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W ostatnich dniach handel na swiatowych parkietach przebiegat pod dyktando informacji, jakie
naplywaty z Grecji. W miare wzrostu niepewnosci wokot tego kraju, ryzykowne aktywa (za takie
uwazane sg m.in. akcje) byly wyprzedawane. Tracity zwiaszcza indeksy gietd europejskich. Dax
w ciggu miesigca spadt o0 4,1%. W swietle tagodnej polityki monetarnej EBC nie jest wykluczone,
ze trend wzrostowy na gietdzie we Frankfurcie powréci w ciggu najblizszych miesiecy.

Ostatnie dane z gospodarki w Stanach (ISM, sprzedaz domoéw, nastroje konsumentéw) wglgdajg
dobrze, na tle wyjgtkowo stabego pierwszego kwartatu. Gdy ucichnie szum zwigzany z Grecjg
powinno to stanowi¢ dobre podstawy do gietdowych wzrostéw.

Z uwagg $ledzimy rozwdj sytuacji w Azji. Chinski bank centralny, po raz 4. w ciaggu ostatnich 8
miesiecy zdecydowat sie na ciecie stop procentowych, by pobudzi¢ gospodarke do wiekszego
wzrostu. To posuniecie banku centralnego nie uchronito jednak gietd przed spadkami. Tracit zaréwno

indeks akcji lokalnych w Szanghaju (-5,2%), jaki i indeks akcji notowanych w Hong Kongu
(-4,3%).
Miedz pod presja

Z rynku surowcoéw warto odnotowa¢ spadki cen miedzi o 4,2%. Za spadkami, ktére nasility sie
w ciggu ostatnich dwoéch miesiecy, stojg stabsze nastroje wsréd chinskich producentéw (PMI wcigz
ponizej 50). Przypominamy, ze cena miedzi w znacznej mierze zalezy od kondycji chinskiego
przemystu, ktéry generuje okoto 40% Swiatowego popytu na ten metal.

Korekta nie omingta takze rynkéw regionu Europy Srodkowo - Wschodniej. W dolarze
wszystkie indeksy odnotowaly w czerwcu straty miesigc do miesigca.

Za nami dos¢ burzliwy miesigc na gietdzie w Turcji. Bardzo waznym wydarzeniem byly wybory
parlamentarne, w ktérych po raz pierwszy od 12 lat partia AKP nie zdotata uzyska¢ wiekszosci, by
samodzielnie utworzy¢ rzad. Poczatkowo rynki zareagowaty bardzo nerwowo, jednak w drugiej
potowie miesigca udato sie odrobi¢ praktycznie wszystkie straty i gietda turecka zakonczyta miesigc
na niewielkim minusie. Kluczowe jest teraz to, czy uda sie powotaé rzad koalicyjny. Pozytywnym
aspektem ostabienia pozycji partii rzadzacej jest zmniejszenie ryzyka wprowadzenia systemu
prezydenckiego, ktory dawatby zbyt duze uprawnienia prezydentowi. Wraz ze wzrostem niepewnosci,
wskaznik PMI za czerwiec znéw wrdcit ponizej poziomu 50 pkt (odczyt 49,0). Takze inflacja (migdzy
innymi przez stabg walute) ciggle utrzymuje sie na wysokim poziomie. W maju wzrost rok do roku
wyniost 8,1%.

Bardzo dobrze natomiast wyglada sytuacja makro w innych krajach regionu, ktére s3
beneficjentami poprawy sytuacji w strefie euro. Wskazniki PMI (odczyty czerwcowe)
w Czechach jak i na Wegrzech znajduja sie¢ na wysokich poziomach (odpowiednio 56,9 i 55,1
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pkt). Na Wegrzech pozytywnie zaskoczyty takze dane o wzroscie PKB w | kwartale (+3,5% r/r) oraz
dane dotyczgce bezrobocia (spadek z 7,6% do 7,1% w maju).

Za inwestorami udane pierwsze potrocze 2015 roku. Indeks szerokiego rynku zwyzkowat w tym
czasie o 3,7%, z relatywng sila odzwierciedlong w zachowaniu si¢ spétek o matej i sredniej
kapitalizacji, ktorych indeksy (sWIG80 oraz mWIG40) wzrosty o odpowiednio 6,6% i 5,8%.
Stabiej w tym zestawieniu

prezentuje sie statystyka
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iefdowych niedzwiedzi

gieidowyceh - NIGAZWIBAZL, | 1) ioks ISM produkeji ~ USA Czerwiec 53,5 52,8

ktore przejety inicjatywe na
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SWIG80 oraz mWIG40 * Indek§ _zaufania konsumentow (The C_om_‘erencg Bogrd an§umer Confidence Index) —
wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrdd gospodarstw domowych;

znizkowaty o odpowiednio obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej

6,2% i 4,2%. zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
Sita napedowa polskich
indeksow w | pétroczu

2015 byly zdecydowanie spétki z segmentu naftowo-gazowego: kapitalizacja PKN Orlen
zwigkszyta sie w tym czasie o przeszto 54%, z kolei PGNIG o ponad 46%. W pierwszym przypadku to
zastuga wcigz utrzymujgcego sie pozytywnego otoczenia rafineryjnego, niewidzianego od 2012 roku.
Z kolei dobre zachowanie walorow PGNiG to odzwierciedlenie oczekiwan inwestoréw co do
ewentualnych renegocjacji kontraktu gazowego z Gazpromem, i tym samym potencjalnej poprawy
wynikow. W samym czerwcu spotki te wzrosty o odpowiednio 7,1% i 3,9%.

Na przeciwnym biegunie statystyki polrocza znalazty sie banki, ktorych subindeks spadt o 7,1%,
jako wyraz obaw inwestorow dotyczgcych ewentualnego przewalutowania kredytéw frankowych, czy
tez wprowadzenia podatku bankowego. Sposréd bankow nalezgcych do grona ,blue chips” najwiekszy
spadek kapitalizacji dotkngt PKO BP (-13%) oraz mBank (-17,1%). W czerwcu walory tych bankoéw
znizkowaty o odpowiednio 4,8% i 9,3%.

Podsumowujgc pierwsze potrocze nie sposoéb omingé fatalnego zachowania sie akcji Bogdanki —
znizka o 46,2%, z czego w samym czerwcu kapitalizacja spétki spadta o przeszio 38%. To efekt
obnizki planowanej sprzedazy wolumenu wegla na skutek ograniczenia zakupdw przez
dotychczasowych klientéw. Co wiecej, perspektywa na 2016 wypada dla spdtki rownie niekorzystnie, z
ryzykiem realizacji sprzedazy wcigz znacznie ponizej mocy produkcyjnych kopalni.

Patrzac na perspektywe drugiego potrocza 2015, poprawiajgca sie sytuacja gospodarcza (m.in.
lepsze odczyty PMI) powinna zosta¢ odzwierciedlona w wycenach spoétek notowanych na GPW..
Oczywiscie zakladajgc uspokojenie sytuacji miedzynarodowej oraz stonowane propozycje
wyborcze przed jesiennymi wyborami parlamentarnymi.

Rynek diugu

Miniony miesigc  charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscia w  zwigzku
z chaotycznym przebiegiem negocjacji pomiedzy Grecja, a jej wierzycielami.
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Rentownos¢ dziesiecioletnich niemieckich obligacji skarbowych (teraz w okolicach 0,85%) jest juz
powyzej poziomu ze stycznia tego roku (momentu ogtoszenia QE w strefie euro).

W USA, perspektywy dla gospodarki rysujg sie w jasniejszych barwach niz w Europie.
17 czerwca FED potwierdzit oczekiwania rynku co do kierunku polityki monetarnej. Rezerwa
Federalna przyznata, ze dane makro sg na tyle dobre, iz nalezy oczekiwa¢ stopniowego wychodzenia
z polityki taniego pienigdza. W zwigzku z tym rynek obligacji skarbowych kontynuowat spadki trwajgce
(z przerwami) od konca stycznia. Amerykanskie obligacje skarbowe zakonczyly miesigc
z rentownoscig 2,4%, czyli o 23 p.b. wyzej niz na koniec maja.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych | nie powinien by¢ wyfgczng 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 autordow 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 fundusz inwestycyjny Arka BZ
WBK FIO nalezy zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl (w
przypadku Arka Prestiz SFIO na stronie ww.prestiz.arka.pl).
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