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Poczatek lata w nie najlenszych
nastrojach

Czerwiec byt kolejnym nerwowym i spadkowym miesigcem na rynkach. Amerykanski indeks S&P500
stracit 5,4%, ogoélnoswiatowy MSCI World spadt o 3,2%, indeks spotek europejskich DJ Stoxx50 spadt
0 1,4%, natomiast japonski Nikkei225 stracit 4,0%.

Tematem niezwykle uwaznie sledzonym przez inwestoréw i wplywajacym na decyzje inwestycyjne
jest teraz zadtuzenie publiczne. Uwaga inwestoréw w czerwcu przeniosta sie z Grecji na inne kraje
peryferyjne Europy, w szczegolnosci na Portugalie i Hiszpanie. Panstwa te maja lepsza sytuacje niz
Grecja, jednak wiekszy rozmiar tych gospodarek, szczegolnie Hiszpanii, powoduje, ze ich problemy
mogly by sie odbi¢ szerszym echem na bilansach instytucji finansowych. Wzmaga to dystans
inwestoréw i ich awersje do ryzyka.

Wplyw danych makro

Gietdom nie pomagaty rowniez dane makroekonomiczne z rynkdéw rozwinietych. Liczba miejsc pracy
stworzonych w maju w USA w sektorze prywatnym to tylko 41 tys. Byt to mocny spadek w stosunku
do poprzedniego miesigca kiedy to powstato prawie 220 tys miejsc pracy. Sytuacja na rynku pracy jest
kluczowa, gdyz wptywa to na dochody konsumentéw — odpowiadajgce za blisko 70% PKB w USA. W
dalszej czesci miesigca negatywnie zaskoczytly tez dane z rynku nieruchomos$ci USA. Warto tu jednak
zwroci¢ uwage, ze obraz tego rynku jest do pewnego stopnia znieksztalcony przez ulge podatkows,
ktéra miata wygasnag¢ w kwietniu, stgd wigksza ilos¢ transakcji wiasnie w kwietniu. W ostatniej chwili
decyzjg Kongresu zakres jej dziatania zostat przediuzony do konca wrzesnia. Pokazuje to jak
gospodarki, w szczegolnosci rozwiniete, sg uzaleznione od stymulowania przez panstwo.

Lepsze dane naptynety natomiast z rynkéw rozwijajacych sie. Chiny pokazaty dobrg dynamike
eksportu i importu za maj: wartosci obu wskaznikow zwiekszyty sie 0 ok. +48,5% rok do roku. Eksport
jest kierowany gtownie na rynki azjatyckie, co pokazuje zdrowg sytuacje w tym regionie Swiata.
Pozytywnie nalezy odbieraé¢ import, gdyz Chiny, z racji ogromnego rynku wewnetrznego, sg coraz
wazniejszym konsumentem débr produkowanych na catym swiecie.

Waznym wydarzeniem dla globalnego obrazu gospodarczego oraz rynkéw walutowych, byt komunikat
Chin, méwigcy o stopniowym uwalnianiu kursu juana (CNY) do dolara, i wiekszego uelastycznienie
jego notowan. Kurs CNY od lipca 2008 byt sztucznie utrzymywany na poziomie 6,82USD/CNY. Wiele
panstw, szczegdllnie USA, uwazaly, ze sztywny kurs CNY daje nieuczciwg przewage i czyni chinski
eksport tanszym. Umocnienie CNY wptynie na tanszy import towaréw zagranicznych do samych Chin,
€O powinno sie przetozy¢ pozytywnie na popyt globalny. W czerwcu CNY umocnit sie 0 0,7% do
6,78USD/CNY.
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Region -zawinity Wegry?

Czerwiec nie przysporzyt inwestorom wielu powodow do radosci. Po stabym maju, regionalne indeksy
nadal spadaty. Jasnym punktem byta Turcja, ktéra jako jedyna pozwolita zrealizowaé pozytywng stope
zwrotu, na poziomie 0,8%. Wegry, Czechy i Austria zanotowaty spadki miedzy 5% a 6%.

Na poczgtku miesigca rynki zostaty zaskoczone przez wypowiedzi nowego rzadu Wegier, co do
bardzo ztej sytuacji finansow publicznych pozostawionych przez poprzedni uktad rzadzgcy. Mimo, ze
informacje te tylko w niewielkim stopniu znalazly potwierdzenie w faktach, to jednak miaty istotny
wplyw na postrzeganie catego regionu i ostabienie takze polskiej waluty. Na incydent ten nalezy wiec
patrze¢ przede wszystkim przez pryzmat gry politycznej, i probe dostarczenia wygodnego argumentu,

by stopniowo wycofywaé sie z przedwyborczych obietnic.

Spory niepokd] w  regionie
wprowadzita tez zapowiedz rzgdu
wegierskiego na temat
dodatkowego opodatkowania
sektora finansowego. Jednym z
najwiekszych  poszkodowanych
nowego podatku jest wegierski
bank OTP: w czerwcu jego akcje
stanialy o 18%.

Obawy o] wprowadzenie
podobnych do wegierskich
regulacji  podatkowych  oraz
ciggle niepewny klimat

gospodarczy spowodowaty, ze
caly sektor bankowy w Europie
zachowywat sie gorzej od rynku.

Liczhy czerwca

Dane Kraj/ Dane za Dynamika lub warto$¢
region okres: aktualna  poprzednia

Zatrudnienie w
sektorze prywatnym  USA Maj +4 tys. +220 tys.
Liczba rozpoczetych
budéw USA Maj 593 tys. 659 tys.
Sprzedaz detaliczna  USA Maj -1,2% m/m 0,6% m/m
Produkcja
przemystowa USA Maj 7,6% rir 5,2% rlr

W czerwcu o wynikach rynkéw gieldowych decydowaly zmienne nastroje i obawy o wzrost
europejskiej gospodarki. Podobnie bylo na polskim rynku. Mimo odbicia w polowie miesigca,
ostatecznie czerwiec zakonczyt sie spadkami. Indeks mWIG40 stracit -4.0%, sWIG80 -6.1%, indeks
najwigkszych spotek WIG20 spadt o -6,7%. Wartos¢ indeksu szerokiego rynku WIG zmniejszyta sie o
-5,1%. Od poczatku roku indeks WIG traci umiarkowane -1,5%. Na rynku polskim, podobnie jak w
innych krajach, stabiej zachowywaly sie akcje bankéw.

Najwazniejszym wydarzeniem czerwca byt debiut Tauronu. W pierwszym dniu notowan akcje spotki
potaniaty o0 1,6%. Powodem stabego debiutu byly przede wszystkim zte nastroje panujgce na rynkach.
Istotny byt réwniez staby popyt w ofercie ze strony inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy realnie
oceniajgc kondycje Tauronu (spétka posiada najstarsze elektrownie w polskim systemie) i jego
niewielkie szanse na restrukturyzacje, zadali wiekszego dyskonta do notowanych juz na polskiej

gieldzie Enei i PGE.

Waluty i surowce

Rynek walutowy, po majowym, silnym umocnieniu dolara, w czerwcu ustabilizowat sie. Dolar
oscylowat w przedziale 1,19-1,24EUR/USD, ostatecznie umacniajgc sie nieco z 1,23 na 1,22.

Stabe euro wspiera co prawda eksport, jednak jest tez wyrazem glebokiego niepokoju o przyszig
aktywnosé gospodarczg w samym regionie strefy euro.

Rynki surowcowe réwniez nie zmienity sie znaczgco w skali miesigca. Ropa zakonczyta miesigc na
poziomie 75USD za barytke, miedz spadta z 6900 w okolice 6500USD/t. Cena ztota wzrosta 0 2% do

1240USD za uncje.
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W przeciggu catego miesigca umacnialy sie obligacje niemieckie i amerykanskie, postrzegane
powszechnie jako bezpieczne. Natomiast spadaty ceny (rosty rentownosci) obligacji peryferyjnych
panstw Europy, np. rentownosci hiszpanskich 10-letnich obligacji wzroslty z 4,25% do 4,56%.
Wskazuje to na ciggte obawy o sytuacje budzetowg i zadtuzenie tych krajow, oraz skutecznosé
dziatan ograniczajgcych deficyt i wprowadzajgcych zmiany strukturalne w tych panstwach.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien byc¢ wylgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub
rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych
podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autorow
i pochodzg ze zr6det uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy zastrzegajg, ze dokument ma wytgcznie 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, Zze Towarzystwo zarzgdza funduszami
inwestycyjnymi Arka i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzgdzanie, ktorej stawka rozni sie pomiedzy
poszczegblnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy
lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzgdzanych oraz
lokowanie s$rodkéw 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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