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Nadzwyczaj spokojny sierpien

Sierpien na rynkach finansowych byt wyjatkowo spokojny, szczegolnie jesli przypomnimy sobie
co dzialo sie latem ubiegtego roku. Tym razem rynki akcji wspierane nadziejami inwestoréw na dalszy
dodruk pienigdza przez FED i EBC byty dos¢ mocne. Mozna nawet powiedzie¢, ze zbyt mocne jak na
to, co obserwujemy w swiatowej gospodarce. Indeks S&P 500 w potowie sierpnia na chwile pokonat
swoj tegoroczny szczyt z kwietnia i znalazt sie najwyzej od maja 2008 roku!

Wzrosty indeksow przy niskiej aktywnos$ci inwestorow

Obroty na rynkach akcji byly bardzo niskie. Wiekszos$¢ sierpniowych wzrostéw to reakcja na
konferencje prasowg Europejskiego Banku Centralnego z 2. sierpnia. Mario Draghi, Prezes EBC,
potwierdzit podczas konferencji gotowos¢ ECB do kupowania obligacji na rynku wtérnym oraz
podkreslit, ze miesci sie to w mandacie ECB, gdyz utrzymuje stabilno$¢ waluty euro. Temat
skupowania obligacji rowniez dotyczy amerykanskiego FEDu, jednak wyczekiwana konferencja Bena
Bernanke pod koniec miesigca, podczas sympozjum w Jackson Hole, nie wniosta nic nowego. W USA
calkiem dobre dane makroekonomiczne (np. z rynku pracy, rynku nieruchomosci) oddalajg bardziej
zdecydowane interwencje banku centralnego. W Europie obserwujemy wcigz pogarszajgce sie
tendencje gospodarcze.

Gietda w Chinach: najnizej od lutego 2009

Warto zwr6cié uwage na zachowanie sie rynku chinskiego. Indeks Shanghai Composite spadt
w sierpniu 0 2,6% i jest na najnizszym poziomie od lutego 2009, bardzo blisko dotka ustanowionego
po upadku Lehman Brothers. Gospodarka chinska caly czas mocno rosnie (obecnie w tempie ok.
7,5% rocznie), jednak dynamiki sg coraz stabsze. Oczywiscie przy takich rozmiarach gospodarki
pewne zwolnienie jest naturalne, jednak skala spowolnienia wzrostu budzi pewien niepokdj.. Chiny
przez ostatnie kilka lat skupialy sie na zwalczaniu rosnacej inflacji, teraz zaczynamy widzie¢ wptyw
tych dziatarh na aktywnos¢ gospodarczg. Nie pomaga tez zwalniajgca gospodarka Swiatowa, a wiec
nizszy popyt na chinskie towary. Dodatkowo, ze wzgledu na odbywajacy sie — raz na dziesie¢ lat —
proces przekazania wiadzy, decyzyjnosé aparatu panstwowego jest nizsza, co powoduje brak
zdecydowanych dziatan przeciwdziatajacych spowolnieniu.

Na rynku surowcowym cena baryiki ropy Brent wzrosta o 10,3% — do 114,5 USD, cena miedzi
zaledwie o 0,07%, do 7 615 USD za tone. Cena ztota, w oczekiwaniu na dalsze luzowanie polityki
monetarnej, wzrosta o prawie 5%, do 1692 USD za uncje.

Wzrosty na gieldach regionu

Sierpiern byt dobrym miesigcem dla inwestujgcych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
Wszystkie rynki regionu odnotowaty dodatnie stopy zwrotu. Najsilniej rosty gietldy w Pradze (+6,8%)
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oraz Stambule (+4,8%). Relatywnie stabsze byly Budapeszt (+0,6%), czy Moskwa (+1,1%). Gielda
w Wiedniu zamkneta sierpien wzrostem gtéwnego indeksu (ATX) o 0,1%.

Wraz z koncem miesigca uptynat termin publikacji wynikow finansowych za Il kwartat. Nie zawiodty
tureckie spotki. Wyniki zgodne z oczekiwaniami rynku podaty tamtejsze banki, natomiast zysk netto
spétek spoza sektora bankowego byt lepszy od oczekiwah analitykéw o 12,7%. Naptywajace nieco
stabsze dane dotyczace
koniunktury gospodarczej powo-
duja, ze Bank Centralny w Turcji | Liczhy Sierpnia
zaczyna zmieniaC swoje nasta- - —
wienie z restrykcyjnej polityki Dane Kraij / Daneza  Dynamika lub wartosc
monetarnej na ekspansywng, w region okres: aktualna poprzednia
celu stymulowania wzrostu.

Mocny indeks w Pradze to
przede  wszystkim pokifosie Wskaznik ISM produkcji ~ USA Sierpief 49,6 49,8
bardzo dobrych wynikéw za 2.
kwartat spotki CEZ. Okazaly sie

Indeks PMI produkg;ji Chiny Sierpien 49,2 50,1

Indeks zaufania

e konsumentow* USA Sierpien 60,6 65,4

one lepsze od oczekiwan
rynkowych o ponad 20%. Indeks PMI produkcji Niemcy Sierpien 447 43,0
Sprzedaz detaliczna Polska Lipiec 6,9% 6,4%
Polska Produkcja przemystowa  Polska Lipiec 5,2% 1.2%

o o * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
Miniony miesigc uptynat pod wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéréd gospodarstw domowych;
znakiem prawdziwie wakacyjnej obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
aktywnosci inwestoréw (obroty zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

sesyjne na rynku gléwnym
zmalaly rok do roku o ponad
46%). Nie przeszkodzito to gidwnym indeksom GPW w marszu na poéinoc, dzieki wzglednie
pozytywnym nastrojom na swiatowych parkietach gietdowych. Indeks szerokiego rynku WIG wzrést
0 3,5%, WIG20 zwyzkowat o0 3,3%, a indeks spotek o matej kapitalizacji, sSWIG80, o 0,4%. Maruderem
okazaly sie spoiki o Sredniej kapitalizacji — indeks mWIG40 jako jedyny odnotowat spadek w skali
miesigca, o0 -0,6%.

Zgodnie z oczekiwaniami, sezon wynikow wypadt blado, odzwierciedlajac coraz trudniejsze otoczenie
gospodarcze, w jakim funkcjonujg polskie przedsiebiorstwa. Nawigzujagc do indeksu WIG20,
wchodzace w sktad niego spéiki odnotowaly roczny spadek zagregowanego zysku operacyjnego
0 ponad 20%, a zysku netto o ponad 37%. Na uwage z pewnoscig zastuguje ponad 0,5 mld zt straty
netto Grupy Lotos, ktéra dokonata blisko 935 min zt odpisu na norweskim projekcie YME. Wyniki
ponizej oczekiwan zaraportowato réwniez Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo, negatywnie
zaskakujac rynek wynikami segmentu obrotu. Po drugiej stronie znalazty sie m.in. spoiki finansowe —
solidne wyniki zaowocowaly ich silnym zachowaniem sie w minionym miesigcu — przykiadowo PKO
BP, BRE Bank wzrosty w sierpniu o odpowiednio 9,5% i 7,1%. W energetyce pozytywnie zaskoczyt
z kolei segment dystrybucji, co pozwolito pobi¢ rynkowe szacunki wynikow.

Osobnym rozdzialem nalezy ujaé katastrofalne wyniki notowanych spétek budowlanych, na ktérych
wcigz cigzy realizacja kontraktéw drogowych — Polimex-Mostostal zaraportowat blisko 388 min zt
straty netto, a PBG (w upadiosci uktadowej) ponad 1,6 mid zt straty netto. Przy okazji publikaciji
wynikéw, zarzad Polimeksu poinformowal o programie restrukturyzacyjnym, ktérego jednym
Z punktéw jest podniesienie kapitatu. Spétka szacuje swoje potrzeby kapitatowe na ok. 500 min zt.
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Rynek diugu

Po bardzo udanym lipcu, w sierpniu ceny polskich obligacji skarbowych nieco przyhamowaty.
Rentownos¢ obligacji 10-letnich spadla z 4,87% do 4,84%, piecioletnich z 4,41% do 4,32%,
a dwulatek z 4,27% do 4,06%. Gtéwnym czynnikiem wplywajacym na takie zachowanie inwestorow
byt wzrost oczekiwan na obnizki stop procentowych przez RPP w perspektywie kilku miesiecy.

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 sposéb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK Asset Management 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 doktadnosci i kompletnosci.

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 (w przypadku
Arka Prestiz SFIO na stronie www.prestiz.arka.pl).
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