Okiem analityka
Komentarz analitykow BZ WBK Asset Management S.A. Kwiecien 2014

Czas rynkow wschodzacych

Kwiecien pokazat, ze na rynki wschodzgce wcigz ptynie szeroki strumien pieniedzy. Alokacja
globalnych funduszy inwestycyjnych w emerging markets wskazuje na to, ze inwestorzy
instytucjonalni dowazaja akcje z tych wtasnie rynkéw. W kwietniu tygodniowe naptywy Srodkow
na rynki wschodzgce byty najwyzsze od ponad roku (wg. firmy analitycznej EPFR Global), a indeks
MSCI EM osiggnat na poczatku miesigca pieciomiesieczny szczyt. Wzrostéw nie dato sie jednak
utrzymac do konca miesigca i indeks wszedt w trend boczny (impulsem byto pogorszenie sie sytuaciji
na Ukrainie).

Na rynkach bazowych inwestorzy przywykli juz chyba do comiesiecznego ograniczania
programu skupu aktywow przez FED i cze$¢ z nich liczy juz teraz na rozpoczecie QE w Europie.
Wzrost wartosci akcji krajow rozwinietych mierzony indeksem MSCI ACWI wyniost w poprzednim
miesigcu 0,7%. Gietda amerykanska i niemiecka zanotowaty wzrosty 0 0,6% i 0,5% (S&P 500 i DAX
odpowiednio), natomiast w Japonii nastapito wyrazne pogorszenie nastrojow: indeks Nikkei
stracit 3,5%.

Mimo ze hossa na najwiekszych rynkach wcigz trwa, to nastgpito jednak lekkie wyhamowanie trendu,
czemu towarzyszy wzrost zainteresowania rynkami wschodzgcymi. Jest jeszcze za wcze$nie, zeby
mowi¢ o odwrdceniu trendu i raczej nie nalezy spodziewac sie, ze ewentualna hossa na rynkach
wschodzacych odbedzie sie kosztem rynkdéw rozwinietych.

Surowce pod presja

Na rynku surowcow nalezy odnotowaé spadek cen miedzi o 0,4% oraz wzrost ceny ropy Brent
do 108,1 USD (wzrost o 0,4%). Na rynku metali szlachetnych w centrum uwagi znajdowato sie
srebro, ktére testowato poziomy wsparcia w okolicy 18,8-19,2 USD). Ostatecznie srebro powrécito
powyzej poziomu krytycznego wsparcia, a zloto zanotowato miesieczny wzrost o 0,6%.
W nadchodzgcym miesigcu decydujgcym czynnikiem wplywajgcym na zachowanie metali
szlachetnych bedzie decyzja EBC o ksztatcie przyszitej polityki pienieznej oraz rozwdj napie¢ na
wschodzie Europy.

Turcja w petni blasku

Wyniki wyboréw lokalnych i wygrana we wszystkich wiekszych miastach przedstawicieli partii
rzadzacej bardzo pozytywnie wplynely na postrzeganie Turcji przez inwestoréw. Na rynek
w Stambule zaczyna wracac¢ kapitat: od poczatku roku naptyw na rynek akcji wyniost juz okoto 1 mid
USD, z czego wiekszos¢ naptyneta w okresie kwietniowym juz po wyborach. To w sumie tyle ile
w catym 2013 roku. Do rekordowego 2012 (6 mld USD) jeszcze wiele brakuje, ale powrét
inwestorow widaé¢ po bardzo dobrym zachowaniu sie gietdy tureckiej. Kolejny miesigc z rzedu
byta ona najmocniejszym rynkiem regionu.
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Dane makro wcigz jednak nie zachwycajg, zwtaszcza zas — inflacja. Jej ostatni odczyt miesieczny byt
sporo wyzszy od oczekiwan i wyniost +1,34% m/m (wobec oczekiwanych +0,9%), a rok do roku
wynosi ponad 9%. Gorsze makro wydaje sie juz jednak uwzglednione w prognozach analitykow.

W rozpoczetym wiasnie sezonie publikacji wynikéw za | kwartal wiekszosé spoétek tureckich
pokazuje wyniki lepsze badz duzo lepsze — od obnizanych ostatnio — oczekiwan analitykéw.

Pozostate rynki CEE, za wyjatkiem Rosiji, zakonczyty miesigc na podobnych poziomach, co w marcu.
Dziatania prorosyjskich uzbrojonych bojéwkarzy na Ukrainie kiada sie cieniem na nastrojach
w regionie. Coraz wigksza izolacja Rosji na arenie migdzynarodowej oraz ryzyko kolejnych sankgciji
w pofgczeniu ze stabngcg gospodarkg powodujg odwrdt inwestorow od tego rynku, ktéry w skali
miesigca znow okazat sie najgorszym rynkiem w regionie.

W kwietniu na warszawskim parkiecie dominowat kolor czerwony. Wszystkie giéwne indeksy
zakonczyly miesigc spadkami, a najwieksza przecena dotkneta indeks matych spétek, sWIG80,
ktory stracit 4,2% w skali miesigca. Indeks mWIG40 znizkowat o 0,8%, z kolei indeks blue chipow,
WIG20, oraz indeks WIG solidarnie spadty po 0,9%.

Relatywng stabos¢ w zachowaniu sie mniejszych spotek mozna ttumaczy¢ po czesci wzrostem awersji
do ryzyka zwigzanego z konfliktem rosyjsko-ukrainskim i tym samym zwrdcenie sie inwestorow
w strone bardziej bezpiecznych i ptynnych spétek. Po czesci, wyttumaczeniem moze by¢ strukturalna
zmiana po stronie inwestoréw, jaka dokonata sie w lutym — fundusze emerytalne, w ktorych akcje
stanowia blisko 90%
aktywow, z coraz wiekszym

rozmachem inwestuja na | LIcZhy kwietnia

gieldach zagranicznych, - —
kosztem zainteresowania e Kraj / Daneza  Dvnamika lub wartose
spétkami z rodzimego rynku. region okres: aktualna poprzednia
Sposrod  spotek o duzej Indeks PMI produkcji Chiny Kwiecien 50,4 50,3
kapitalizacji na uwage - .

zastuguja walory Polskiej Indeks ISM produkcii USA Kwiecien 54,9 53,7
Grupy Energetycznej, ktérej Indeks zaufania

kurs w minionym miesigcu konsumentow* USA Kwiecien 82,3 83,9
zyskat ponad 11%, a od " - o

poczatku roku ok. 30%. W tym Indeks PMI produkcji Niemcy Kwiecien 54,1 53,7
przypadku  wsparciem dla Sprzedaz detaliczna Polska Marzec 31% 7,0%
zachowa_m.a s_le kursu spotki Produkcja przemystowa  Polska Marzec 5,4% 5,3%
byto odbicie sie hurtowych cen

energii z historycznych dotkéw, * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
jak réwniez wspomniany juz wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wérod gospodarstw domowych;

L . .7 obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwar co do jej
wyzej niepokoj na Ukrainie, co zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

wzmaga zainteresowanie
spotkami z branz
defensywnych.

Niepokdj za polska wschodnig granica zmusza spoétki do rewizji swoich planéw rozwojowych.
Dobrym przykfadem jest tutaj odziezowy LPP, ktéry rozwaza zmniejszenie liczby otwar¢ sklepow
w Ros;ji i na Ukrainie, co nie pozostato obojetne dla zachowania sie kursu spétki. LPP okazato sie
najstabszg ze spotek z indeksu WIG20 w kwietniu, tracgc blisko 12% ze swej kapitalizacji.

W kwietniu opublikowane zostaty pierwsze wyniki kwartalne za | kwartat 2014 roku. Co dobrze wrézy
calemu sezonowi wynikéw, pierwsze raporty w znakomitej wiekszosci dokumentujg jakosciowa
poprawe w otoczeniu makroekonomicznym. Dobrym przyktadem jest tutaj Budimex, ktérego zysk
netto poprawit sie o ponad 22% w ujeciu r/r.
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Rynek diugu

Kwiecien byt dobrym miesigcem dla obligacji na rynkach bazowych. W pierwszej potowie
miesigca wsparciem dla amerykanskich obligacji byto wystgpienie przewodniczgcej FED, Janet
Yellen, w ktéorym potwierdzita determinacje FED do dalszego wspierania gospodarki. Ostatecznie
dziesiecioletnie Treasuries zakonczyty miesigc z rentownoscig 2,65%, wobec 2,72% na koniec marca.
Takze niemieckie bundy daty zarobi¢. Rentownos¢ obligacji niemieckich spada systematycznie
juz od poczatku roku i obecnie jest na poziomie 1,45%.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytgczng 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 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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