie konsumentéw (duzy wzrost wskaznika zaufania konsumentéw
w marcu w stosunku do poprzedniego miesigca).

Pozostale rynki regionu zako nczyly miesi gc na minusach. Pod presjg byly gtownie banki
regionalne o duzej ekspozycji na Rosje oraz Ukraine (m.in. Raiffeisen, OTP). Wyzszg od oczekiwan
dywidende prawdopodobnie wyptaci czeski gigant energetyczny CEZ. Obraz makro w regionie sie
nie zmienia, mimo lekkiego pogorszenia odczytébw PMI w marcu, sg to ciggle wysokie poziomy,
Zwiastujgce poprawe sytuacji gospodarczej
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blokadg importu). Brak istotnych sankcji ze strony UE oraz wzgledna stabilizacja sytuacji na Ukrainie
potaczona z informacjami o stopniowym ograniczaniu liczebnosci wojsk rosyjskich na granicy,
pozwolity rynkom na odreagowanie, inwestorzy zaczeli wycenia¢ mniej pesymistyczne scenariusze
rozwoju sytuaciji.

Indeks najwi ekszych spoétek WIG20 dzi eki ich relatywnie niewielkiej ekspozycji na rynki
wschodnie zachowywat si e najlepiej — w ci agu miesi gca stracit 2,2%. Indeks mWIG40 stracit
2,7%, natomiast sWIG80 5,5%. W ostatnich kwartatach wiele matych i $Srednich spétek istotnie
poprawiato wyniki dzieki wzroscie sprzedazy do Rosji i Ukrainy, stad one wiasnie zostalty najmocniej
dotkniete przecena.

W marcu zako nczyt si @ okres publikacji sprawozda n spétek za wyniki IV kwartat.  Znaczaca
wigkszos¢ spoétek zdotata poprawi¢ wyniki zaréwno w zakresie przychodéw, jak i zyskéw. Pogorszenie
zagregowanych przychodéw i zyskéw byto domeng kilku najwiekszych spétek. Na uwage zastuguje
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PGNIG, ktoére negatywnie zaskoczyto rynek i analitykéw zarowno wynikami za Q4, jak i prognozg
wynikéw na rok 2014. Wyniki kwartalne przez liczne odpisy byty nizsze o ok. 1 mid PLN od prognoz.
Opublikowana przez zarzad prognoza zysku EBITDA na 2014 rok réwniez okazala sie nizsza
0 ok. 15% od wczesniejszych szacunkéw. W ciggu miesigca wycena spoétki spadta o ok. 13%.

Rynek diugu

Rentowno $ci obligacji na wszystkich gtéwnych rynkach finanso wych ksztaltuj g3 sie na
stosunkowo niskich poziomach , co oznacza, ze inwestorzy nadal sg przekonani o utrzymywaniu sie
bardzo niskiej presji inflacyjnej. Powszechne jest przekonanie, Zze niska inflacja biezaca
i prognozowana daje bankom centralnym pole do wydtuzania okresu, w ktérym polityka pieniezna
pozostaje bardzo tagodna (niskie stopy oficjalne, duza ilo$¢ pienigdza na rynku). W przeciggu catego
miesigca rentowno$¢ amerykanskich 10-latek wzrosta z 2,65% do 2,72%, a 10-letnich obligacji
niemieckich spadta z 1,62% do 1,55% (cena wzrosta).

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien byc¢ wylgczng 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 wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrodet
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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