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Listopad byt udanym miesigcem na swiatowych gietdach, odstawaty natomiast rynki wschodzace oraz
gtdwne indeksy europejskie. Globalny MSCI ACWI wzrést o 1,8% w ujeciu dolarowym. Najlepszy
tym razem okazat si¢ indeks Nikkei, ktory wzrést o 3,2% w walucie lokalnej, a w ujeciu
dolarowym o 4,3%. Bardzo mocny okazat sie S&P 500 oraz Down Jones index, ktére rosty
odpowiednio 0 2,8% i 3,8% Po drugiej stronie bieguna byt tym razem EuroStoxx50, ktéry spadt
o 2,8% w walucie lokalnej i o 0,8% w ujeciu dolarowym, a londynski FTSE o 2,2% i o0 0,5% w
ujeciu dolarowym. MSCI EM wzroést o niespetna 0,2% w ujeciu dolarowym.

Gléwnym czynnikiem silnych wzrostéw w Stanach Zjednoczonych byly opublikowane wyniki
finansowe za trzeci kwartal, ktére po raz kolejny okazaly sie lepsze od oczekiwan rynkowych.
Na bazie raportéw 495 spotek, ktére opublikowaty wyniki z S&P500, przychody okazaty sie lepsze o
niespetna 1% od oczekiwan analitykéw, a na poziomie zyskéw az o 4,5%. Najlepiej wypadt, po raz
kolejny, sektor technologiczny, ktéry pobit oczekiwania rynkowe o 2,8% w zakresie przychoddéw i o
12% w zakresie zyskéw. Gorsze od oczekiwan rynkowych okazaty sie wyniki w sektorze
telekomunikacji oraz przemystu.

W surowcach wyrdzniata sie ropa, ktorej wartos¢ wzrosta o ponad 3%. Miedz taniata o 1,1%. Cena
wegla wzrosta o 0,8%, natomiast wartos¢ uncja ztota pozostata praktycznie bez zmian.

Listopad byt stabym miesiacem w regionie. Najlepiej poradzit sobie rynek czeski, gdzie po
lepszych od oczekiwan wynikach kwartalnych, dobrze zachowywaly si¢ bank Moneta czy
bukmacher Fortuna (wzrost w miesigcu o ponad 16%). Ciggle utrzymujg sie dobre dane makro.
Wskaznik wyprzedzajacy PMI znajduje sie na wysokim poziomie 58,6 pkt. Gospodarka przyspiesza,
wzrost PKB za 3 kwartat wyniést +5,0% r/r. Dobra jest takze sytuacja makro na Wegrzech. Tam
wzrost PKB za 3 kwartat wynidst +3,9% r/r. Utrzymuje sie rowniez niskie bezrobocie na poziomie
4,0%. Powinno to sprzyja¢ poprawie wynikow spofek.

Pod presja w listopadzie znajdowal sie rynek turecki. Wtasnie rozpoczeto sie w USA
postepowanie sadowe iranskiego biznesmena oraz jednego z menedzeréow tureckiego
panstwowego banku, oskarzonych miedzy innymi o dokonywanie nieprawidtowych transakcji
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majacych na celu omijanie amerykanskich sankcji na Iran. Inwestorzy bojgc sie niepewnosci
pozbywali sie tureckich aktywow. Postepowanie jest w toku, pdki co nie przyniosto dodatkowych
negatywnych zaskoczenh. Dodatkowo, problemem jest wysoka inflacja, ktéra w listopadzie wyniosta az
13% r/r. Tak wysokie odczyty nie powinny by¢ ignorowane przez turecki bank centralny, ktéry na
najblizszym posiedzeniu w celu ustabilizowania sytuacji powinien znéw podnies¢ stopy procentowe.

Rynek polski

Listopad nie byl udanym miesigcem dla inwestujacych na warszawskim parkiecie. Wszystkie
gtéwne indeksy zakonczyly miesiac stratami. Tym razem relatywnie lepiej zachowywaty sie
spotki o malej i sSredniej kapitalizacji, ktéorych indeksy, sWIG80 i mWIG40, znizkowaly
odpowiednio 1,2 i 2,6% w skali miesigca. Fala wyprzedazy w wiekszym stopniu dosiegneta
segment blue chipéw, ktérych indeks WIG20 stracit w listopadzie 4,6%. Indeks WIG zakonczyt
przedostatni miesigc roku 3,7% na minusie.

Zakonczyt  sie  sezon
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cho¢ na uwage zastugujg region okres: aktualna poprzednia

dobre  wyniki bankow. | I oMl produkdji Chiny Listopad 51,8 51,6

Zostato to odzwierciedlone - ;

W zachowaniu sie Indeks ISM produkc;ji USA Listopad 58,2 58,7

subindeksu WIGBanki Indeks zaufania

(+5,4% w listopadzie). konsumentow* USA Listopad 129,5 126,2

Gorsze od oczekiwan Produkcja przemystowa  Polska Pazdziernik 12,3% 4,2%

raporty prz.edstaW[iy Sprzedaz detaliczna Polska Pazdziernik 8,0% 8,6%

przede wszystkim duze - : :

spotki, co powinno Indeks PMI produkcji Turcja Listopad 52,9 52,8

stanowi¢  wyttumaczenie * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —

. . " . wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd gospodarstw domowych;
dla checi realizacji czesci obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwari co do jej
tegorocznych zyskow. zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

Najgorszym komponentem
indeksu WIG20 byt
Eurocash, ktérego kapitalizacja stopniata az o przeszto 25%. Inwestorzy jednoznacznie negatywnie
zareagowali na kwartalny raport spotki.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na przecene spotek paliwowych. Zaréwno akcje PKN Orlen, jak i Grupy
Lotos wyraznie tracity w listopadzie (po okoto 14%). Umocnienie ztotéwki wzgledem dolara, jak i
obserwowane pogorszenie sie rafineryjnego otoczenia makro, z pewnoscig stanowity przestanke dla
realizacji pokaznych zyskéw na akcjach obu spétek w tym roku.

Rynek diugu

Listopad byt miesiagcem wolnym od spotkan i decyzji najwiekszych bankéw centralnych.
Dopiero na poczatku grudnia zarowno EBC, jak i FED wznowig komunikacje i oglosza nowe
decyzje. EBC po ostatnim owocnym spotkaniu w pazdzierniku nie zmieni nic w polityce monetarnej,
za to od Rezerwy Federalnej oczekuje sie podniesienia stop o 25 pkt. bazowych. W oczekiwaniu na
decyzje FED-u amerykanska krzywa dochodowosci stata sie bardziej ptaska, a spread 10- i 2-
latek zmniejszyt sie o kilkanascie pkt. bazowych, za sprawa rosnacych krétkoterminowych

stop.
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W listopadzie strefa euro mogta cieszyé sie z kolejnych dobrych danych gospodarczych.
Potwierdzone i szczegdétowe odczyty PKB w Il kwartale w strefie euro pokazuja, ze
przyspieszenie obejmuje coraz wiecej krajow, a ozywienie gospodarcze na sSwiecie ma
pozytywny wplyw na europejskich eksporteréow. Odczyty PMI wybily sie do pozioméw
niewidzianych od 2011 roku i wtasciwie w kazdym kraju pozytywnie zaskoczyly analitykow.
Pomimo niepewnosci politycznej w Niemczech, nastroje konsumentéw i biznesu sg bardzo dobre.

W listopadzie rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych z poziomu okoto 3,44% na
poczatku miesigca spadly do poziomu ok. 3,34%. Tym samym spread do niemieckiego Bunda
zawezit sie o 10 pkt. bazowych.

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

Ninigjszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK TF| 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 dokfadnosci i kompletnosci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$Sci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusz inwestycyjny Arka BZ
WBK FIO oraz Arka Prestiz SFIO nalezy zapoznac sie z Prospektami Informacyjnym dostepnymi na
stronie www.arka.pl.
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