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Chiodny lipiec na rynkach

Lipiec okazat sie miesigcem, w ktérym przewazaty spadki indekséw gietfdowych. S&P500 spadt o
2,15%, DAX 0 2,95%, Stoxx50 o 6,25%, MSCI World o 1,7%, a indeks krajow rozwijajacych sie MSCI
Emerging Markets  spadt o 0,74%. Japonski Nikkei225  wzrést  symbolicznie
0 0,17%.

Ciezarem limit zadiuzenia USA oraz sytuacja painstw peryferyjnych

Najwazniejszymi wydarzeniami wptywajacymi na rynek byly zawirowania wokot limitu zadtuzenia USA
oraz wokot zadiluzenia Grecji i innych panstw peryferyjnych. Uczestnicy rynku byli trzymani w
niepewnosci czy dojdzie faktycznie do ogtoszenia bankructwa Grecji, chociazby czesciowego, lub
ogtoszenia planu restrukturyzacji dtugu Grecji, oraz jak zachowa sie Unia Europejska, Europejski Bank
Centralny oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w kontek$cie dalszego wspierania tego kraju.
Ostatecznie ustalono program zmieniajacy warunki pomocy dla Grecji, gdzie przede wszystkim
obnizono oprocentowanie pozyczek oraz wydtuzono okres spfaty.

W lipcu inwestorzy niepokoili sie o sytuacje fiskalng Witoch i Hiszpanii. Panstwa te nie sg w tak stabej
sytuacji jak Grecja, ale sg o wiele wieksze, dlatego ich problemy mogg mie¢ podobny wpltyw na
system finansowy.

Stany Zjednoczone osiagnety maksymalny limit wysokosci zadtuzenia i aby moc dalej sie zadtuzaé
potrzebna byta zgoda Izby Reprezentantéw i Senatu na podniesienie tego limitu. Zgode na owo
podwyzszenie udato sie uzyska¢ na przetomie lipca i sierpnia. Pod koniec miesigca zrewidowano tez
wzrost PKB w USA za ostatnie kilka lat, i okazato sie iz byt on wiele nizszy niz wczes$niej sadzono.

W lipcu miato miejsce ostabienie wspdlnej waluty wzgledem dolara. W przeciggu catego miesigca kurs
euro spadt z 1,451 do 1,438 dolara. Wobec znacznej awersji do ryzyka umacniaty sie tez waluty
postrzegane jako bezpieczne — szwajcarski frank i japonski jen. Szwajcarska waluta umocnita sie w
przeciagu miesiaca do euro o 7,3%, a jen zyskat do dolara 4,2%.

Pozytywne wyniki kwartaine

W lipcu odnotowano serie dobrych wynikow spoétek, szczegdlnie amerykanskich, za drugi kwartat
2011. JPMorgan, Google, General Electric, czy Intel podaty dobre wyniki oraz pozytywne oczekiwania
co do reszty roku. Czes¢ spotek podkresla, ze od pewnego czasu wyzsze ceny surowcow wptywajg
na obnizenie marzy, jednak wcigz udaje im sie utrzymac te marze na zadowalajgcym poziomie. Zyski
amerykanskich spoétek gietdowych rosng w tempie ok. 18% rok do roku.

Ceny zlota wyznaczaja historyczny rekord

Na rynku surowcow rowniez panowata niepewnosé. Cena ropy WTI pozostata praktycznie
niezmieniona 95,7$, a ropa Brent wzrosta o prawie 4% do 116$ za barytke. Miedz réowniez wzrosta o
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4,25% do 9830% za tone. Opisane powyzej zawirowania i niepewno$¢ sprzyjajg ucieczce inwestorow
do aktywow bezpiecznych jakim jest ztoto, ktdre na przestrzeni miesigca wzrosto o 8,5% do 1628$ za
uncje i tym samym ustanowito nowy historyczny rekord.

W regionie dominowat kolor czerwony

Spadki nie ominely takze krajow CEE, wyjatkiem byta jedynie Rosja, ktéra jako jedyna wzrosta o 2,3%
miesigc do miesigca. Pozostate rynki spadaly. Gietda praska i wegierska stracity odpowiednio 4,1%
oraz 4,7%.

Najstabiej w regionie zachowywata sie gietda austriacka. Tamtejszy indeks ATX spadt w lipcu az o
5,62%, a gietda austriacka jest najstabszym regionalnym rynkiem od poczatku roku — indeks od
stycznia stracit az 10%.

Relatywnie mocna na tle regionu byta Turcja. Gtéwny indeks ISE 100 spadt 1,54%. Turcja caty czas
zmaga sie z problemem przegrzania gospodarki i rosngcym w zwigzku z tym deficytem w rachunku
obrotéw biezgcych. Ostatnie dobre dane makroekonomiczne wskazuja, ze deficyt moze w tym roku
przekroczy¢ nawet 10% PKB. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podczas swojej ostatniej rewizji
podwyzszyt prognozy wzrostu PKB dla Turcji do 8,7% (z 4,6%) na 2011 rok, jednoczes$nie obnizajac
prognozy na 2012 rok do 2,5% (z 4,5%).

Indeks gietdy rosyjskiej MICEX zyskat w lipcu 2,3%, pomimo niesprzyjajacych nastrojéw na rynkach
finansowych na catym sSwiecie. Czynnikiem wspierajgcym sa niewatpliwie utrzymujgce sie ciggle
wysoko notowania cen ropy. Liderem wzrostow wsréd duzych spotek byta jednak spétka Notatek
(+15,6%) — niezalezny gracz na rynku gazu, ktéry dynamicznie zwieksza sprzedaz, a dzieki dobrym
koneksjom gtéwnego udziatowca Gennadyia Timchenko ma mozliwos¢ uczestnictwa w nowych,
atrakcyjnych projektach wydobywczych. Na drugim biegunie byt z kolei Gazprom (spadek o0 2,2%), na
ktérego z kolei europejscy klienci wywierajg presje aby obnizyt ceny gazu w dtugoterminowych
kontraktach.

Poiska pod wplywem Liczhy li

nastrojow z zagranicy Ll

Lipiec byt juz trzecim miesiacem z | | pane Kraj/ Daneza  Dynamika lubwarto$¢
rzedu, podczas ktérego na region okres: aktualna poprzednia
warszawskiej gietdzie dominowat T —

kolor czerwony. Wszystkie gtéwne sKazni axlywnoscina .

indeksy tracity na wartosci. rynku ustug (ISM) USA Czerwiec 53,30 54,60
Najwieksza przecena dotyczyta Inflacja CPI Polska Czerwiec 4,20% 5,00%
po raz kolejny indeksu matych ; . . o 0
spotek, sSWIGS0, ktéry zanurkowat Sprzedaz detaliczna Polska Czerwiec 10,10% 13,80%
az o 7,9%. Najmniej tracity z kolei Indeks zaufania

indeks szerokiego rynku WIG (- konsumentow** USA Lipiec 59,50 57,60
2,6%) oraz indeks najwiekszych PKB USA Il kwartat 1.3% 0.4%
spolek, WIG20 (-2,7%). Indeks warta adl adl

*

mWIG40 znizkowat w lipcu o0 4%.
Duze spadki mniejszych firm
wynikajg takze z niskiej ptynnosci,
na ktérg naktadajg sie umorzenia
w  funduszach inwestujgcych
wiasnie w tym segmencie rynku.

Nie najlepsze nastroje na gietdzie

spowodowaty, ze ponizej
oczekiwan wypadt debiut
Jastrzebskiej Spoétki  Weglowej,

ktorej kurs zamknat sie doktadnie
na poziomie ceny emisyjnej (136
zt). Warto rowniez dodac, ze wielu
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Wskaznik mierzacy biezaca aktywno$¢ dziatow zakupéw w przedsigbiorstwach
nieprodukcyjnych. Warto§¢ wskaznika powyzej 50 oznacza wzrost aktywnoSci
przedsiebiorstw w sferze zakupéw, natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza jej spadek. W
efekcie, warto$¢ wskaznika na poziomie przekraczajagcym 50 moze sugerowaé, ze
gospodarka wejdzie lub bedzie utrzymywac sie na $ciezce wzrostowej, a warto$¢ ponizej
50 moze sugerowat poczatek (lub odpowiednio kontynuacje) recesji w nadchodzacych
miesigcach.

Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrdd gospodarstw domowych;
obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwar co do jej
zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).




z potencjalnych debiutantéw czeka na lepsza koniunkture na gietdowym parkiecie i albo zmienito
harmonogram swej oferty publicznej, albo tez odwotato jg w ogole.

Po stronie informacji korporacyjnych, lipiec obfitowat w doniesienia 0 mozliwej sprzedazy swoich
aktywéw przez gtéwnych akcjonariuszy spétek. W tym kontekscie, na pierwszy plan wysuwa sie TVN
— Grupa ITI Holdings rozwaza rézne opcje zwigzane ze swoim pakietem kontrolnym. Akcje TVN
podrozaty w lipcu 0 4%.

Na sprzedaz udziatdbw w Warcie oraz Kredyt Banku zdecydowato sie belgijskie KBC. Z kolei
portugalskie Millennium BCP potwierdzito che¢ sprzedazy Banku Millennium.

Relatywnie silnie na tle rynku zachowywaty sie walory Telekomunikacji Polskiej, ktorej kurs wzrost w
lipcu o blisko 4,7%. Poza defensywnym charakterem spotki, wsparciem dla zachowania sie jej
walorow byta informacja o planowanym skupie akcji o wartosci 800 min zt.

Lipiec przynidst znaczne wzrosty cen na najwiekszych $wiatowych rynkach dtugu. W przeciggu catego
miesigca rentownos$¢ amerykanskich obligacji 10-letnich spadta z 3,16% do 2,80%, a 10-letnich
niemieckich ,Bundow” z 3,02% do 2,54%. Tak duze zmiany rentownosci wynikaty ze wzrostu awersji
inwestoréw do ryzyka.

W pierwszej czesci miesigca rynek pozostawat pod wptywem informacji dochodzacych z krajéw
potudniowej Europy, w tym gtéwnie Witoch. Prasa spekulowata, ze ten kraj moze by¢ kolejnym, po
Grecji, Irlandii i Portugalii, ktéry bedzie potrzebowat pomocy zewnetrznej. Wiochy majg najwiekszg
wartos¢ wyemitowanych obligacji sposréd krajéw europejskich, a do tego dtug ten stanowi okoto 120%
PKB. Jednak rzad premiera Berlusconiego szybko przyjat pakiet oszczednosci budzetowych na
najblizsze lata i sytuacja sie unormowata.

W drugiej czesci miesigca dominowat natomiast temat podniesienia limitu zadluzenia USA. Gdyby
partiom w Kongresie USA nie udato sie osiggna¢ porozumienia, co do limitu zadluzenia do 2 sierpnia,
to rzadowi federalnemu grozita niewyptacalnosé. Rosngcym cenom obligacji nie przeszkodzito nawet
podniesienie stop przez EBC na posiedzeniu 7 lipca.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sq dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autorow i pochodzg ze zrodet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci i kompletnoSci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$ci 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.
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