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Pod znakiem awersji do ryzyka

Maj byt bardzo stabym miesigcem dla rynkéw akcyjnych. Globalny indeks MSCI World spadt o -9,3%,
europejski Stoxx50 o -8,1% a Nikkei225 az o -10,3%. Po raz kolejny najlepiej zachowat sie rynek
amerykanski, gdzie S&P500 spadt 0 -6,3%.

Woket strefy euro...

W maju, podobnie jak w wielu poprzednich miesigcach, najwiekszy wplyw na zachowanie sie
indekséw mialy wydarzenia wokot tzw. peryferiow Europy. W Grecji uktad sit po wyborach nie
pozwolit zadnej ze stron na uzyskanie wiekszosci, wiec konieczne byto rozpisanie kolejnych wybordow.
Odbedg sie one 17 czerwca.

Po raz kolejny daly o sobie znaé problemy Hiszpanii — wysokie bezrobocie i staba sytuacja na rynku
nieruchomosci (zagrazajgca bankom, w szczegodlnosci lokalnym). Rzad w maju musiat ratowaé bank
Bankia, powstaly w zeszlym roku z potaczenia kilku lokalnych bankdéw. Rezerwy na kredyty dla
sektora nieruchomosci, ktére musiat utworzy¢ bank, okazaly sie tak duze, Ze konieczne byto
dokapitalizowanie go. W efekcie rzad bedzie miat 90% udziatu w Bankii. Wszystko to sprawia,
ze inwestorzy odwracajg sie od Hiszpanii, a koszt finansowania wydatkéw rzadowych (rentownosé
obligacji) rosnie.

W maju poznaliSmy nowego prezydenta Francji. Zostat nim Francois Hollande, ktory deklaruje
polityke pro-wzrostowa, jednak nie jest jasne, jak chce on sfinansowa¢ wspieranie wzrostu.
Przeciwwagg i propagatorem polityki oszczedzania i restrukturyzacji zadtuzenia w Europie jest Angela
Merkel. Traci ona jednak stopniowo poparcie w swoim kraju, wiec mozliwa jest modyfikacja dziatan
i stanowiska niemieckiego.

..i innych wielkich gospodarek Swiata

Sytuacje na rynkach utrudniajg naptywajgce dane makroekonomiczne. Wskazniki wyprzedzajgce
(PMI) w Europie wskazuja na dalsze spowolnienie gospodarek. Chinskie wskazniki PMI réwniez
spadajg w okolice pozioméw neutralnych lub wskazujg na pogarszanie sie warunkéw. W Chinach
obnizono stopy rezerw obowigzkowych, pojawiajg sie tez pierwsze, jakkolwiek niezbyt mocne
stymulowania gospodarki. Nie nalezy sie spodziewa¢ jednak, ze w tym roku zobaczmy chinski
program wsparcia monetarnego na skale tego z lat 2008 i 2009. W Chinach w tym roku dokonuje sie
przekazanie wiadzy, wiec decyzyjnos¢ jest ograniczona.

W USA sytuacja jest relatywnie lepsza niz w innych czesciach swiata, ale pozytywne tendencje
z poczatku roku stabna. Ostatnie dane z rynku pracy i nieruchomosci okazaly sie gorsze
od oczekiwan.

RPP podniosta stopy procentowe

Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe do poziomu 4,75%.
W komunikacie RPP stwierdzita, ze w najblizszych miesigcach inflacja prawdopodobnie utrzyma sie
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powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Zdaniem Rady do utrzymania sie inflacji
na podwyzszonym poziomie przyczynig sie wczesniejsze ostabienie zfotego, wysokie ceny surowcéw
oraz wysoka dynamika tzw. cen
administrowanych (np. cen - -
gazu). Na konferencji prezes lchllv maja

Belka powiedziat, ze ewentualne N . -
kolejne  dostosowania polityki | | pane Kraj/ Daneza  Dynamikalubwartosc
monetarnej beda uzaleznione od region okres:  akmalna poprzednia
naptywajacych danych. Indeks PMi produkcji  Chiny Maj 50,4 53,3
Nowe miejsca pracy USA Maj 69 tys. 115 tys.

sSurowce Indeks zaufania

. . . konsumentow* USA Maj 64,9 69,7
Stabe nastroje zagoscity nie tylko
na rynkach akcji, ale takze na PKBRR Polska I kwartat 3,5% 43%
rynku surowcow. Mozna to przy- | I'y.yeic pwi produkdji Niemcy  Maj 45,2 46,2
pisa¢ ogdlnej niecheci do ryzyka,
jak réwniez opisanym wyzej Sprzedaz detaliczna Polska Kwiecien 5,5% 10,7%
cz.ynnlkom .zquanym z China- Produkcjaprzemystiowa  Polska Kwiecien 2,9% 0,7%
mi. Cena miedzi spadta 0 -11%.

* Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —

Poprawia sie z kolei sytuacja na wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrod gospodarstw domowych;
linii Iran-Zachdéd, rosng tez obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
zapasy ropy w réznych czesciach zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

Swiata, co skutkuje mniejszym
popytem na ten surowiec. W efekcie, cena ropy Brent spadta az o -14,7%. Ztoto réwniez spadto,
0 -6,3%, gtdwnie dlatego, ze obecnie nie zaktada sie kolejnego duzego drukowania pienigdza.

Najgorszy miesiac od poczatku roku w regionie

Niepokoje w strefie euro doprowadzity takze do spadkéw w regionie. Byt to jak do tej pory
zdecydowanie najstabszy miesigc od poczatku roku. Straty w walutach lokalnych siegajg 8-12%. Tym
samym na wiekszosci rynkow akcji w ciggu jednego miesigca ceny wrocity do poziomdéw z poczatku
roku, niwelujgc tegoroczne wzrosty.

Najwiecej w miesigcu stracit indeks wegierski BUX, ktéry spadt o -11,7%. Gietdy w Austrii i Czechach
spadly odpowiednio o -10,5% oraz -7,8%. Kolejny raz relatywnie mocna (dzieki miedzy innymi
spadkom cen ropy) byta Turcja, ktéra stracita ,tylko” -8,2%. Z punktu widzenia inwestora
zagranicznego straty byly jednak bardziej dotkliwe, gdyz w maju lokalne waluty tracity wzgledem
dolara.

Maj jest miesigcem podsumowania wynikow spétek za | kwartat roku. Ten w Turcji wypadt niezle.
Sektor finansowy, mimo iz odnotowat spadek zysku netto o okoto 3% r/r, pobit oczekiwania analitykdw
o blisko 7%. Lepsze od oczekiwan wyniki podaty takze spotki spoza branzy finansowej. Byto to
mozliwe gtdwnie za sprawg mocniejszej waluty. Najstabiej wypadty sektory najbardziej energochtonne:
spotki zwigzane z produkcjg szkla, cementu, czy stali. Pozytywnie zaskoczyty natomiast spotki
samochodowe.

Pierwszy kwartat byt udany takze dla spdtek notowanych w Austrii. Pozytywnie zaskoczyly przede
wszystkim spotki przemystowe. Wiekszos¢ z nich prowadzi swoje biznesy na skale miedzynarodowa,
z duzg ekspozycja na rynki rozwijajace sie. To pomogto zaraportowa¢ im imponujacy,
kilkudziesiecioprocentowy wzrost sprzedazy oraz zysku netto.

W maju w Rosji zaprzysiezony zostat prezydent Putin oraz ogtoszono nowy sktad rzadu.
Nie wprowadzono w nim drastycznych zmian. Daje to inwestorom pewne poczucie przewidywalno$ci
oraz wskazuje na kontynuacje dotychczasowej polityki..

Nie udato sie odizolowa¢ warszawskiej gietdy od kiepskich nastrojéw panujacych na parkietach catego
Swiata. Awersja do ryzyka narastata przez caty maj, a jej konsekwencjg jest ,czerwona” statystyka
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minionego miesigca: gtéwny indeks WIG znizkowat o -6,2%, indeks blue-chipdw WIG20 oraz indeks
sWIG80 spadty solidarnie po -6,4%. Najwyzsza przecena dotkneta spotki o sredniej kapitalizacji —
indeks mWIG40 zakonczyt miesigc ponad 7-procentowa przecena (-7,1%).

W maju na rynek naptywaty informacje odnosnie wynikéw finansowych za | kwartat 2012 roku.
Te wskazaty na wcigz bardzo dobrg sytuacje w sektorze bankowym (PKO BP poprawit wynik netto
0 15,4% rir), handlowym (LPP) oraz stabilng sytuacje w energetyce (m.in. dobre wyniki PGE).
Zdecydowanie najgorszym sektorem po wzgledem wynikéw okazat, sie zgodnie z oczekiwaniami,
sektor budowlany.

Jako przestanke optymizmu nalezy ocenié obserwowang w ostatnim czasie zwiekszong aktywnos$é
tzw. insideréw po stronie kupujacej na rynku — w maju osoby blisko zwigzane ze spotkami dokonaty
zakupow za facznie ponad 4 min zt. Dodatkowo pozytywnie nalezy interpretowac¢ ozywienie na rynku
fuzji i przeje¢ i duzg liczbe wezwan na akcje spotek gietdowych (m.in. Azoty Tarnéw, BGZ, Empik,
Modni, TU Europa), co z jednej strony wskazuje, iz w ocenie podmiotow przejmujacych przyszios$c
wielu spétek rysuje sie korzystnie, a z drugiej strony, na atrakcyjne obecnie wyceny rynkowe
notowanych na gietdzie przedsiebiorstw. Dla inwestoréw zaktadajgcych diugi horyzont inwestycyjny
jest to sygnat, ze obecna sytuacja rynkowa stwarza ciekawe okazje inwestycyjne.

Rynek diugu

Rynek obligacji okazat sie relatywnie odporny na pogorszenie nastrojow. Rentownos¢ obligacii
10-letnich wzrosta z 5,40% do 5,44%, piecioletnich z 4,88% do 4,96%, a dwulatek z 4,67% do 4,77%.

1,20% to nowy rekord rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec. Strach przed rozpadem strefy euro
i pogorszeniem kondycji gospodarczej powoduje, ze inwestorzy akceptujg rentownos¢ znacznie nizszg
od stopy inflacji. Réwniez w Stanach Zjednoczonych odnotowano spektakularny wzrost kursu (spadek
rentownosci), kontynuujac ,zyski” z kwietnia. Rentownos¢ ,dziesieciolatek” spadta do 1,58% -
najnizszego poziomu w historii.

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 BZ WBK Asset Management S.A. Informacje zawarte w
dokumencie sq dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autorow i pochodzg ze zrodet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci 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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