Okiem analityka
Komentarz analitykow BZ WBK Asset Management S.A. Czerwiec 2014

Hossa na rynkach rozwinietych

Czerwiec byt kolejnym dobrym miesigcem dla swiatowych akcji. Zaréowno ogélnoswiatowy indeks
MSCI ACWI (+1,7%) jaki i MSCI Emerging Markets (+2,2%) kontynuowaly wzrosty z
poprzedniego miesigca. Tym razem impulsem do zakupdéw byta decyzja EBC o dalszym tagodzeniu
polityki monetarne;.

W USA indeks S&P500 (+1,9%) zanotowal kolejne historyczne maksima. Od kilku miesiecy
inwestorzy z Wall Street traktujg kazdg drobng przecene jako dobrg okazje do dalszych zakupow.
Pomimo dobrych wynikéw gietdy amerykanskiej, stopy zwrotu na rynkach europejskich byty stabsze.
Niemiecki DAX stracit 1,1% a brytyjski FTSE 100 spadt o 1,5%. Jednym z liderow wzrostéw na
rynkach rozwinietych byta Japonia — NIKKEI 225 wzrést az o 3,6%.

Rynek surowcow

Na rynku surowcéw najbardziej rzucat sie w oczy niewidziany od dawna znaczny wzrost ceny ropy
naftowej. Brent podrozat o 3,4% do 112,4 USD/bbl (najwyzej od 9 miesigcy). Gtéwnym powodem
takiego wzrostu byt wybuch niepokoju w Iraku, ktory jest istotnym eksporterem tego surowca. Dobra
informacja naptyneta z kolei z USA gdzie Departament Handlu ztagodzit nieco ograniczenia w
eksporcie amerykanskiej ropy.

Czerwiec byl réowniez bardzo ciekawym miesigcem dla ztota. Jego cena osiagneta 1 327 USD co
oznacza wzrost o 6,2%. Obok czynnikow geopolitycznych istotny wptyw na ceny kruszcu miaty
decyzja EBC o dalszym luzowaniu polityki monetarnej oraz gotebie sygnaty ptynace z amerykanskiego
banku centralnego.

Czerwiec na wiekszosci rynkéw w regionie zakonczyt sie na minusach. Najstabszym rynkiem byt rynek
wegierski, ktory stracit 3,4%. Rynek byt pod wptywem Kkolejnego projektu ustawy majgcego
rekompensowac klientom bankéw ,zawyzanie” rat w kredytach walutowych.

Turecki BIST100 ostabit sie 0 1,0%. Od poczatku roku wzrost ciggle wynosi 15,8%. Na stabsze
zachowanie gietdy tureckiej wptyw miata sytuacja w pobliskim Iraku. Irak jest waznym partnerem
eksportowym dla Turcji. Jego udziat w eksporcie wynosi ok. 8%.

Jedynym rynkiem w regionie, ktéry zanotowat wzrosty byt rynek rosyjski. W czerwcu Micex
wzrost o 3,1%. Dodatkowo umocnit sie rubel. Liderami wzrostéw byty spotki naftowe, w tym przede
wszystkim Rosnieft. Przyczyng byly wyzsze ceny ropy naftowej oraz wstrzemiezliwosé zachodu przed
naktadaniem kolejnych sankcji ekonomicznych na Rosje.
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czerwcu o 2,4%. Indeksy | 2 Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index) —

WIGZO. ora; mW0IG40 StEaCHy wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrod gospodarstw domowych;
Odp(?WIeanO 0,9% _' 1,1%, z obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej
kolei indeks szerokiego rynku zmiany za 6 miesigcy (rok 1985 = 100).

WIG znizkowat o 0,3%.
Stabsze zachowanie
subindekséw od WIG wynika z faktu niezaliczania dochodu z dywidend wyptacanych obecnie przez
wiele spotek, a branych z kolei pod uwage przez indeks WIG.

W minionym miesigcu zakonczylo sie wezwanie na sprzedaz akcji Ciechu. Odpowiadajgc na nie,
Skarb Panstwa zainkasowat ponad 630 min zt. Sgdzgc po zachowaniu sie spoétki (wzrost kursu w
czerwcu o 11,3%), inwestorzy pozytywnie ocenili nowego wtasciciela wiodgcego (KI Chemistry).

Czerwiec to miesigc walnych zgromadzen akcjonariuszy, zatwierdzajgcych m.in. podziat zysku
za poprzedni rok obrotowy. W wielu przypadkach akcjonariuszom udaje sie przegtosowacé wyptate
wyzszych dywidend niz rekomendowane przez zarzgdy spoétek. Za wyzszymi kwotami dystrybucji
zyskow czesto optujg Otwarte Fundusze Emerytalne, ktdére m.in. w ten sposob przygotowujg strukture
swoich aktywow na potrzebe przekazan srodkéw do ZUS wynikajgcych z ,suwaka bezpieczenstwa” i
~reformy OFE”.

Rynek diugu

Miniony miesigc uptynat pod znakiem umocnienia obligacji europejskich. Na koniec czerwca
dziesiecioletnie obligacje niemieckie miaty rentowno$¢ 1,25% a wiec o 11 pb nizszg niz na koncu
maja

Najwazniejszym wydarzeniem, ktére przyczynito sie do pozytywnej reakcji globalnych inwestorow byto
wprowadzenie niestandardowych narzedzi polityki monetarnej przez EBC. Rada banku centralnego
strefy euro nie tylko obnizyla stopy ale takze zapowiedziata przeprowadzenie dodatkowych
dlugoterminowych operaciji refinansujgcych.

Na rynku amerykanskim inwestorzy wykazywali raczej sklonno$¢ do sprzedawania ,Treasuries”.
Dziesiecioletnie papiery zakonczyty miesigc z rentownoscig na poziomie 2,53% wobec 2,48% w maju
(cena spadta).

W ostatnim miesigcu polski rynek obligacji skarbowych glownie podazal za rynkiem
europejskim. Czerwiec byl juz pigtym z kolei miesigcem wzrostéw cen polskich obligacji
skarbowych. Rentownos¢ obligacji 10-letnich spadta do poziomu 3,45%, 5-letnich do 3,03%, a 2-
letnich do 2,50% (ceny wzrosty).

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