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Sierpien byt bardzo niespokojnym i mocno spadkowym miesigcem na rynkach akcji. Amerykanski
indeks S&P500 znizkowat o 5,7%, niemiecki DAX o0 19,2%, a Japonski Nikkei225 o 8,9%. Globalny
indeks MSCI World stracit na wartosci 7,53%, a indeks krajéw rozwijajacych sie MSCI Emerging
Markets 0 9,2%.

Spadki na gietdach wywotane byly przez nasilajace sie pod koniec lipca i kontynuowane w sierpniu
obawy o wzrost gospodarczy, gldwnie w rozwinietej czesci swiata (USA, Unia Europejska, Japonia).
Na poczatku sierpnia na rynek naptyneta seria danych makroekonomicznych gorszych od oczekiwan.
Tempo wzrostu PKB Stanéw Zjednoczonych w drugim kwartale 2011 zamiast oczekiwanego 1,8%
wyniosto 1,0%, natomiast wskazniki wyprzedzajace koniunktury za lipiec spadty mocniej niz sie
spodziewano. Dodatkowo wzrosty obawy, ze programy oszczedno$ciowe wprowadzane przez wiele
panstw w celu redukcji deficytéw i zadluzenia doprowadzg do spadkéw poziomu inwestycji oraz
dochoddw spoteczenstwa (poprzez nizsze wynagrodzenia, zasitki itd.).

1goda huduje, brak zgody...

Jedng z wazniejszych przyczyn spadkéw byly réwniez kidtnie i brak porozumienia administracji
Stanéw Zjednoczonych w sprawie podwyzszenia limitu zadluzenia USA. Do ostatniej chwili politycy
trzymali rynki w niepewnosci. Brak zgody na wzrost zadtuzenia oznaczatby konieczno$é gwattownego
ciecia kosztéw — miedzy innym poprzez wstrzymanie wyptat w budzetéwce, ograniczenie wydatkow
na wojsko, edukacje i stuzbe zdrowia. Chociaz rzgdzacy w koncu doszli do porozumienia,
wielotygodniowa batalia w mediach nadszarpneta zaufanie amerykanskich konsumentéw
do administracji oraz doprowadzita do ograniczenia pozioméw inwestycji przez przedsiebiorcow w
obliczu niepewnosci co do przysztosci. Miato to zasadniczy wptyw na gorszy od oczekiwan poziom
wskaznikow wyprzedzajacych koniunktury w USA. Stad tez, kiétnie rzadzacych w jednym z krajow,
wptynety na sentyment i wzrost awersji do ryzyka na catym swiecie. Inwestorzy zdali sobie sprawe, ze
przyszto$¢ wzrostu gospodarczego moze leze¢ w rekach politykdw realizujacych swoje biezace,
krotkowzroczne cele polityczne. Ten problem dotyka tak USA, jak i pograzonych w kiopotach krajow
strefy euro takich jak Grecja i Wtochy.

W efekcie sporéw, USA zawsze postrzegane jako panstwo o najwyzszej wiarygodnosci kredytowej,
utracito najwyzszy rating przyznawany przez agencje S&P. Zostat on obnizony o jedno ,,oczko” z AAA
do AA+.

Przy interpretacji informacji ptyngcych ze Swiata musimy pamieta¢ jednak o tym, ze coraz wigkszg
czes¢ globalnej gospodarki stanowig panstwa rozwijajgce sie, ktére nie majq takich problemdéw jak
Grecja, UE czy USA. Dla Chin, Brazylii czy Turcji, problemem jest inflacja, spowodowana wysokimi
cenami surowcow. Spadek cen tych surowcdéw bedzie miat na nie pozytywny wptyw.

Skala sierpniowych spadkéw spowodowata fale poréwnan i odniesien do zatamania na rynkach
wywotanego upadkiem Lehman Brothers. Jednak rok 2011 to nie powtérka z 2008 roku. Sektor
bankowy, wyciagngwszy wnioski z historii, jest duzo lepiej przygotowany do ewentualnego
absorbowania wzrostu ryzyka. Firmy zas majg sporo gotowki na rachunkach i generujg zyski. Wzrosta
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jednak oczywiscie niepewnos$¢ co do dalszego rozwoju sytuacji. Gospodarka to mechanizm sprzezen
zwrotnych, gdzie bardzo istotng role odgrywa atmosfera wsrod przedsiebiorstw i ich sktonno$¢ do
podejmowania decyzji o inwestycjach, a te z kolei sg konieczne dla rozwoju w wymiarze
makroekonomicznym. Z tego tez powodu, dopoki do Swiatowej gospodarki nie powrdci zaufanie,
bedziemy mogli odczuwa¢ podwyzszong zmiennos¢ na rynkach.

Zioto roSnie w sile, cena ropy trzyma si¢ mocno

Réwniez na rynku surowcow obserwowalismy duze ruchy. Miedz spadta o 5,6% do 9 250USD
z 9 830USD za tone, jednak w ciggu miesigca kosztowata nawet ponizej 8 500USD. Z kolei Ropa
Brent spadta jedynie 1,5%, do 114,8USD za baryitke. Cene ropy podtrzymuje sytuacja w Libii i czas
jaki uptynie przed ponownym uruchomieniem wydobycia w Libii. Najwiekszym beneficjentem
zawirowan na rynkach finansowych okazato sie oczywiscie ztoto, ktére wzrosto o 12,2% do 1 825USD
za uncje.

W sierpniu tracity takze wszystkie gietdy regionu. Najmocniej spadaty Wegry. Tamtejszy indeks spadt
az o -14,6%, gtébwnie za sprawg banku OTP i obaw (podobnie jak w Polsce) zwigzanych
z umacniajgcym sie kursem franka szwajcarskiego, ktéry byt niezwykle popularny wsréd
kredytobiorcow. Pozostate gietdy réwniez padty ofiarg globalnego wzrostu awersji do ryzyka i odptywu
inwestoréw.  Turcja (ISE100) spadta o -14,6%, Czechy (PX) -10,8%, nawet Rosja, mimo
utrzymujacych sie wysokich cen ropy spadta 0 -9,3%.

Sierpien to takze czas podsumowania wynikéw spoétek za Il kwartat. Dynamika sprzedazy dla spoétek
tureckich wyniosta w 2 kwartale 28% r/r i byta o prawie 10% lepsza od oczekiwan analitykdw. Zyski
netto byly jednak stabsze od oczekiwan, gtéwnie ze wzgledu na wyzsze przeszacowania wartosci
kredytow wycenianych w walutach obcych.

Zgodne z oczekiwaniami wyniki podaty spoétki wegierskie i czeskie.
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Sierpien byt burzliwym i ICZDy sierpnia

zmiennym  miesigcem takze “na Krai/ Daneza Dynamika lub warto$¢é
polskim rynku kapitatowym. Mimo Dane region okres: .
dobrych danych ptyngcych 2z ) akiualna  poprzednia
krajowej gospodarki, GPW Indeks (ISM)* dla

znajdowata sie pod negatywnym przemystu USA Lipiec 50,9 553
Wg:]ywecmch Si:abyCha r:r?itrﬁj%\/r\: Liczba nowych miejsc

panujacy zagraniczny pracy w sektorze

rynkach. prywatnym (raport ADP)  USA Lipiec 14 tys. 145 tys.
W pie.rw’s’zym tygold_niu. sierpnia, Indoks zaufariia

na wies¢ o obnizeniu oceny konsumentow

finansowej USA i stabszych Uniwersytetu Michigan USA Sierpien 55,7 63,7
wskaznikach amerykanskiej o .
koniunktury (PMI), nastapita PKB Polska Il kwartat 4,5% 4,3%
gwaltowna wyprzedaz. Indeks Stopa bezrobocia Polska  Lipiec 11,7% 11,8%
WIG przejsciowo tracit nawet 20% | “\yskamik mierzacy biezaca aktywnosc dzialow zakupow W przedsiebiorstwach
||CZQP od _poczqtk_u miesiaca. nieprodukcyjnych. Warto$¢ wskaznika powyzej 50 oznacza wzrost aktywnosci
Kolejne dni przyniosty jednak przedsiebiorstw w sferze zakupow, natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza jej spadek. W
naptyw lepszych danych i na efekcie, wartos¢ wskaznika na poziomie przekraczajacym 50 moze sugerowac, ze
rynkach nastgpito uspokojenie. W gospodarka wejdzie lub bedzie utrzymywac sig na $ciezce wzrostowej, a warto$¢ ponize;
przeciagu nastepnych tygodni 5Q moze sugerowac poczatek (lub odpowiednio kontynuacje) recesji w nadchodzacych
indeksy odrobity blisko potowe miesigcach.

wczesniejszych strat. Inwestorzy zdali sobie sprawe, ze nawet widmo spowolnienia gospodarki nie
uzasadnia tak gwattownej przeceny.
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W efekcie indeksy WIG 20 stracit ostateczne -10,1%; mWIG40: -11,5%; najmocniej spadt sWIG80:
-13,6%. Indeks szerokiego rynku WIG zakonczyt miesigc ze stratg -10,5%. Od poczatku roku strata
indeksu WIG wynosi -11,1%.

Wieksza strata sWIG80 wynika ze specyfiki wchodzacych w sktad tego indeksu mniejszych spofek.
Ze wzgledu na niskg ptynnos¢ i niewielkg ilos¢ akcji w obrocie, spdtki z indeksu sWIG80 cechujg sie
wyzszg zmiennoscig cen.

Polskie spotki zakohczyty w sierpniu sezon publikacji wynikdbw za pierwsze poétrocze i 2. kwartat.
Generalnie byt to kolejny kwartat wzrostu zaréwno przychoddéw, jak i zyskéw. Jednak skala
pozytywnych zaskoczen byta mniejsza niz w poprzednich kwartatach.

Najwiekszg dynamike przychodow i zyskdw na polskiej gietdzie pokazaty w zdecydowanej wiekszosci
spétki ukrainskie. W przewazajgcej czesci sg to spotki rolne — beneficjenci wzrostu areatu upraw oraz
utrzymujacej sie tendencji wzrostowej cen zbéz.

Kolejne miesigce na polskim rynku bedg nadal uptywa¢ pod znakiem zmian nastrojow panujgcych na
najwiekszych zagranicznych rynkach.

Obligacje w gore — w poszukiwaniu lokaty wolnej od ryzyka

W sierpniu obserwowalismy silny wzrost popytu na najbardziej bezpieczne aktywa. Szczegdlnie
popularne byty obligacje skarbowe USA. Ich rentownos¢ spadfa (cena wzrosta) z 2,80% do 2,22%

Rentownos¢ 10-letnich niemieckich obligacji spadta z 2,54% do 2,22%. Tak duze spadki rentownosci
(wzrosty cen) ponownie wynikaly ze wzrostu awersji inwestorow do ryzyka. Ws$rdd inwestorow
zapanowaly obawy o przyszte tempo wzrostu gospodarczego w USA, a w konsekwencji stan
koniunktury na catym swiecie.

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

Niniejszy dokument nie moze byc 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 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 fundusze inwestycyjne Arka
nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl.
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