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Maj byt obfitujgcym w wydarzenia, lecz w ostatecznym rozrachunku zamknietym ,pod kreskg”
miesigcem dla swiatowych rynkéw gietdowych. Indeks S&P500 spadt o 8,2%, MSCI World spadt o
9,8%,indeks spétek europejskich DJ Stoxx50 stracit 7,3%, a japonski Nikkei225 ponad 11,6%.

Podobnie jak w poprzednich miesigcach, uwaga rynkéw pozostawata skupiona na problemach
greckiej gospodarki oraz zadtuzeniu i deficytach panstw, szczegdlnie z potudnia Europy. W pierwszym
tygodniu maja ceny akcji spadaty nawet o prawie 10%. Negatywny nastréj rynkowy zmusit regulatoréw
do podjecia dziatan majgcych na celu oddali¢ niebezpieczenstwo niewyptacalnosci panstw ze strefy
Euro. Zaproponowano program kompleksowego wsparcia warty ok. 750 mld euro, co uspokoito
nastroje na rynkach. Dodatkowo Europejski Bank Centralny rozpoczat skup obligacji panstwowych
bezposrednio z rynku, co wsparto ich ceny.
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Kolejnym rynkiem, bacznie sledzonym przez inwestoréw sg Chiny. Rzad prébuje ogranicza¢ wzrost
cen i ilos¢ transakcji na rynku nieruchomosci w obawie przed narosnieciem banki spekulacyjnej.
Inwestorzy obawiajg sie, ze chinska polityka ograniczania akcji kredytowej skierowana w rynek
nieruchomosci przelozy sie na nizszy wzrost gospodarczy i spadek chinskiego popytu na surowce. Jak
na razie dane z realnej gospodarki nie potwierdzajg tych obaw. Interesujacy jest tez watek strajkéw
robotnikéw chinskich, zgdajacych wyzszych ptac. W kilku przypadkach udato im sie wynegocjowaé 20-
30% podwyzki. Wyzsze dochody Chinczykéw powinny przelozy¢ sie na istotny wzrost popytu
konsumpcyjnego w Chinach, co byloby korzystne dla wyréwnania globalnych przeptywow handlowych.
Zmniejszytoby to presje na koszty produkcji w innych rejonach Swiata.

Dane z rynku amerykanskiego w maju byly raczej wsparciem dla rynku. Powstajg kolejne miejsca
pracy, roénie produkcja przemystowa i wykorzystanie mocy produkcyjnych. ,Kryzys grecki’ nie jest
mocno odczuwany w USA. Sprzedaz detaliczna i sentyment konsumentow rysujg pozytywny obraz.
Na rynku nieruchomosci mamy do czynienia z ozywieniem, co jest czesciowo spowodowane
wygasajacymi niedtugo ulgami podatkowymi przy zakupie doméw.

Polski rynek najsilniejszy w regionie

W maju rynkami naszego regionu kierowal ten sam globalny sentyment cechujacy sie wzrostem
awersji do ryzyka, przez co ucierpiaty rowniez rynki wschodzace, cechujace sie generalnie wyzszym
ryzykiem inwestycyjnym.

Najstabszym parkietem w regionie byt rynek wegierski, ktory stracit 10,7%. Nieco lepiej radzity sobie
gietdy w Pradze i Wiedniu, ktére znizkowaty o odpowiednio: 8,6% i 7,8%. Najlepszym rynkiem regionu
byta Polska, gdzie gtéwny indeks rynku akcji WIG spadt w ciggu miesigca o umiarkowane 4,1%. Idac
dalej na Wschéd, stabo zachowywaty sie rowniez rynki rosyjski i ukrainski. Rosja stracita 6,6%, jednak
spadek na Ukrainie wyniést az 27%.
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Politycy rozdaja karty

Maj obfitowat w istotne dla rynkéw finansowych wydarzenia polityczne. PoznaliSmy wyniki wyboréw
parlamentarnych w Czechach oraz na Wegrzech, ktére miaty réwniez wpltyw na zachowanie gietd w
regionie. Rozstrzygniecie w Czechach zostalo pozytywnie odczytane przez analitykéw, gdyz rodzi
szanse na stworzenie prawicowej koalicji rzadzacej, ktéra bedzie zorientowana pro-rynkowo i
przeprowadzi niezbedne reformy
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obnizania podatkéw, a na ile przemystowa Polska Kwiecien 9,9% rir 12,3% rlr

sytuacja jest naprawde powazna.
Warto przypomnie¢, ze Wegry
korzystajg z pomocy MFW oraz UE i juz od kilku lat realizujg program zacie$niania podatkowego, co
przyczynito sie do poprawy danych makro w ostatnim czasie.

Debiut skazany na sukces

Najwazniejszym wydarzeniem maja byt udany debiut PZU. Cena akcji w pierwszym dniu notowan
zamknela sie na poziomie 360 zi, przynoszac inwestorom uczestniczagcym w IPO 15,2% zysku.
Eureko oraz Skarb Panstwa sprzedali w ofercie akcje ubezpieczyciela o wartosci przekraczajacej 8
mid zt.

W czerwcu rusza oferta Tauronu. Powodzenie wczesniejszego debiutu PZU sprawito, ze Ministerstwo
Skarbu Panstwa zdecydowato sie zwiekszy¢ pule akcji Tauronu dostepng do sprzedazy do 53%.
Wartos¢ pakietu szacowana jest na ok. 4,3 — 5,0 mld zt. Druga tak duza oferta w krétkim okresie
czasu powoduje, ze wzrastajg oczekiwania inwestoréw co do wielkosci dyskonta. Ministerstwo
Skarbu, ktéremu zalezy na powodzeniu oferty, bedzie musiatlo uwzgledni¢ oczekiwania inwestoréw
i zaproponowac lepszg cene, tym samym czyniac oferte bardziej atrakcyjna.

Woracajac do rynkéw globalnych: beneficjentami zamieszania wokét Grecji sg dolar amerykanski oraz
zloto, ktére w maju osiagneto swoje nominalne historyczne maksimum - 1250 USD za uncje.
Ostatecznie miesigc zakonczyto na 1215 USD. Mocny dolar przetozyt sie na nizszg cene ropy, ktéra
spadta z 86 USD do 74 USD za barylke. Podobnie zachowywata sie cena miedzi dodatkowo
obcigzona ,chinskimi obawami”. Po spadku o 6,6%, zakonczyla miesigc z ceng na poziomie 6 939
USD za tone.

Obligacje i waluty

Maj mozna podsumowaé jako miesigc poszukiwania bezpieczenstwa i sprzedazy ryzykownych
aktywow. Rosly rentownosci (spadaty ceny) obligacji krajow postrzeganych, jako najbardziej
ryzykowne. Chetnie kupowane byly natomiast obligacje Niemiec oraz USA i Japonii (mimo, ze USA
majg wysoki deficyt budzetowy, a Japonia ogromne zadluzenie, sg one postrzegane jako
najbezpieczniejsze).
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W Polsce, rowniez wystapity spadki cen obligacji, ktére podobnie jak ostabienie sie polskiej waluty
zwigzane byly przede wszystkim ze $wiatowg niechecig do ryzyka zwigzang z obawami o kryzys
fiskalny w Europie.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub
rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych
podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw
i pochodzg ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy zastrzegajg, ze dokument ma wylgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢
wylgczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci 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.

Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzgdza funduszami
inwestycyjnymi Arka i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzgdzanie, ktérej stawka rézni sie pomiedzy
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy
lokowanie przez Klientow $rodkéow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzgdzanych oraz
lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje
Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny mogg byc¢ uznane
za nieodpowiednie dla niego.
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