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Maj na rynkach

Maj przyniost korekte kwietniowych wzrostow swiatowych indeksow. Indeks MSCI World spadt o 2,5%,
S&P500 o 1,4%, a europejski DJ Stoxx50 az o 5,0%. Indeks rynkéw wschodzacych MSCI Emerging
Markets spadt o 3,0%, podczas gdy japonski Nikkei spadt o 1,6%.

Grecija kiadzie sie cieniem na rynkach akcji

Indeks europejski wyrdzniat sie negatywnie za sprawg wcigz nierozwigzanej sytuacji w Grecji oraz
innych krajow peryferyjnych strefy euro. Problem trwa juz od ponad roku i niewiele wskazuje, abySmy
w najblizszym czasie doczekali sie jego definitywnego rozwigzania. W maju nasility sie co prawda
spekulacje na temat potencjalnie bliskiej restrukturyzacji zadtuzenia Grecji, formy i zakresu wsparcia z
MFW, ECB i EU, jednak wydaje sie, ze politycy wolg odsuwaé problem w czasie. Taka sytuacja nie
moze oczywiscie trwa¢ w nieskornczonos¢. Rynek nie lubi prozni i rysuje rézne scenariusze, a to
skutkuje zwiekszong zmiennoscig na swiatowych rynkach akc;ji.

Dodatkowo w maju pojawity sie negatywne niespodzianki i seria stabszych danych
makroekonomicznych, gtéwnie z USA. Wskaznik wyprzedzajacy ISM w sektorze ustug spadt na
poczatku miesigca. W kolejnych tygodniach obserwowalismy stabe dane z rynku mieszkaniowego
oraz pod koniec miesigca bardzo stabe dane z amerykanskiego rynku pracy. Spodziewano sie, ze
liczba nowoutworzonych miejsc pracy w sektorze prywatnym w maju wyniesie 170 tys., podczas gdy
faktycznie wyniosta ok. 38 tys.

Dolar roSnie w site, ceny surowcow spadaja

Rynek surowcow byt staby od poczatku miesigca. Zamieszanie wokdt Grecji ostabia europejskg
walute, na czym korzysta amerykanski dolar. W zwigzku z tym ceny surowcéw, ktére w wiekszosci sg
denominowane w USD, spadaja.

Cena ropy spadta 0 9,9%, do 102,7 USD za barytke, jednak nadal pozostaje na wysokich poziomach.
Ztoto spadto 0 1,8% do 1 536 USD za uncje. Miedz ostabita sie jedynie o 1,1%, do poziomu 9 215
USD za tone.

Maj byt niekorzystnym miesigcem dla gietd w regionie. Wszystkie gtéwne indeksy zanotowaty spadki.
Najstabiej zachowywata sie Turcja, gdzie gtéwny indeks ISE 100 spadt 0 9,0%. Rosyjski MICEX stracit
4,3%. Nienajlepiej radzit sobie wegierski BUX, ktéry spadt 3,3%. Dos¢ silnie zachowaly sie indeksy
gietd w Wiedniu (ATX -2,1%) oraz w Pradze (PX -1,0%).

Po dwoch miesigcach silnych wzrostow gietda turecka zanotowata w maju gtebokg korekte.
Inwestorzy obawiajg sie, ze silny wzrost gospodarczy, jaki obecnie obserwujemy w Turcji, moze
doprowadzi¢ do przegrzania gospodarki. Ponadto pojawiajg sie obawy, ze po czerwcowych wyborach
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rzad rozpocznie polityke zacie$niania pasa i doprowadzi do ograniczenia konsumpcji. Wydaje sie
jednak, ze im wczesniej zostang podjete odpowiednie reformy, nawet kosztem biezacej konsumpcji,
tym lepiej dla gospodarki tureckiej w dtugim terminie.

Z kolei na zachowaniu indeksu rosyjskiego zawazyta taniejaca ropa naftowa. Indeks MICEX, w ktorym
wiekszos¢ udziatu stanowig spotki surowcowe, jest w efekcie silnie powigzany z notowaniami ropy.

.1 zdecydowanie mniejsze

w Polsce

Sytuacja na polskim rynku w maju
byta odbiciem nastrojow
panujacych na rynkach

Swiatowych. Miesigc zaczat sie od
spadkow indekséw wywotanych
wzrostem obaw inwestoréw
zwigzanych z zadtuzeniem krajow
peryferyjnych strefy euro. Druga
potowa miesigca przyniosta
jednak odreagowanie i pozwolita
odrobi¢ indeksom wczesniejsze
straty.

Ostatecznie indeks najwiekszych
spotek WIG 20 stracit w maju
umiarkowane  0,3%, SWIG80
spadt o 0,9%, natomiast MWIG40
zyskat 0,7%. Indeks szerokiego
rynku WIG w skali miesigca
pozostat na tym samym poziomie.

W maju zakonhczyt sie sezon
publikacji wynikow za | kwartat w
polskich spétkach. Rok do roku
przychody spoétek nalezacych do
WIG wzrosty o 24%, natomiast

Liczby maja
Kraj / Dane za Dynamika lub warto$¢
Dane - )
region  okres: akiialna  poprzednia
Wskaznik aktywnosci na
rynku ustug (ISM)* USA Kwiecien 52,8 57,3
Liczba nowych migjsc
pracy w sektorze
prywatnym (raport ADP)  USA Maj 38 tys. 177 tys.
Pozwolenia na budowe USA Kwiecien 551 tys. 594 tys.
Indeks zaufania
konsumentow** USA Maj 60,8 66,0
Sprzedaz detaliczna Polska Kwiecien 18,6% 9,4%

* Wskaznik mierzacy biezaca aktywno$¢ dziatow zakupéw w przedsigbiorstwach
nieprodukcyjnych.  Warto5¢ wskaznika powyzej 50 oznacza wzrost aktywnoSci
przedsigbiorstw w sferze zakupéw, natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza jej spadek. W
efekcie, wartos¢ wskaznika na poziomie przekraczajacym 50 moze sugerowac, ze
gospodarka wejdzie lub bedzie utrzymywac sie na Sciezce wzrostowej, a warto$¢ ponizej
50 moze sugerowa¢ poczatek (lub odpowiednio kontynuacje) recesji w nadchodzacych
miesigcach.

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

zysk netto, skorygowany w dét o efekt wyceny zapaséw w spétkach rafineryjnych, wzrést o 30%.
Wartosci te wskazujg na mocne fundamenty wzrostu gospodarki.

Informacje dotyczace stanu polskiej gospodarki, ktére opublikowano w maju, pozwalajg stwierdzic,
ze kontynuowana jest tendencja poprawy koniunktury, zarébwno w branzach opierajacych sie na
eksporcie, jak i dostarczajacych towary i ustugi konsumpcyjne. Powoli poprawia sie takze aktywnosc¢
inwestycyjna przedsiebiorstw. Stopniowo rosnie réwniez presja inflacyjna — jak dotad gtéwnie ze
strony podazowej - drozejgcych surowcow i zywnosci.

Fundusz ptac w przedsiebiorstwach wzrést o 10% w poréwnaniu do kwietnia zesztego roku, za sprawg
wzrostu przecietnego wynagrodzenia (0 5,9% rok do roku) i zatrudnienia (rowniez 3,9% rok do roku).
Stopa bezrobocia spadta do 12,6% w wyniku efektu sezonowego - w miesigcach wiosennych spada
bezrobocie, gdyz zatrudnienie znajdujg pracownicy tymczasowi (np. w budownictwie czy rolnictwie).

Pozytywne zaskoczenie przyniosty dane o poziomie sprzedazy detalicznej. Wzrost o 18,6%
w poréwnaniu do kwietnia ubiegtego roku, wynikat po czesci z efektu bazy (spowodowanego
przesunieciem daty Swigt Wielkanocnych na kwiecien oraz zatobg narodowa w zesztym roku). Niemal
20% wzrost zakupow dokonywanych przez konsumentoéw $wiadczy o bardzo dobrej kondycji
gospodarstw domowych. Bylo to takze widoczne w danych o PKB (wzrost 0 4,4% rok do roku), gdzie
znaczacy sktadnik stanowit popyt krajowy.

W czerwcu ma sie rozpoczgé¢ oferta publiczna akcji Jastrzebskiej Spétki Weglowej. Skarb Panstwa
zamierza sprzedac¢ 33% akcji spotki. Obecne wysokie swiatowe ceny wegla koksowniczego sprzyjajg
powodzeniu oferty. Spotka po debiucie moze by¢ wsrdd dziesieciu najwiekszych spoétek notowanych

na GPW pod wzgledem kapitalizacji.
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Obligacje w gore — dzieki Grecji

Maj przyniost wzrosty cen obligacji na najwiekszych rynkach dtugu, zarobwno w USA, jak i w Europie.
W przeciggu catego miesigca rentownos¢ amerykanskich 10-latek spadta z 3,38% do 3,16%, a 10-
letnich obligacji niemieckich spadta z 3,24% do 3,02%. Spadki rentownosci (wzrosty cen) na
dojrzatych rynkach nalezy wigza¢ ze wzrostem niepewnosci i awersji do ryzyka wywotanego sytuacjg
w Grecji. Nizsza sktonnos¢ do ryzyka uwidacznia sie wiekszym popytem na obligacje krajéw
postrzeganych jako bezpieczne, co z kolei prowadzi do wzrostu ich cen.

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 wiedzq 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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