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We wrzedniu posiadacze akcji nie mieli zbyt wielu powodow do zadowolenia. Tak jak
w poprzednim miesigcu, na gtéwnych swiatowych parkietach dominowal kolor czerwony.
Indeks gietldy w Niemczech zszedt ponizej psychologicznej granicy 10 000 pkt, a amerykanski S&P
500 zaliczyt spadek o 2,6%. W takim otoczeniu nie powinna dziwi¢ stabo$¢ gietd krajéw emerging
markets — indeks MSCI EM spadt o 3,3%. Jednoczes$nie trzeba zauwazyé, ze trwajgca od dwodch
miesiecy korekta sprowadzita wyceny aktywdéw do atrakcyjnych poziomdw i na rynku przybyto gltosow
oczekujgcych konca korekty.

W ciggu ostatnich 3 miesiecy indeks rynkéw wschodzacych spadt o 18,5%. W tym czasie akcje spdtek
z krajow rozwinietych stracity 8,9%. W minionym kwartale globalna kapitalizacja wszystkich
notowanych spotek zmniejszyta sie o 10 bin USD, jest to najwiekszy kwartalny spadek w historii.
Zakres i gwattownos¢ spadkéw moze sugerowaé, ze oprocz czynnikéow fundame ntalnych
(Chiny, surowce) wyceny ksztattuja w duzym stopniu czynniki psychologiczne.

Obawy o chinski wzrost gospodarczy i sytuacje podazowg szczegdlnie cigzyty cenom ropy. Odmiana
Brent, ktéra teraz jest na poziomie 48 USD za barytke przecenita sie o 25,8% w ciggu ostatnich 3
miesigcy, z czego 12% tylko we wrzesniu. Nalezy pamietac, ze niskie ceny paliw sg swego rodzaju
»dopingiem” dla gospodarek, polepszajac nastroje i wzmacniajac popyt konsumpcyjny.

Ceny miedzi po wzroscie o 0,5% we wrzes$niu, nadal utrzymywaly sie na niskich poziomach.
W catym trzecim kwartale cena spadta o 10,5%.

Rynkiregionu

Spadki dominowaty takze na gietdach regionu. Najmniejsze spadki zanotowata Turcja (o 1,3%). Na
przeciwlegtym biegunie byt indeks praski, ktory stracit 5,2%. Austriacki ATX spadt o0 4,1%, natomiast
wegierski BUX zakonczyt miesigc nizej o 2,3%. Wskazniki makroekonomiczne wskazujg na
spowolnienie w Turcji. Wrzesniowy odczyt wskaznika PMI 48,8 pkt wskazuje na spadek aktywnosci
gospodarczej. Bardzo waznym wydarzeniem w najblizszym czasie beda powtérzone wybory
parlamentarne, ktére odbedg sie 1 listopada. Poki co sondaze wskazujg na podobne rozstrzygniecia
jak w wyborach czerwcowych i ponownie koniecznos¢ rozméw koalicyjnych.

Relatywnie gorzej zachowywat sie indeks austriacki ze wzgledu na obecnos¢ duzej liczby spotek
inwestujgcych na rynkach wschodzacych. Stabo zachowywaty sie tez spotki powigzane z sektorem
samochodowym. Ostatnie wysokie odczyty wskaznikow PMI wskazujg na ciggle dobrg sytuacje
makroekonomiczng na Wegrzech i w Czechach. W obu krajach wskazniki wrzesniowe wyraznie
powyzej 55 pkt. Ryzykiem jest ostatnia sytuacja kryzysowa w Volkswagenie, jezeli objetaby catg
branze samochodowg. Sektor motoryzacyjny to wazny segment tych gospodarek stanowigcych
odpowiednio: dla Czech 8,6% oraz Wegier 9,3% PKB.
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Rynek polski

Wrzesien byt  drugim

z kolei miesigcem korekty liﬂlhv wrzeg“ia
na polskiej gieldzie.

Najstabiej zachowywaty — Kraj/ Daneza  Dvnamikalubwarto$é
sie¢ najwieksze Spé'kl - region okres: &
WIG 20 stracit 4,5% aktualna poprzednia
Cigzyly zwlaszcza spofki Indeks PMI produkcji Chiny Wrzesien 49,8 49,7
energetyczne w zwigzku z | 744 1SM produkeji USA Wrzesien 50,2 51,1
obawami o skale ,pomocy

koniecznej dla uratowania Indeks zaufania

Kompanii Weglowej przed konsumentow* USA Wrzesien 103,0 101,3
bankructwem.  Nalezy Produkcja przemystowa  Polska Sierpien 5,3% 3,8%
zwréci¢ uwage, ze WIG20 - . -

nie uwzglednia dywidend Indeks PMI produkcji Niemcy Wrzesien 52,3 53,3
wyptacanych przez spoétki. Indeks PMI produkcji Turcja Wrzesien 48,8 49,3

*

Dlat(.-!go uw?gle.dnlaje?c Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
dywidendy odcinajace si¢ wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsérod gospodarstw domowych;
we wrzesniu, rzeczywisty obgjmuje oceng biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwarn co do jej
wynik spotek z WIG20 byt zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

lepszy. Mniejsze  spodtki
zachowywaty sie znacznie

lepiej. Indeks sSWIG80
stracit jedynie 0,8%, a mWIG40 spadt o 2,7%. Ostatecznie indeks szerokiego rynku WIG spadt o
2,8%.

Na przestrzeni 3 kwartatu indeks najwiekszych spétek WIG20 spadt o 10,8%. Ponownie lepiej radzity
sobie pozostate segmenty rynku — mWIG40 stracit 3,0%, a indeks matych spotek sWIG80 zanotowat
nawet wzrost o 1,6%. Indeks szerokiego rynku WIG spadt 0 6,6%.

Nalezy zauwazy¢, ze indeksy cho¢ zachowaly sie stabo, to jednak przez caly miesigc byly juz
powyzej sierpniowych dotkdw. Mozna przypuszczaé, ze rynek obecnie w znacznej mierze
dyskontuje (czyli uwzglednia w cenach) zapowiadane przez politykdw zwiekszenie opodatkowania
bankéw czy tez zaangazowanie energetyki w gornictwo. Ostateczne rozstrzygniecie tych kwestii
pozwolitoby polskiemu rynkowi wejS¢ na nowg trwatg Sciezke wzrostu, zwtaszcza w ujeciu relatywnie
atrakcyjnych wycen spétek.

We wrzesniu zaskoczeniem dla rynku byto ogtoszone przez Enee wezwanie na 66% akcji Bogdanki
(po 67,39 PLN/akcja). Stato sie to niecate 3 tygodnie po wypowiedzeniu przez Enee dtugoterminowej
umowy na dostawy wegla z Bogdankg i tgpnieciu kursu nawet do 32 PLN/akcje.

Rynek diugu

Wrzesien byt dobrym miesiacem dla obligacji na dojrzatych rynkach. Niewiele brakowato, aby
rentownos¢ dziesieciolatek w USA zeszla ponizej poziomu 2% (spadek rentownosci oznacza
wzrost cen), podczas gdy na poczatku miesigca oscylowata w okolicy 2,2%. Powéd do
zadowolenia mieli takze posiadacze dziesiecioletnich obligacji niemieckich. Rentownos¢ tych
obligacji spadta w ciggu miesigca z 0,8% do 0,6%.

W oczekiwaniu na decyzje FED pierwsza polowa wrzesnia uptyneta pod znakiem stabilnych cen
polskich obligacji skarbowych. Dopiero brak podwyzki stop procentowych w USA i zwigzany z
nim wzrost obaw o kondycje globalnej gospodarki spowodowat zwiekszone zainteresowanie
polskim diugiem. W rezultacie rentownosci polskich obligacji skarbowych spadty (ceny wzrosty) i
wyniosty 2,84%, 2,39% oraz 1,76% odpowiednio dla obligacji 10-letnich, 5-letnich oraz 2-letnich.
Ostatecznie rentownosci spadly (czyli ceny wzrosty) na przestrzeni catego lll kwartatu, co wsparto
wyniki funduszy obligacji skarbowych.
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Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wylgczng 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
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autorow i pochodzg ze Zrodet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletno$ci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnoSci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusz inwestycyjny Arka BZ
WBK FIO nalezy zapoznac¢ sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl (w
przypadku Arka Prestiz SFIO na stronie ww.prestiz.arka.pl).
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