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Czerwiec pod znakiem podazy

W tym roku na rynkach finansowych sprawdzito sie stare gietdowe powiedzenie: ,sell in May and go
away”. Tym razem nie odnosito sie ono tylko do inwestycji w akcje, ale praktycznie do wszystkich klas
aktywéw. W obawie przed zbyt szybkim ograniczaniem ptynno$ci przez FED tracity zaréwno akcje
(zaréwno rynkéw wschodzacych i rozwinietych) jak i uznawane za bezpieczne obligacje USA czy
Niemiec, obligacje o wyzszym ryzyku (krajéow rozwijajacych sie, w tym Polski), a takze ztoto oraz inne
surowce.

Pierwsze potrocze charakteryzowato sie najgorszym zachowaniem sie rynkéw wschodzacych
wzgledem rynkéw rozwinietych od 1998r., a wiec od czasu tzw. kryzysu azjatyckiego! W potaczeniu z
obserwowanymi duzymi odptywami z funduszy rynkéw wschodzacych moze to sugerowaé duzy
poziom wyprzedazy i przynajmniej krotkoterminowe odwrécenie negatywnego trendu.

Dyskontowanie zmian w programie skupu aktywow

Po kilku miesigcach wzrostéw w czerwcu wiekszo$¢ rynkéw zanotowata spadki. Stopy zwrotu za
czerwiec w ujeciu dolarowym ksztattujg sie nastepujgco: S&P500 -1,5% Eurostoxx50 -5,8%,
DAX +4,4%, MSCI Emerging Markets -6,8%, MSCI World -3,1%, Nikkei225 +0,8 %.

Poprawiajgca sie sytuacja gospodarcza USA oraz dziatania Banku Centralnego Japonii spowodowaty,
ze pierwsza potowa 2013 byta dobra dla inwestoréw na rynkach rozwinietych, szczegdlnie USA i
Japonii. Indeksy duzych rynkéw rozwijajacych sie np. Brazylii czy Rosji zawierajg duzo spétek
surowcowych, a te akurat byly stabe w pierwszej potowie 2013. Indeks MSCI EM stracit w pierwszej
potowie 2013 r. 10,9%, podczas gdy globalny indeks MSCI World zyskat w tym samym okresie 4,7%,
a S&P500 czy Nikkei odpowiednio az 12,6% i 14% (w USD)!

Zachowanie rynkéw w czerwcu byto kontynuacja trendu z drugiej potowy maja, gdy pojawity sie gtosy
0 mozliwosci dokonania zmian w programie skupu aktywow (tzw. ,QE”) dokonywanego przez FED.
Wypowiedzi szefa FED potwierdzity, ze zmiany w QE sg rozwazane i zaleza od danych
gospodarczych, w szczegdlnosci od stopy bezrobocia.

Najbardziej ucierpiaty wiasnie rynki rozwijajgce sie, gdzie pienigdz powracajacy do Ameryki
powodowat wyprzedaz i spadki cen akcji oraz spadki walut lokalnych wzgledem dolara.

Przecena podstawowych Surowcow

Umacniajacy sie dolar, zamykanie pozycji inspirowanych wysokg ptynnoscig oraz stabsze zachowanie
sie rynkéw rozwijajacych sie, nie sprzyjaly cenom surowcéw. Cena ztota pogtebita majowe spadki o
11% i zakonczyta miesiac na poziomie 1234$ za uncje. Cena miedzi spadfa o 7,6% do 6750%/t.
Jedynie cena ropy Brent wzrosta o 2% do 102%/bbl. Od poczatku roku cena miedzi spadta o 14,9%, a
ztota az o 26,3%. Stosunkowo wysoko utrzymywatly sie notowania ropy naftowej, ktérej cena jest
ksztattowana takze przez napiecia na Bliskim Wschodzie.
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W regionie spore minusy

W $lad za oczekiwaniami ograniczenia programu skupu aktywéw w USA, najwiecej tracity rynki
rozwijajace sie, w tym kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Wiekszo$é gietd regionu zakonczyta
miesigc na duzym minusie. Najwiecej stracita Turcja -11,3% w lokalnej walucie i 14,1% w USD. ATX
(Austria) spadt o 8%, PX (Czechy) o 9% w lokalnych walutach. Stosunkowo dobrze radzit sobie
rosyjski MICEX, ktory stracit 1,5% (-4,3% w USD), ale za to poprzednie miesigce miat zdecydowanie
gorsze. Zaskakujaco mocne byly Wegry, ktére stracity w czerwcu zaledwie 1,2% w lokalnej walucie.
To takze jedyny rynek w Srodkowej i wschodniej Europie, ktory wcigz jest jeszcze na plusie od
poczatku roku.

Poczatek miesigca uptynat w Turcji pod znakiem zamieszek i demonstracji antyrzagdowych przeciwko
zbyt autorytarnej, zdaniem wielu obywateli, polityce premiera Erdogana. Demonstracje na szersza
skale w koncu ustaty, mimo iz premier nie zmienit znaczaco swojej ostrej retoryki. Sondaze pokazuja,
ze rzadzaca partia AKP nie stracita ostatecznie zbyt duzo ze swojego 50% poparcia.

Za inwestorami nieudany miesigc, najgorszy od wrzesnia 2011 roku. Sposrod gtéwnych indeksow, falg
przeceny najbardziej dotkniety zostat indeks WIG20 (-9,7%). Indeks szerokiego rynku WIG stracit
6,4%, mWIG40 1,3% i jedynie indeks sWIG80 zanotowat wzrost 0 1,7%.

Poza czynnikami zewnetrznymi kreujgcymi nienajlepsze nastroje na GPW, minorowg aure podsycaty
wnioski i rekomendacje rzadu towarzyszace przegladowi systemu emerytalnego w Polsce.
Rozpatrywane obecnie trzy warianty zmian, jakkolwiek w krotkim terminie pozwalajg na zazegnanie
probleméw fiskalnych panstwa (obnizenie dilugu w relacji do PKB), to w dluzszym horyzoncie
czasowym negatywnie
przetoza sie na sytuacje na =
rynku kapitatowym. Rzad I-“:z'w czerwca
zamierza ,zatatac”
tegoroczng dziure w Dane

Kraj/ Dane za Dynamika lub warto$¢é

budzecie $rodkami, ktre region  okres:  akwalna poprzednia
miaty finansowac | | |ndeks PMI produkcji Chiny Czerwiec 50,1 50,8
emerytury w przysziosci.
Tym samym, zamiast Wskaznik ISM ustug USA Czerwiec 52,2 53,7
szuka¢ oszczednosci lub Indeks zaufania
rozwigzan, ktére zwiekszg konsumentow* USA Czerwiec 81,4 74,3
aktywnos¢  gospodarcza, - - -
zadawala sie najprostszym Indeks PMI produkcji Niemcy Czerwiec 48,7 49,4
rozwigzaniem i znacznie Sprzedaz detaliczna Polska Maj 0,5% -0,2%
zwieksza przyszte - -

Produkcja przemystowa  Polska Maj -1,8% 2,7%

zobowigzania.
Rozpatrywane koncepcje | * Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
moga W skrajnym wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wérdéd gospodarstw domowych;
przypadku doprowadzi¢ do obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
znikniecia OFE z rynku — zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

powaznego inwestora,
lokujacego powierzone
Srodki w polskie obligacje i akcje, stanowigcego swego rodzaju mechanizm stabilizujgcy w sytuac;i
napie¢ wystepujacych nierzadko na rynkach finansowych. Dodatkowo, wykreowana podaz akcji
polskich przedsiebiorstw moze skutecznie zniecheci¢ inwestoréw do polskiego rynku kapitatowego.

Za inwestorami pierwszych sze$¢ miesiecy roku, w ktérym na uwage zastuguje wyrazna dysproporcja
pomiedzy zachowaniem sie spétek o nizszej kapitalizacji. Indeks sWIG80 i mWIG40 wzrosty
odpowiednio 0 12,2% i 8,8%, a WIG20 — indeks blue chipéw stracit 5,7%. Statystyka ta obrazuje
mniejsze zainteresowanie inwestorow zagranicznych akcjami polskich przedsiebiorstw z powodu
mniejszej alokacji kapitatu na rynkach wschodzacych. Z drugiej strony, uwypuklony zostaje
mankament indeksu WIG20, skupiajacego w swej strukturze niewielka ilo$¢ spotek wzrostowych.
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Gwaitowna wyprzedaz na Swiatowych rynkach diugu

Wystarczyto kilka zdah najwazniejszego obecnie bankiera swiata — Bena Bernanke, aby zmienié¢
oczekiwania inwestoréw dotyczace polityki pienieznej USA w przysztym roku. Dotad oczekiwano
utrzymania obecnego tempa zakupow obligacji do potowy 2014 roku oraz bliskich zera stop
oficjalnych do konca 2015. Interpretacja stow Bernanke dotyczacych poprawy sytuacji na rynku pracy
uksztattowata w glowach inwestoréw nowy obraz: zakupy obligacji zaczng zmniejszaé sie juz w 2013
roku, a stopy rynku pienieznego mogg wzrosngg¢ juz pod koniec 2014 roku.

Obawa przed zmniejszeniem popytu na obligacje doprowadzita do ich gwaltownej wyprzedazy.
Dotkneta ona zaréwno rynek obligacji uwazanych za najbezpieczniejsze czyli obligacji skarbowych
USA czy Niemiec, jak réwniez bardziej ryzykowne obligacje korporacyjne oraz krajow o nizszej
wiarygodnosci (w tym Polski).

W wyniku wyprzedazy obligacji na rynku wtérnym, ktérej apogeum przypadio na drugg potowe
miesigca, rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych USA wzrosta o 0,36pki% do 2,5%,
natomiast ich niemieckiego odpowiednika o 0,22pkt% do 1,72%.

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

Niniejszy dokument nie moze byc 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 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 (w przypadku
Arka Prestiz SFIO na stronie www.prestiz.arka.pl).
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