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Udane zwienczenie kwartatu (poza
Poiska..)

Wrzesien przyniést zwyzki na sSwiatowych gietdach, poprawiajac bilans udanego dla
posiadaczy akcji kwartatu. Dodatnie stopy zwrotu obserwowaliSmy w wiekszym stopniu na
rynkach rozwijajacych sie, ktérych indeks MSCI EM wzrést o 1,1% w skali miesigca. Mniejsza
skala wzrostow widoczna byla na rynkach rozwinietych mierzonych indeksem MSCI ACWI
(0,4% we wrzesniu).

Na ostatnim, wrzesniowym posiedzeniu FED pozostawit stopy procentowe w USA na niezmienionym
poziomie. Z komunikatu Rezerwy Federalnej ptyngt wniosek, ze czynniki przemawiajgce za podwyzkg
stép ulegly wzmocnieniu. Obecnie rynek za bardziej prawdopodobny uwaza scenariusz jednej
podwyzki stop procentowych w tym roku. Perspektywa zaciesnienia polityki pienieznej sprzyja
wartosci amerykanskiej waluty.

Z kolei w Europie ostatnie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego rozczarowato inwestoréw
brakiem decyzji w zakresie dalszego stymulowania gospodarki. W skali miesigca indeks Euro Stoxx
50 znizkowat o 0,7%. Warto réwniez wspomnie¢, ze pod koniec wrzesnia pod presjg znalazty sie
walory Deutsche Banku, ktéremu grozi kara ze strony Departamentu Sprawiedliwosci USA za
nieprawidtowosci zwigzane ze sprzedazg instrumentéw finansowych powigzanych z amerykanskimi
kredytami hipotecznymi.

n e D

Na rynku surowcoéw na uwage zastuguje istotny wzrost cen wegla, ktéry podrozat o 20% we
wrzesniu, zwiekszajac swojg wartos¢ o 50% od poczatku roku. Wrzesien przyniést takze wzrosty
cen ropy naftowej (+6,2%), cho¢ w skali kwartatu po duzej zmienno$ci jej cena spadta o blisko 2%.
Notowaniom czarnego ziota pomogto osiggniete pod koniec wrzesnia porozumienie OPEC w sprawie
ograniczenia produkcji przez kartel, mimo Zze szczegdty w zakresie ciecia wydobycia przez
poszczegolne panstwa nie zostaly jeszcze ustalone.

Wrzesien byt kolejnym nie najgorszym miesigcem na rynkach regionu. Bardzo duzg zmiennos¢
obserwowalisSmy w Turcji. Do czasu obnizki ratingu do poziomu ponizej inwestycyjnego przez
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agencje Moody’s rynek turecki byt jednym z lepiej zachowujacych sie rynkéw, rosnac 5%.
Rewizja ratingu sprawita jednak, ze ostatecznie miesigc zakonczyt si¢ wynikiem bliskim zeru.
Jedyng agencjg teraz, ktéra ciggle ocenia Turcje na poziomie inwestycyjnym jest Fitch. Najblizsza
rewizja spodziewana jest w pazdzierniku.

Czechy zakonczyly miesigc na lekkim plusie. Pomogty bardzo dobre dane makro. Wskaznik
koniunktury gospodarczej (ESI) wzrést do najwyzszego poziomu od 9 miesiecy (106,1 pkt). Wzrést
takze wskaznik PMI z 50,1 do 52,0 pkt. Jednym z wazniejszych wydarzen w Czechach byta kolejna
sprzedaz 24,5% pakietu Moneta Money Bank przez GE Capital.

Agencja ratingowa S&P podwyzszyta rating Wegier o jeden krok do poziomu inwestycyjnego.
Perspektywa jest stabilna. To druga agencja, po Fitch, ktéra zdecydowata sie na ten krok. Bardzo
mocny jest takze wskaznik PMI na Wegrzech (wzrést do poziomu 57 pkt).

Rynek polski

Po udanym okresie wakacyjnym, wrzesien przynidst ochtodzenie nastrojow na warszawskiej gietdzie.
Dotyczyto ono jednakze tylko spotek o duzej kapitalizacji. Po raz kolejny indeks WIG20 byt
zdecydowanym maruderem posrod giéwnych indeksow, tracac 4,7% w skali miesigca i psujac
tym samym statystyke indeksu WIG: znizka o 1,8%. W kregu zainteresowania inwestoréw w
dalszym ciggu znajduja sie¢ male i srednie spotki, ktorych indeksy sWIG80 oraz mWIG40
zyskaly we wrzes$niu odpowiednio 1,1% i 2,2%. Réwniez w ujeciu od poczatku roku po trzech
kwartatach obraz GPW jest analogiczny do wrzesniowego: indeks WIG20 znizkuje o 8%, z kolei
indeksy sWIG80 oraz

mWIG40 moga pochwali¢ . o
si¢ pokazna stopa zwrotu I-“:z'w wizesnia

rzedu 8,9% i 13%! Krai/ Daneza  Dvnamika lub warto$é
Dane - kres: )
Na zachowanie sie indeksu region OKres: akualna poprzednia
WIG20 ponownie wplyw Indeks PMI produkcji Chiny Wrzesien 50,4 50,4
miata  scena  polityczna. | |, qeks ISM produkeji USA Wrzesien 51,5 494

Inwestorom nie spodobat

. Indeks zaufania
sie  pomyst  dotyczacy

konsumentow* USA Wrzesien 104,5 100,1
podnoszenia wartosci - —
. . . Produkcja przemystowa  Polska Sierpien 7,5% -3,4%
nominalnej  kapitalu w
spotkach Skarbu Panstwa Sprzedaz detaliczna Polska Sierpien 5,6% 2,0%
0 50 mld zt w ciggu 5 lat i Indeks PMI produkcji Turcja Wrzesien 48,3 47,0
koniecznos¢ zaptaty ponad * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
10 mid zt podatku wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéréd gospodarstw domowych;
. obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
Zwigzanego z zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
potencjalnymi operacjami.
Szczegdlnie stabo

reagowaty kursy PGNIG (-5,3%) oraz spotek energetycznych (subindeks WIG-Energia stracit we
wrzesniu 8,9%). Tym ostatnim nie pomagaty rowniez publikacje aktualizacji strategii (dla Enei, PGE
oraz Tauronu), ktére poza Tauronem miaty zbyt ogélnikowy charakter (PGE), jak réwniez wskazywaty
na zwiekszenie intensywnosci w obszarze naktadow inwestycyjnych (Enea).

Warto réwniez zauwazyC stabe zachowanie sie waloréw Alior Banku (-12,9%). Bank uzyskat
wylgcznosé negocjacyjng na zakup podstawowej dziatalnosci bankowej Raiffeisen Bank Polska.
Ewentualne porozumienie sie stron odnosnie ceny transakcji bedzie skutkowac¢ koniecznoscig
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podwyzszenia kapitatu Alior Banku — drugiego juz w ciggu niespetna roku czasu (poprzednio na
przeprowadzenie akwizycji Banku BPH).

Rynek diugu

Na globalnym rynku obligacji, wyraznie zmniejszyt sie apetyt inwestoréw na bardziej
ryzykowne aktywa. Takie zachowanie rynkéw to w duzej mierze efekt rozczarowujgcego komunikatu
po posiedzeniu EBC. Bank Centralny strefy euro jak na razie nie zasygnalizowal koniecznosci
wydiuzenia programu skupu aktywow, czyli tak zwanego QE. Obligacje korporacyjne z ratingiem
inwestycyjnym zakonczyly miesigc minimalnie ponizej zera, a obligacje z segmentu high yield
stracity 0,5%. Nieco lepiej zachowywaly sie natomiast obligacje skarbowe, zwlaszcza te z
krajow peryferyjnych (z wyjatkiem Portugalii). Niemiecki bund nadal ma rentownos¢ ponizej
zera (-0,1%).

We wrzesniu, przy wyzszej niz w poprzednich miesigcach zmiennosci, polskie obligacje
skarbowe zachowywaly sie stabiej od papierow z rynkéow bazowych. Wzrost awersji do ryzyka
sprawit, ze rentownosé naszych dziesieciolatek wzrosta do poziomu 2,92%. Spadaly réwniez
ceny obligacji o krétszych terminach do wykupu, rentownosci obligacji 5-letnich i 2-letnich na
koniec miesigca wyniosty 2,34% i 1,76%. Kiepski klimat na rynku dtugu nie przetozyt sie na
notowania ztotego, ktory zyskat do euro i dolara. Kurs EUR/PLN wyniést 4,30, a USD/PLN 3,82.

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 TFI 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 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 www.prestiz.arka.pl).

[B w==x | Fundusze Inwestycyjne Arka



