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Poprawa nastrojow

Dobre zachowanie sie rynkéw w lipcu i czesciowe odrobienie czerwcowych strat to efekt poprawiajgcej
sie koniunktury gospodarczej na swiecie, dobrych wynikdw spotek oraz wspierajgcego nastawienia
wiekszosci bankéw centralnych.

Potwierdza to niektore wczesniejsze opinie, ze reakcje uczestnikéw rynku na zapowiedzi ograniczania
wielko$ci zakupu obligacji przez FED byly przesadzone. Dobre dane makroekonomiczne z USA
pozwalajg zaktadac¢, Zze nawet bez tak silnego wspomagania monetarnego gospodarka tego kraju
moze sie rozwijac.

Wzrosty na rynkach rozwinietych

Po czerwcowej korekcie, wi ekszo$é rynkéw tym razem zanotowala wzrosty. Amerykanski
S&P500 wzrést o 4,9%, Eurostoxx50 o 6,4%, a DAX o 4,0%. Japonski Nikkei spadt o -0,1%. Indeks
MSCI Emerging Markets wzrést o 0,8%, a indeks MSCI World o 4,7%.

W lipcu obserwowali smy lepsze dane z rynku pracy w USA, poprawiaj ace sie wska zniki
koniunktury, lepsze dane z rynku mieszkaniowego i b udownictwa oraz rosn ace zaufanie
konsumentow. Amerykanska gospodarka jest bacznie obserwowana przez inwestoréw, gdyz
warunkuje dziatania FED. Wydaje sie, ze inwestorzy uwazajg, ze poprawa w gospodarce i jej
pozytywny wptyw na wyniki spétek jest wazniejsze niz ograniczanie programu QE.

Najlepiej zachowywaly si e jednak gietdy europejskie.  Tutaj réwniez obserwujemy poprawe
wskaznikéw gospodarczych. Wskazniki wyprzedzajace koniunktury tzw. PMI, od kilku miesiecy rosna.
Wiekszosc¢ przekroczyta wazny poziom 50, co oznacza, ze firmy lepiej oceniajg swojq sytuacje.

Surowce

Mieszane informacje ptyngce z rynku chinskiego byly przyczyng wysokiej zmiennosci ceny miedzi.
Ostatecznie cena czerwonego metalu w lipcu wzrosta o 1,9% do 6 880 USD/t. Cena ropy Brent
wzrosta 0 5,9% do 107,7 USD za barytke w odpowiedzi na wzrost napiecia politycznego na Bliskim
Wschodzie, tym razem gtéwnie w Egipcie oraz Syrii. Zloto wzrosto o 7,3%, do 1 325 USD za uncje.
Byto to jednak w duzej mierze odreagowanie czesci gtebokiego, bo ponad 25% spadku z czerwca.

Lipiec przyniést do $§¢ duze zréznicowanie stop zwrotu (w walutach lokalnych) na ryn kach
naszego regionu. Czechy (PX) i Austria (ATX) solidnie odreagowaly staby czerwiec, zyskujac
odpowiednio: 4,7% i 5,1%. Rynek rosyjski wzrést o 3,4%, natomiast Wegry (BUX) odnotowatly spadek
0 -2,5%. Najstabiej wypadta Turcja, tracgc w miesiac 3,8%.
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W Turcji zaskoczyta wyzsza od oczekiwan czerwcowa inflacja, wyniosta az 0,76% przy oczekiwaniach
0,1%. Dane sprzedazowe aut za czerwiec (+5% r/r) oraz liczby przewiezionych pasazeréw przez
Turkish Airlines (+19% r/r), wskazujg, ze wplyw czerwcowych zamieszek nie byt tak duzy jak
wczesniej szacowano. Rozpoczat sie takze sezon wynikéw za 3 kwartat, ktéry zainaugurowaty gtéwnie
banki. Jak na razie zaskakujg one pozytywnie.

Dobre stopy zwrotu w Austrii i Czechach to w duzej mierze wynik odreagowania kursu banku Erste.
Do skutku doszta planowana emisja akcji, z ktérej bank pozyskat 660 min EUR.

Na Wegrzech wraca ponownie temat konwersji hipotek walutowych na walute lokalng. Straty
wynikajace z przekonwertowania miatyby wzig¢ na siebie w wiekszosci banki wegierskie. Warto tez
zwroci¢ uwage na spadek wskaznika PMI dla tego kraju ponizej poziomu 50 pkt w lipcu.

Silne wzrosty w Polsce

Po burzliwym czerwcu & 5

zdominowanym przez lchhv Ilnca

konérovge{SYJne OFEOIWYS*Y Dane Kraj/ Dane za Dynamika lub warto$¢
rzadu dotyczace , lipiec region okres: . _
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WIG20 wzrést o  3,6%, Wskaznik ISM produkcji ~ USA Lipiec 55,4 50,9
sWIG80 wzrést o 1,9%, a Indeks zaufania
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w calym miesigcu wzrost o

4,9%. Indeks PMI produkcji Polska Lipiec 51,1 49,3

W czerwcu bylismy Produkcja przemystowa  Polska Czerwiec 3,0% -1,8%
Swiadkami rzadowej krucjaty | * Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
przeciwko OFE i moglismy wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrod gospodarstw domowych;
pozna¢ wstepne propozycje obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
,uzdrowienia” systemu. zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

Lipiec przyniost czesciowe
wytlumaczenie tej nagonki. Ministerstwo Finans6w oglosito konieczno$¢ aktualizacji budzetu,
w ktérym, po skorygowaniu wczesniejszych, zbyt optymistycznych zalozen, zabraklio niemal 25 mid
ztotych.

Pod koniec miesigca rozpoczat sie sezon publikacji wynikéw. Jako jedne z pierwszych publikujg banki
i dotychczas mogg pochwali¢ sie dobrymi wynikami. Wedtug opublikowanego przez NBP raportu ich
zyski w catym potroczu wzrosty o ok. 1%. Relatywnie niewiele, jednak analitycy rynkowi zaktadali w
swoich wycenach ok. 10% catoroczny spadek wynikow w 2013 roku. Biezace dane potwierdzajg
zbytni konserwatyzm tego zatozenia. Sektor finansowy zachowywat sie w ostatnim czasie lepigj
w stosunku do catego rynku.

Pod koniec roku mo zliwe bedzie ozywienie rynku IPO , gtéwnie dzieki potrzebie zwiekszenia
dochodbéw Skarbu Panstwa. MSP oglosito plany wobec Energi zwigzane z rynkiem kapitatowym.
Kolejng duza transakcjg moze by¢é PKP Cargo, ktore ztozylo juz prospekt do Komisji Nadzoru
Finansowego.

Polski rynek diugu mocniejszy

Po bardzo stabym czerwcu, lipiec okazal si e udany dla posiadaczy polskich obligaciji
skarbowych. Rentownos¢ obligacji 10-letnich spadta z 4,36% do 4,08%, piecioletnich z 3,71%
do 3,35%, a dwulatek z 3,04% do 2,78%.

Obligacje krajow z rynkow rozwini etych umacnialy si e, ale po naplywie dobrych danych
z gospodarki, ostatni tydzie n lipca i pierwsze dni sierpnia przyniosty korekt  e. W skali catego
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miesigca rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta z 2,49% do 2,58% (cena spadta), a 10-letnich
Bundow spadla z 1,73% do 1,67% (cena wzrosta).

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 sposéb
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 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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