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Prawie caly lipiec uptynat pod znakiem braku jednoznacznego trendu na swiatowych rynkach
akcji. Przy mieszanych odczytach makro obserwowaliSmy trend boczny w Stanach
Zjednoczonych oraz spadki w Niemczech. Dobrymi wynikami mogly pochwali¢ sie gietdy
w Hongkongu oraz w Tokio.

Taki obraz $wiatowych rynkdéw zmacita korekta, ktéra nastgpita ostatniego dnia miesigca.
Nagte spadki indekséw to w duzej mierze efekt wyczekiwania na dobry moment do realizacji zyskéw.
Pretekstem do wyprzedazy byly informacje o nieoczekiwanym pojawieniu sie presji na wzrost kosztow
pracy w USA oraz lepsze dane o wzroscie PKB w Il kwartale 2014. Obie te wiadomosci
sg argumentem na rzecz zacie$nienia polityki monetarnej, a wzrost kosztéw zatrudnienia dodatkowo
oznacza potencjalny spadek zyskéw operacyjnych amerykanskich spotek.

Na tle innych rynkéw miniony miesigc byt pozytywny dla gietdy w Tokio — NIKKEI 225 wzrést o 3%.
Wzrosty zawdzigczamy m.in. dobrym wynikom producentéw samochodéw, ktorzy zwiekszyli sprzedaz
powyzej oczekiwan analitykow, pomimo podniesienia stawki VAT. Miedzy innymi dlatego nawet
stabsze dane dotyczgce bilansu handlowego Japonii nie byty w stanie odstraszyé inwestoréw.

Warto takze odnotowaé¢ kolejny pozytywny miesiagc na rynkach wschodzacych, giownie
za sprawg wzrostow w Chinach.

Surowce pod presja

Tymczasem na rynku surowcéw, po czerwcowych wzrostach ropa typu Brent potaniata az o 5,4%.
Na rynku metali szlachetnych mieliSmy do czynienia z odreagowaniem po silnych czerwcowych
wzrostach. Ztoto zakonhczyto miesigc ponizej psychologicznej granicy 1 300 USD (spadek o 3,4%).
Wydaje sie, ze czynniki geopolityczne wywierajg tylko chwilowy wptyw na ceny kruszcu — najsilniej
wpltywa na nie brak jednoznacznych, gotebich sygnatéw ze strony FED oraz perspektywa niskiej
inflacji w krajach rozwinietych.

W regionie tylko Turcja na plusie

Na tle $wiatowych rynkéw wschodzacych region Europy Srodkowo-Wschodniej wypadt w lipcu
dosé blado. Jedynym rynkiem w regionie, ktory opart sie przecenie byt (nie po raz pierwszy
zreszta) rynek turecki.

Najwiekszy wplyw na wyniki miata z pewnoscig sytuacja na Ukrainie, ktéra zaostrzyta sie
po zestrzeleniu przez prorosyjskich terrorystow samolotu pasazerskiego. Drugim istotnym powodem
byto stabe zachowanie sie sektora bankowego.

Rynkowi tureckiemu pomagaty dobre wyniki bankéw za 1l kwartat 2014 oraz luzna polityka
tamtejszego banku centralnego (w lipcu mieliSmy kolejng obnizke gtéwnej stopy repo o 50 punktow
bazowych, do poziomu 8,25%). Jak do tej pory, wszystkie banki tureckie raportowaty zysk netto
wyzszy od oczekiwan. Odwrét inwestorow zagranicznych od rosyjskich aktywéw powoduje zapewne,
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ze spora cze$¢ ich $rodkéw trafia na turecki rynek akcji. Wedlug danych do potowy lipca naptywy
od poczgtku miesigca przekroczyly poziom 500 min USD, i to pomimo coraz bardziej widocznego
spowolnienia gospodarczego.

Duze spadki nie ominely za to pozostatych rynkéw regionu, ktére w przeliczeniu na USD spadaty
od 8% do 11%. Liderem spadkoéw w Austrii byt bank Erste, ktéry poinformowat, ze jego strata netto
wyniesie w tym roku od 1,4 do 1,6 mid EUR.

W reakcji na zestrzelenie malezyjskiego samolotu i w oczekiwaniu na kolejne sankcje inwestorzy
odwrécili sie¢ od rynku rosyjskiego, ktéry byt najstabszy w catym regionie. Najwiekszy rosyjski
bank — Sberbank — stracit ponad 15%, nie tyle bezpo$rednio z powodu sankcji natozonych na sektor
finansowy (te dotyczg tylko zakazu inwestowania w nowe emisje akcji lub obligacji), co posrednio
— z powodu potencjalnego wptywu sankcji gospodarczych na catg rosyjskg gospodarke.

W lipcu na warszawskim parkiecie utrzymywata sie niska aktywnos$¢ inwestoréw, obserwowana
w poprzednich miesigcach. Jednoczesnie, ryzyko geopolityczne zwigzane z konfliktem rosyjsko-
ukrainskim oraz obawy przed wyhamowaniem tempa wzrostu gospodarczego w Polsce
skutecznie powstrzymujg inwestorow przed podejmowaniem ryzyka. Tym samym lipiec okazat
sie kolejnym miesigcem spadku podstawowych indekséw: WIG oraz indeks blue chipéw, WIG20,
znizkowaty po 3,7%, mWIG40
o 4,3%, a wcigz trwajaca = =
nieche¢ do malych spétek lIGZIW |||]Ga
zepchneta indeks sWIG80
0 8,0%. Indeks ten traci juz Dane

Kraj/ Daneza Dynamika lub warto$é

18,0% od poczatku roku. region okres:  aktuaina poprzednia
Na poziomie korporacyjnym, Indeks PMI produkcji Chiny Lipiec 51,7 51,0
uwaga inwestorébw w coraz Indeks ISM produkcji USA Lipiec 57,1 55,3

wiekszym stopniu skupia sie na
sezonie publikacji wynikow za
pierwsze poétrocze. PKN Orlen,
przy okazji wydania raportu, Indeks PMI produkcji Niemcy Lipiec 52,4 52,0
zaktualizowat strategie rozwoju

Indeks zaufania
konsumentow* USA Lipiec 90,9 86,4

. - . ) o
spolki na lata 2014-2017, Sprzedaz detaliczna Polska Czerwiec 1,2% 3,8%
dostosowujgc  jej cele do Produkcja przemystowa  Polska Czerwiec 1,7% 4,4%
pogarszajgcej si¢ sytuacji Na | * Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
rynku przerobu ropy naftowej. wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrdd gospodarstw domowych;
Jednoczesnie wynikom towa- obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej

rzyszyt odpis aktualizujgcy zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
wartos¢ majatku Orlen Lietuva
(rafineria w Mozejkach)
w wysokosci 4,2 mld zt. Na fali wyprzedazy akcji ptockiego koncernu, kurs akcji spétki spadt w lipcu
0 blisko 10%.

Po drugiej stronie rynku, warto odnotowa¢ silne zachowanie sie akcji KGHM (+7,3%), ktére mozna
wigza¢ z lepszymi odczytami PMI dla chinskiej gospodarki (najwiekszego konsumenta miedzi
na swiecie).

Wraz z koncem lipca mingt termin na decyzje odnosnie pozostania w OFE i ZUS, czy tylko w ZUS.
Wedtug wstepnych danych, sposréd blisko 16,7 min czionkéw, na pozostanie w OFE i ZUS
zdecydowato sie, jak sie szacuje, ok. 2 min os6b (do ZUS wcigz sptywajg deklaracje wysytane
pocztg). Wynik rozczarowujagcy (przy ogtaszaniu reformy szacunki wskazywaty chec pozostania
w OFE ok. 20% ich cztonkéw), jednakze ostateczna liczba oséb jest wigksza niz sie tego spodziewano
jeszcze kilka tygodni temu.
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Rynek diugu

W lipcu, na rynku dlugu obserwowali$my umacnianie si¢ obligacji niemieckich, a pod koniec
miesigca silng wyprzedaz US Treasuries po publikacji zaskakujagco dobrych danych o wzroscie
PKB w USA w Il kwartale br.

Niemieckie Bundy kontynuowaty wzrosty trwajgce od stycznia i zakohczyly miesigc na poziomie
1,16% (-9 pb.), natomiast rentownos$¢ US Treasuries wzrosta do 2,56% (+3 pb.).

Polskie obligacje skarbowe zyskiwaty przez niemal caty miesigc, ale ostatnie dwa dni lipca przyniosty
mocng korekte na rynku dtugu. Ostatecznie polskie obligacje zakohczyly miesigc na symbolicznych
plusach — wzrost cen w skali miesigca oznaczat spadek rentownos¢ obligacji 10-letnich do 3,40%,
5-letnich do 2,94%, a 2-letnich do 2,49%.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
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 fundusz inwestycyjny Arka BZ
WBK FIO 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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