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Pozytywne zwienczenie potrocza

W pierwszym potroczu 2012 r. obserwowano zmienne zachowanie rynkéw finansowych. Poczatek
roku byt bardzo optymistyczny i rozpoczat sie od sporych wzrostow, ktore byly raczej odreagowaniem
fatalnego konca 2011 roku. Wkrétce jednak inwestorzy doszli do wniosku, ze probleméw z diugami
krajow peryferyjnych Europy nie da sie rozwigza¢é za pomocg jednego czy dwéch szczytéw
przywédcow panstw UE. W obawie przed dalszym rozwojem sytuacji, wzrosta rentownosé obligacji
takich panstw jak: Hiszpania czy Witochy, a w slad za tym rynek akcji doswiadczyt, trwajgcych mniej
wiecej do konca maja spadkéw. Czerwiec okazat sie swoistym ,happy-endem” dla inwestoréw na
rynkach akcji, bo zakonczyt sie catkiem sporymi wzrostami — indeks MSCI World wzrést o 4,7%, S&P
500 o0 4%, Eurostoxx50 o 6,9% a Nikkei 225 0 5,4%. Indeks MSCI Emerging Markets wzrést o 3,4%.

Nalezy jednak podkresli¢, ze poziomy wycen sporej liczby spoétek, na wielu rynkach sg ciagle na
niskich poziomach, a straty z drugiego potrocza 2011 pozostajg w wiekszosci przypadkow
nieodrobione.

Pétrocze pod znakiem peryferiow Europy

W pierwszym potroczu nastroje na rynkach finansowych determinowata sytua cja wokét (coraz
bardziej rozlegtych) peryferiow Europy . Poczatek roku to m.in. reakcja na udostepnienie bankom
przez ECB ogromnych ilosci finansowania: 3-letnich pozyczek w EUR, po koszcie 1%. Znacznie
oddalito to ryzyko zamrozenia rynku finansowania miedzybankowego. Na przetomie roku 2011 i 2012
na rynek naptywaly tez dobre wiadomosci makroekonomiczne, gtéwnie z USA. Pozwolito to na
stabilizacje nastrojow. Przeprowadzona tez zostala restrukturyzacja i redukcja zadtuzenia Grecji.
Wydarzeniem, ktére pogorszyto obraz Europy oraz wprowadzito niepokdj na rynku byty pierwsze,
nieudane wybory w Grecji.

Dodatkowo dane makro z amerykanskiego rynku, odczyty wskaznikow wyprzedzajacych koniunkture
PMI (praktycznie z catego $wiata) zaczety stabng¢. W maju na rynku obserwowalismy spadki, ktéra w
czerwcu zostaty czesciowo zniesione.

Zwienczeniem pierwszego poéitrocza byt szczyt Unii Europej  skiej, ktory potozyt podwaliny pod
budowe europejskiej Unii Bankowej. Jest jeszcze wiele pytan, co do szczegdtow, jednak po raz
kolejny pokazuje to, ze politycy, z reguly w ostatnim momencie, podejmujg dziatania, ktore
przynajmniej na jaki$ czas, uspakajaja rynek. Jest to otoczenie, w ktérym prawdopodobnie bedziemy
funkcjonowac jeszcze przez jaki$ czas.

Rynek surowcow, czyli przecena ,.czarnego ziota”

Statystyka pierwszego poétrocza 2012 roku na rynku ksztaltuje sie nastepujaco: ropa Brent -7,1%,
miedz +1,1%, ziloto +2,2%. Negatywnie wyrdzniajaca sie ropa Brent rozpoczynata rok na poziomie
105 USD, wzrosta do 125 USD, po czym spadfa do 98 USD. Najwiekszy wptyw mialo zaostrzenie, a
nastepnie ocieplenie sytuaciji na linii Iran-Swiat, oraz perspektywy stabszego wzrostu gospodarczego.
Miedz, ktéra nie podlega czynnikom geopolitycznym, praktycznie nie zmienita wartosci.
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Wzrosty na gieldach regionu

Wszystkie kraje regionu odnotowaly w czerwcu dodatn ie stopy zwrotu . Najmocniejsze byly:
rynek wegierski (+7,7% w walucie lokalnej i az 15,8% w USD) oraz turecki (+13,5% w walucie lokalnej
oraz +17% w USD). Warto zauwazyé¢, iz Turcja pozostaje jednym z najlepszych rynkéw w tym roku na
swiecie. Wzrost indeksu od poczatku roku wynosi 22% w lirze i az 27,2% w ujeciu dolarowym. W Ros;ji
takze zanotowali$my wzrosty (+6,3 w rublu i +9,4% w USD), ale rynek ten od poczatku roku jest
jednym z najstabszych w regionie ze stopg zwrotu bliskg zeru.

Agencja ratingowa
Moody's podniosta
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3,2%.

Na Wegrzech rz ad przestat do parlamentu projekt nowelizacji ustawy o banku centralnym , jakiej
domagaly sie instytucje miedzynarodowe i sam Narodowy Bank Wegier. Nowelizacja ma zapewni¢
Wegrom mozliwos$¢ skorzystania z dalszej zagranicznej pomocy kredytowej w wysokosci 15 mid euro.
Ponadto, Premier Orban przedstawit plan zachet i ulg dla zatrudnionych i przedsiebiorcow, ktory
miatby obnizy¢ bezrobocie. Koszty programu, opiewajgcego na miliard euro miatby pokry¢ podatek od
transakcji finansowych.

Rynek rosyjski odrobit cz es$¢ strat z kwietnia i maja pomimo pogtebiania sie spadkéw cen ropy
naftowej. Wsréd ciekawych wydarzen warto zwrdci¢ uwage na ekspansje zagraniczng Sberbanku. W
czerwcu ten najwiekszy rosyjski bank oficjalnie potwierdzit transakcje kupna tureckiego Denizbanku
(bank nr 8 pod wzgledem aktywéw w Turcji) za kwote ok. 3,5 mld USD. To kolejny etap ekspansji
poza rodzimy rynek po niedawnej akwizycji dziatajagcego w regionie Volksbank International.

Poiska

W $lad za poprawg nastrojow na swiatowych gietdach w czerwcu, apetyt na ryzyko byt widoczny
réwnie z pos$rod inwestoréw warszawskiego parkietu . W centrum zainteresowania znajdowatly sie
spéiki o duzej kapitalizacji, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie indeksu WIG20 w skali miesigca
0 8,5%. Szeroki indeks WIG zwyzkowat 0 8%, z kolei relatywnie stabiej zachowywaty sie spotki o
sredniej i matej kapitalizacji, ktérych indeksy, mWIG40 oraz sWIG80 wzrosty solidarnie po ok. 2,5%.

Paliwem do wzrostu indeksu blue chips byly przede wszystkim spoiki rafineryjne oraz KGHM.
Zarowno Lotos, jak i PKN Orlen odnotowaty kilkunastoprocentowe wzrosty swojej kapitalizaciji
(odpowiednio +19,7% i +12,5%), co wigzalo sie z oczekiwaniami inwestorow co do poprawy
realizowanej marzy rafineryjnej spétek wraz ze spadajgcymi cenami ropy naftowej na swiatowych
gietdach. Punktem wyjscia dla pozytywnego zachowania sie waloréw miedziowego kombinatu byty z
kolei oczekiwania, co do wielkosci uchwalanej dywidendy. Ostatecznie WZA spéiki zdecydowato o
wyplacie 28,34 zt dywidendy na akcje (w dwoch ratach) wobec 17 zi, jakie proponowat zarzad KGHM.

W czerwcu zauwazalna byta aktywnos¢ po stronie spotek nalezacych do znanego inwestora, Michata
Sotowowa. Po pierwsze, Rovese (dawniej Cersanit) poinformowato o swych planach duzej emisji akcji
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oraz nabycia spétek ceramicznych kontrolowanych przez gtéwnego akcjonariusza firmy nie ujawniajac
jednoczesnie wynikow finansowych tych firm. W rezultacie kurs akcji Rovese stracit blisko 30% w skali
miesigca. Po drugie, Synthos przylaczyt sie do procesu prywatyzacji polskiej branzy chemicznej,
wzywajac do sprzedazy 100% akcji Zaktadéw Azotowych w Putawach.

Za uczestnikami rynku pierwsze sze$¢ miesiecy wymagajacego roku 2012, ktérego statystyka wypada
calkiem przyzwoicie: indeks WIG zyskuje 8,6%, WI1G20 6,1%, mWIG40 5,8%, a sSWIG80 az 12%.

Rynek diugu

Rynek obligacji, tak jak zlotéwka, zyskiwat w ciggu catego miesigca. Rentownosé¢ obligacji 10-letnich
spadta z 5,44% do 5,15%, piecioletnich z 4,96% do 4,69%, a dwulatek z 4,77% do 4,58%.
Dilugoterminowe obligacje umacnialy sie w zwigzku z poprawg sentymentu i wiekszg sklonnoscig do
ryzyka. Maj i czerwiec byly miesigcami znacznego naptywu kapitatu zagranicznego na nasz rynek
obligacji, co réwniez przyczynito sie do wzrostu cen.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng 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 odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne Arka
nalezy zapozna¢ 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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