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W Europie optymizm

Rok 2015 rozpoczat sie bardzo optymistycznie dla rynku europejskiego. Na zachowanie
inwestorow wplynela przede wszystkim decyzja EBC o rozszerzeniu programu skupu aktywow.
Najwiekszym beneficjentem stanowczego ruchu EBC byta gielda we Frankfurcie. DAX zaliczyt
az 9,1% wzrostu na przestrzeni catego miesigca i bez problemu przebit psychologiczng bariere 10 000
pkt. Indeks blue chipéw ze strefy euro Euro Stoxx 50 wzrést 0 6,5%.

Na fali pozytywnych nastrojow po konferencji EBC zyskiwaly niektére gieldy z krajow
wschodzgcych: indeks MSCI EM wzrést w styczniu o 0,6%. Przyczyn wzrostu mozna takze szukac
w wyhamowaniu spadkéw cen ropy, nalezy jednak powstrzymac sie od jednoznacznej oceny wptywu
cen surowca na zachowanie indeksu. Mimo ze z historycznego punktu widzenia korelacja MSCI EM
Z ceng ropy rzeczywiscie jest pozytywna, to wptyw ropy na poszczegdlne gospodarki wschodzgce nie
jest homogeniczny, a na wyniki MSCI EM w duzym stopniu rzutuje kurs dolara oraz ogdlny poziom
awersji do ryzyka.

Ztagodzenie polityki monetarnej w Europie nie spotkalo sie z az tak duzym odzewem w USA.
Nowojorska gietda zaliczyta nie najlepszy miesigc, miedzy innymi ze wzgledu na stabe wyniki spotek
z branzy wydobywczej. Spotki zajmujgce sie eksploatacja poktadéw tupkowych poinformowaly
0 wylaczeniu rekordowej liczby odwiertéow w ubieglym miesigcu. Przyczyng jest oczywiscie
niska cena ropy naftowej: wydobywanie ropy ze zt6z niekonwencjonalnych przestaje by¢ optacalne
przy obecnych cenach surowca.

Pomimo minorowych nastrojow, na nowojorskim parkiecie nie zabrakto tez pozytywnych akcentéw.
Producent sprzetu komputerowego, firma Apple, opublikowal wyjatkowo dobre wyniki kwartalne,
wskazujacy na znaczy wzrost sprzedazy telefonéw. Walory spétki zyskiwaty ponad 8% w czasie
jednej sesji. Swietny wynik Apple potwierdza, ze aktywno$é amerykanskich konsumentéw jest na
wysokim poziomie.

Grecja czerwona latarnia regionu

Wszystkie rynki regionu poza Grecjg zanotowaly wzrosty indekséw. Po raz kolejny jednym
Z mocniejszych rynkéw byta Turcja. Tamtejszy indeks wzrést w styczniu w walucie lokalnej o 3,8%.
Rynek wspomogt dalszy spadek cen ropy, ktéry zmniejsza presje inflacyjng oraz deficyt obrotow
biezacych. Turecki Bank Centralny obnizyt swojg prognoze inflacji na ten rok z 6,1% do 5,5%.
Dodatkowo zdecydowat sie na pierwszg obnizke stép procentowych od lipca 2014 — o 50 punktéw
bazowych, do poziomu 7,75%. W $lad za spadkiem stop zyskiwat sektor nieruchomosciowy, ktéry
wzrdst w ciggu miesigca az o 14,9% i byt zdecydowanie najmocniejszym sektorem w styczniu.

Waznym wydarzeniem w Europie byty takze przedterminowe wybory do parlamentu w Grecji. Wygrata
je populistyczna partia SYRIZA, ktéra zapowiadata koniec polityki oszczednosci oraz renegocjacje
warunkow unijnej pomocy. Rynki negatywnie zareagowaly na zmiane wiladzy i grecka gietda byta
najstabsza w Europie, spadajac w styczniu az 0 12,6%

W dalszym ciggu ostabiat sie rosyjski rubel. Byto to wynikiem niskich cen ropy, eskalacji konfliktu
na Ukrainie oraz niespodziewanej obnizki stop przez bank centralny.
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Styczen okazat sie bardzo emocjonujgcy dla uczestnikdw warszawskiego parkietu. Ostatecznie
gtéwne indeksy zakonczyly miesigc w zielonych kolorach, tym niemniej w jego trakcie pojawito
sie kilka punktéw zapalnych, wywotujacych krétkotrwala przecene i wzrost zmiennosci. Indeks
WIG20 zakonczyt miesigc wzrostem o 1,1%, a indeks szerokiego rynku WIG o 1,3%. Relatywnie lepiej
radzity sobie spotki Srednie i mate, ktorych indeksy, mWIG40 i sWIG80, zakonczyly styczen zwyzkg
0 odpowiednio 1,5% i 3,3%.

Kulminacja emocji nastgpila wraz z decyzjg Szwajcarskiego Banku Narodowego, ktory
zdecydowal sie na porzucenie obrony kursu minimalnego franka wobec euro (1,2x),
co przetozylo sie na gwattowne umocnienie franka, w tym takze wobec polskiej ztotowki,
rodzagc obawy o pogorszenie sie kondycji portfela kredytowego polskich bankow. Presja
podazowa dotkneta caty
sektor bankowy, ktory w
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pracach .nad .potenCJaInym * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
potaczeniem firm z sektora wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrdd gospodarstw domowych;
energetycznego  w dwie obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
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Na poziomie korporacyjnym, warto wspomnie¢ o kolejnym przeszacowaniu nieruchomosci ze strony
Globe Trade Centre. Spisanie aktywéw rzedu 132 min EUR wprost przyczynito sie do blisko
11-procentowej przeceny akcji dewelopera w styczniu.

Przed inwestorami poczatek sezonu publikacji wynikéw kwartalnych. Sposréd duzych spétek,
swoj raport przedstawit juz PKN Orlen. Oczyszczone ze zdarzen jednorazowych wyniki okazaty sie
nieznacznie lepsze od oczekiwan rynkowych i wskazywaty m.in. na pozytywny wptyw czynnikow
makroekonomicznych (spadek cen ropy oraz wzrost marzy rafineryjnej) w ostatnim kwartale 2014
roku.

Rynek diugu

Poczatek roku dostarczyt wielu emocji takze inwestorom $ledzgcym globalne rynki obligacji. W reakgc;ji
na spodziewane pogtebienie sie deflacji oraz stabe perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie
euro, Europejski Bank Centralny zdecydowat sie na rozszerzenie programu skupu aktywéw (,QE”).
Dotychczasowe QE obejmowato skup listbw zastawnych oraz instrumentéw zabezpieczonych
aktywami (ABS), a jego wielko$¢ byta stosunkowo niewielka (ok. 10 mld EUR miesiecznie). Od marca
2015 do wrzesnia 2016, w ramach ,,szerokiego QE”, EBC bedzie dodatkowo nabywat obligacje
skarbowe panstw eurolandu o wartosci 50 mld EUR miesiecznie. W efekcie spowoduje to wzrost
sumy bilansowej EBC o ponad 1 bilion EUR w perspektywie poéttorej roku.

[B w=xx | Fundusze Inwestycyjne Arka




Decyzja banku zostata przyjeta przez inwestorow z duzym entuzjazmem, co wida¢ byto
po umocnieniu europejskich ,dziesieciolatek”, w tym zwlaszcza Bunda. Rentowno$¢ niemieckich
obligacji spadta na koniec miesigca do rekordowo niskiego poziomu 0,3%.

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

Ninigjszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
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 doktadno$ci i kompletnoSci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusz inwestycyjny Arka BZ
WBK FIO nalezy zapoznaé¢ 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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