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Czerwiec narynkach

Czerwiec okazat sie bardzo zmiennym miesigcem. Indeks MSCI World spadat w pewnym momencie
oponad 5% w stosunku do konca maja, jednak w dalszej czesci miesigca odrobit czes¢ strat
i ostatecznie zakonczyt czerwiec na poziomie tylko o 1,7% nizszym niz przed miesigcem. S&P500
spadt o 1,8%, europejski DJ Stoxx50 o 0,5%, a indeks rynkéw wschodzacych MSCI Emerging Markets
spadt o 1,9%. Jedynie japonski Nikkei wzrést o 1,3%.

Grecja ponownie w centrum uwagi

Po raz kolejny tematem przewodnim wsréd inwestorow byty wydarzenia wokot Grecji. Od poczatku
miesigca na rynek naptywaly doniesienia o zblizajacej sie restrukturyzacji zadtuzenia i bankructwie
Grecji. Upadtos¢ Grecji niostaby oczywiscie za sobg duze straty dla systemu bankowego. Jednak
grozniejsze i trudniejsze do przewidzenia bytoby rozprzestrzenienie sie probleméw na pozostate
panstwa UE i wplyw na europejskg gospodarke. Duze zaangazowanie Komisji Europejskiej,
Europejskiego Banku Centralnego (ECB) oraz MFW w rozwigzanie tego problemu pozwalajg
zaktadac, ze regulatorzy nie dopuszczg do realizacji czarnego scenariusza. Wydarzenia te sg jednak
bezprecedensowe i nie ma przyktadow z przesziosci na ich rozwigzanie, stad tez panujgca
niepewnos¢ na rynku. Rynki i instytucje dochodzg do kolejnych rozwigzanh krok po kroku, jednak jest
to proces. Pod koniec miesigca zostat zaproponowany model restrukturyzacji zadtuzenia Gregciji, ktéry
odsuwa w czasie sptate zadtuzenia, oraz wigcza inwestoréw prywatnych — posiadaczy greckich
obligacji — do wziecia na siebie czesci strat. Grecki rzad przegtosowat tez program oszczednosciowy,
ktéry redukuje deficyt. Co szczegdlnie wazne, przyjecie programu byto warunkiem otrzymania
kolejnych transz finansowania z ECB, KE i MFW.

Dane makroekonomiczne w czerwcu nie wspieraty rynkow. Informacje z amerykanskiego rynku pracy
okazaty sie duzo gorsze niz oczekiwania analitykow, a amerykanskie i europejskie indeksy
wyprzedzajgce koniunkture, jedynie nieznacznie wzrosty po relatywnie silnych majowych spadkach.

Ceny ropy w dot

Wydarzeniem na rynku surowcowym byto spotkanie szeféw panstw cztonkowskich OPEC i jego
konsekwencje. Po raz pierwszy brak byto jednogtosnosci czionkéw, czy podniesé produkcje, czy
utrzymac jg na obecnym poziomie. W odpowiedzi na niezdecydowanie oraz by przeciwdziata¢
wysokim cenom ropy, International Energy Agency (IEA) reprezentujgca konsumentéw ropy (gtéwnie
panstwa rozwiniete) zdecydowata sie uwolni¢ na rynek 60 min barylek ropy w ciggu nastepnego
miesigca. W reakcji cena ropy spadia o prawie 4 USD. Na przestrzeni miesigca cena ropy
amerykanskiej WTI spadta o 7,6% z 103 USD na 95,5 USD, a ropy Brent 0 4% z 117 USD na 114,5
USD za barytke. Cena ztota pozostaje wysoka: spadta tylko o 2,3% do 1 500 USD za uncje. Cena
miedzi wzrosta do 9 450 USD za tone.
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Po silnych spadkach w maju (miedzy innymi w Turcji i w Rosji), czerwiec przynidst lekkie uspokojenie.
Zaréwno gietda turecka jak i rosyjska nie odnotowaty wiekszych zmian m/m. Nieco stabiej radzity
sobie gietdy w Czechach i na Wegrzech, ktére spadty o odpowiednio 1,9% i 2,9%.

W Turcji wyniki wyboréw okazaty sie w zasadzie zgodne z oczekiwaniami. Wygrata je rzadzaca
dotychczas Partia Sprawiedliwosci i Rozwoju (AKP) premiera Recepa Erdogana. Partia ta zdobyta
326 miejsc w 550 osobowym parlamencie.

Rynki caly czas czekajg co zrobi rzad, aby nieco przyhamowaé¢ bardzo silnie pedzacg gospodarke.
PKB w Turcji w pierwszym kwartale wzrost az o 11% rok do roku, przy oczekiwaniach na poziomie
9,5%.
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Bylo to konsekwencja prze- Wskaznik mierzacy biezaca aktywno$¢ dziatbw zakupéw w przedsiebiorstwach

nieprodukcyjnych. Wartos¢ wskaznika powyzej 50 oznacza wzrost aktywnosci

gtosowania przez grecki przedsiebiorstw w sferze zakupow, natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza jej spadek. W
pa_rlament programu oszczedno- efekcie, wartoé¢ wskaznika na poziomie przekraczajacym 50 moze sugerowaé, Ze
gciowego i tym samym zazeg- gospodarka wejdzie lub bedzie utrzymywac sie na Sciezce wzrostowej, a warto$¢ ponizej
nania obaw co do rozprze- 50 moze sugerowa¢ poczatek (lub odpowiednio kontynuacje) recesji w nadchodzacych
strzenienia sie kryzysu na kolejne miesigcach.

kr,a_Je Unii E_umpeJSk'eJ W NaJ- |« |ndeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
blizszym czasie. wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wérod gospodarstw domowych;
W  ostatecznym rozrachunku obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
wszystkie podstawowe indeksy zmiany za 6 miesigcy (rok 1985 = 100).

GPW stracily w czerwcu na
wartosci. Najwieksza przecena
siegnefa indeksu matych spotek, sWIG80, ktory zanurkowat o 5,4%. Indeks WIG20 oraz mWIG40
spadly o odpowiednio 3,5% i 3,7%, z kolei wskazania indeksu szerokiego rynku WIG znizkowaty
w skali miesigca o 3,2%.

Miniony miesigc obfitowat w wydarzenia na rynku fuzji i przeje¢:

» rozstrzygniety zostat wyscig o przejecie udziatdbw w Polkomtelu, a jego zwyciezcg zostat Zygmunt
Solorz-Zak;

» Grupa PBG zawarta przedwstepng umowe nabycia ponad 50% akcji Fabryki Kottéw Rafako,
oferujgc cene za jedng akcje raciborskiej spotki o ponad 65% wyzsza od kursu z dnia
poprzedzajacego ogtoszenie transakcji

» Zaktady Azotowe w Tarnowie-Moscicach wezwaty do sprzedazy 66% akcji Zaktadéw Chemicznych
Police.

Warto takze odnotowa¢, ze w czerwcu finalizowane byly prace dotyczace oferty publicznej
Jastrzebskiej Spotki Weglowej, ktorej debiut na GPW odbedzie sie 6 lipca. Skarb Panstwa pozyska
z oferty blisko 5,4 mid zt.
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Informacje dotyczace stanu polskiej gospodarki, ktére opublikowano w czerwcu, sugerujg poprawe
koniunktury, zarébwno w branzach opierajgcych sie na eksporcie, jak i tych dostarczajgcych towary
i ustugi konsumpcyjne. Stopniowo poprawia sie aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw. Rosnie
réwniez presja inflacyjna — jak dotad gtéwnie ze strony podazowej — za sprawa drozejgcych surowcow
i Zzywnosci.

Fundusz ptac w przedsiebiorstwach wzrést o 7,8% w poréwnaniu do maja zesztego roku, na co ztozyly
sie wzrost przecietnego wynagrodzenia (0 4,1% rok do roku) i zatrudnienia (3,6% rok do roku). Stopa
bezrobocia spadta do 12,2% w wyniku efektu sezonowego - w miesigcach wiosennych spada
bezrobocie, gdyz zatrudnienie znajdujg pracownicy tymczasowi (np. w budownictwie czy rolnictwie).

Inflacja roczna mierzona wskaznikiem cen débr konsumpcyjnych (CPI) wyniosta w maju 5% rok
do roku, wobec 4,5% w kwietniu. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,6%. Dane inflacyjne znacznie
przekroczyty prognozy. Ostatni raz inflacje na poziomie 5% notowano w 2001 roku. W kierunku
dalszego wzrostu cen oddziatywaty gtéwnie sktadniki podazowe: rosngce ceny paliwa i zywnosci.
Dodatkowym czynnikiem, ktory wptynat na wzrost inflacji w maju, byly ceny odziezy i obuwia. W tej
kategorii wzrost cen wyniost 0,9% w poréwnaniu do maja ubiegtego roku — pierwszy wzrost od konca
2001 roku.

Obligacie w dot - zadecydowala koiicowka miesiaca

Czerwiec przyniést spadki cen na najwiekszych rynkach dlugu. W przeciggu catego miesigca
rentownos$¢ amerykanskich 10-latek wzrosta z 3,06% do 3,16%, a 10-letnich Bunddw (niemieckich
obligacji skarbowych) pozostata bez zmian na poziomie 3,02%. W pierwszej czesci miesigca
niemieckie obligacje umacnialy sie w zwigzku z niepewnoscig dotyczaca sytuacji w Grecji. Jednak
w ostatnim tygodniu czerwca, po informacjach o dobrowolnym udziale francuskich bankéw
w restrukturyzacji greckiego zadtuzenia, rynki sie uspokoity, co skutkowato odwrotem od bezpiecznych
aktywow i rentownosci w Niemczech ,powedrowaty do gory”. Dodatkowym argumentem sprzyjajacym
obnizce cen obligacji byty wypowiedzi prezesa ECB — J. C. Tricheta, sugerujace podwyzke stop
procentowych na posiedzeniu 7 lipca.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte
w dokumencie sq dobierane zgodnie z najlepszq wiedzg jego autorow i pochodzg ze Zzrodet
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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