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Na Swiecie dominowaty spadki

Sierpie N przynidst spadki na wi  ekszo $ci swiatowych rynkéw akcji. Czynniki, ktére oddziatywat y
na rynki w sierpniu to przede wszystkim:

» spekulacje na temat ograniczenia skali programu skupowania aktywow prze z FED,
»  zaostrzenie konfliktu w Syrii

Bardzo prawdopodobne jest obni  Zenie skali miesi ecznych zakupOw realizowanych przez FED
juz we wrzes$niu. Nie jest znana jeszcze skala obnizki, zaleze¢ ona bedzie od danych ptynacych
z gospodarki. Najistotniejszy dla FED-u jest w tym kontekscie amerykanski rynek pracy.

Pozytywnie nale zy odebra é poprawiaj ace sie wskazniki wyprzedzaj ace praktycznie we
wszystkich cz es$ciach $wiata. Cieszy fakt, ze w Europie, w wiekszosci krajéw wskaznik PMI jest
powyzej poziomu 50 — wskazuje to, ze sytuacja w przedsiebiorstwach sie poprawia.

Czynnikiem ryzyka dla $wiata jest obecnie mo zliwa interwencja zbrojna w Syrii.  Ma to by¢
odpowiedz USA na uzycie broni chemicznej w Syrii. Nie jest jednak oczywistym, kt6ra strona — rezim
Assada czy moze rebelianci — uzyli tej broni. Konsekwencje ewentualnych dziatarh zbrojnych sg w tej
chwili trudne do przewidzenia. Jest to oczywiscie czynnik ktéry budzi niepokdj i wprowadza ostroznosc
w dzialania inwestorow.

Chiny importuja wiecej

W segmencie surowcéw na uwag € zastuguj @ Chiny, tym razem w pozytywnym kontek $cie.
Obserwujemy wzrost importu surowcéw do Chin (miedzi, rudy zelaza), co moze by¢ zwigzane
z odnawianiem zapasOw lub tez faktycznym zapotrzebowaniem gospodarki. Potrzebne jest
potwierdzenie trendu, ale ceny surowcow juz reaguja: cena miedzi wzrosta w miesigcu o 3,2%.

Iréznicowana sytuacja na gietdach regionu

Dosy € zréznicowana pod wzgl edem stop zwrotu byla sytuacja na gietdach regionu. Czechy oraz
Austria zyskiwaty, Wegry i Rosja lekko tracity. Zdecydowanie najstabszym rynkiem byta Turcja.

Wzrost rentownosci obligacji krajéw rozwinietych w oczekiwaniu na zakohnczenie programu skupu
obligacji (QE) oraz niepewna sytuacja polityczna w regionie (zwtaszcza z powodu Syrii) mocno cigzylty
na rynku tureckim w sierpniu. Lira turecka ostabita sie do dolara o prawie 5%. Bank Centralny Turcji
zapowiedziat, ze bedzie podejmowat konkretne dziatania w celu obrony waluty, miedzy innymi
wykorzystujgc swoje rezerwy walutowe, jezeli ta bedzie dalej sie tak mocno ostabiac.

W skali catej gieldy, najgorzej zachowywaty si e spétki mocno nara zone na ostabienie lokalnej

waluty — importerzy oraz posiadajgce dlug w walucie obcej. Nalezy takze dodaé, ze sporo duzych
spétek przemystowych rozczarowato wynikami za 2 kwartal, przez co inwestorzy mieli dodatkowy
pretekst do dalszej wyprzedazy. W dodatku cenom akcji w Turcji nie sprzyja sytuacja w Syrii i grozba

konfliktu w regionie.
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W Rosji, pomimo wsparcia ze strony cen ropy, gtéwny indeks gietdowy spadt. To poktosie zwalniajacej
gospodarki rosyjskiej (PKB w Il kw. wzrést zaledwie o 1,2% r/r w poréwnaniu ze wzrostem o 1,6% r/r
w |l kw.). Z pewnoscig nie sprawdzag sie zatem prognozy moéwigce o 3% wzroscie gospodarczym
w catym roku 2013.

Polska: wzrosty przed burza

W sierpniu na warszawskim parkiecie gieldowym utrzy mywaty si @ pozytywne nastroje.
Wszystkie podstawowe indeksy zakonczyly miesigc wzrostami, przy czym po raz kolejny relatywnie
lepiej radzity sobie indeksy matych i $rednich spotek — indeks sWIG80 zyskat 7,3% podczas gdy
WIG20 zakonczyt miesigc zwyzka ,tylko” o 2,3%.

Poprawiajace sie odczyty wskaznikéw PMI dla strefy euro oraz Polski wygenerowaly jasny sygnat dla
inwestorow o mozliwosci poprawy koniunktury gospodarczej. Tym samym, strona popytowa zyskata
kolejny argument dla kontynuowania zapoczatkowanej w lipcu zwyzki indekséw. Jednoczesnie, na

dalszy plan zeszly obawy
rynku  dotyczace  konse-

kwencji reformy OFE, ktorej Liczhy sierpnia

proponowany przez rzad N " "
ksztatt zostat ogloszony na Dane K'a_'/ Dane za nv“amlkaluhmms_c
poczatku wrzeénia (co spo- region okres:  akiualna poprzednia
wodowalo oczywiscie gwat- | | | qoks PMI produkeji  Chiny Sierpien 51,0 50,3
towny powr6t tych obaw).

Indeks PMI produkcji Polska Sierpien 52,6 51,1
Sama perspektywa popra- .
wiajacych sig fundamentéw | | Indeks zaufania o
okazata sie wystarczajaca konsumentow USA Sierpien 81,5 81,0
dla uczestnikow rynku do Indeks PMI produkcji Niemcy Sierpien 51,8 50,7
kupna akcji, pomimo ze X - — 5 "
koniczacy sie wiasnie sezon Sprzedaz detaliczna Polska Lipiec 4,3% 1,8%
wynikéw za Il kwartat 2013 Produkcja przemystowa  Polska Lipiec 6,3% 3,0%
roku przynos_ﬂ raczej Siat_)g * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —
lub przecietne wyniki

; wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéréd gospodarstw domowych;
finansowe. Dobrym  przy- obejmuje oceng biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
ktadem moga by¢ wyniki zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

Grupy Lotos, ktéra ze
wzgledu na przestoj

remontowy oraz utrzymujgce sie niskie marze rafineryjne zaprezentowata stabe wyniki. Nie
przeszkodzito to jednak spoétce we wzroscie o blisko 15% w sierpniu.

Biorac pod uwage spodziewany powr6t koniunktury gospodarczej, poprawe tym samym realnych
fundamentéw spétek warto zwrdcié uwage na szereg notowanych spétek cyklicznych, zwilaszcza
z ekspozycjg biznesu na rynki zagraniczne.

Na rynkach diugu utrzymuje sie wysoka zmiennos¢

Wysoka zmienno $¢é na rynku obligacji utrzymuje si e kolejny miesi ac. Poprawiajace sie oceny
koniunktury gospodarczej w Europie w potaczeniu z oczekiwaniem zaciesnienia polityki monetarnej
w USA spowodowaly wzrost rentownosci obligacji (spadek cen).

Wplyw na polski rynek obligacji ma sytuacja budzetu panstwa oddziatujgca w trzech aspektach:
» planowana rewizja budzetu panstwa na 2013 i zwiekszenie deficytu na biezacy rok;

» Zmiana ustawy o finansach publicznych umozliwiajgca takie dziatanie mimo przekroczenia
poziomu 50% dtugu do PKB (tzw. zawieszenie progu ostroznosciowego);

» zmiana systemu emerytalnego w celu zmniejszenia poziomu wykazywanego dtugu publicznego.

Kazdy z tych elementéw stanowi czynnik ryzyka dla naszego rynku i ich suma ttumaczy relatywng
stabo$¢ naszych obligacji np. w stosunku do rynku obligacji panstw strefy euro.
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Obligacje krajow z rynkoéw rozwinietych tracity, szczegolnie w potowie miesigca, dotek kurséw
ustanawiajgc 23 sierpnia. W skali catego miesigca rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta
z 2,68% do 2,75%, a 10-letnich niemieckich Bundow wzrosta z 1,67% do 1,86%.

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 zrodet
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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