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RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

Pomimo nerwowego postku, lipiec byt jednym z najlepszych miesy tego roku naswiatowym rynku
kapitalowym. Pozytywne nastroje bazowaty gtéwniedodrych wynikach kwartalnych spétek amenggkich
oraz europejskich. W centrum uwagi inwestoréw zrtgsic rowniez stress testy bankéw europejskich, ktére
sprawdzaty wytrzymalkd instytucji finansowych narednio pesymistyczny scenariusz makroekonomiczey. Z
sprawdzanych 91 bankdw tylko siedem nie przesziumkdw skrajnych, co mi@ swiadczy o wytrzymalgci
systemu bankowego Unii Europejskiej. Z drugiej @kirstrony, cz& komentatoréw podkitata, iz skrajny
scenariusz nie byt szczegoélnie pesymistyczny. Wkadde pozytywna reakcja rynkéw na wyniki nie byta
znacaca. Po Grecji i Portugalii w lipcu navieczniku znalazty si Wegry, ktére zawiesity negocjacje z Wni
Europejsk i Miedzynarodowym Funduszem Walutowym w sprawiezyeaki ratunkowej, z uwagi na
niezdolnd¢ do obnienia deficytu bugetowego do 3% w 2011r. Sytuacji na rynkach z pesigmie poprawity
réwniez wypowiedzi szefa Fed - Bena Bernanke, ktéry stiwgrpod koniec miegca, ze perspektywy
amerykaiskiej gospodarki pozostajniepewne. Pomimo stabszych ostatnich dni, cahedipbyt dla bykow
bardzo udany.

Przedstawione w lipcu dane makro w Polscegsvpozytywnie zaskakiwahDynamika sprzeds detalicznej w
ujeciu nominalnym przyspieszyta w czerwcu do 6,4% z/d,3% w maju, co bylo wynikiem lepszym od
oczekiwa i wskazuje na odbudowaga sie konsumpai po jej wyranym wyhamowaniu na pogtku roku.
Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w czerwdil ¥ z 11,9% w maju. Réwridardzo dobrze wypadta
produkcja sprzedana przemystu, ktéra wzrosta wveaerdo 14,5% r/r ze zrewidowanych w dét 13,5% r/r w
maju, w duej czsci dzigki wysokiemu popytowi zagranicznemgdacemu efektem stabszego ziotego. Nieco
gorzej prezentdjsic dane o inflacji w czerwcu, ktéra wzrosta do 2,3%,2% w maju. Prapieszenie inflacji to
gtownie efekt rosgcych cenzywnoici, takze w wyniku niekorzystnych warunkéw pogodowych. Naniec
mieskca duio emocji w Polsce budzity spekulacje odnie wzrostu podatkéw w przysztym roku. Ostatecznie
rzad zdecydowat gina podwyke VAT o 1p.p., co ma ob#ay¢ deficyt o ok. 5-6 mid PLN.

Pozytywne nastroje zagranioraz dobre dane makro przajty si¢ na duy wzrost krajowych indeksow. WIG
wzrdst w lipcu o 7,8%, natomiast indeks WIG20 @ 9,0%. Znacznie stabiej zachowywatg $ym razem
mniejsze spotki — sWIG80 zyskat 6,5%, natomiastdpbrym czerwcu najstabszy okaza¢ sidekssrednich
spétek mWIGA40, ktory wzrést tylko o 5,2%. Najgagdzrarra w lipcu byto IT oraz sektor energetyczny (WIG-
INFORMATYKA oraz WIG-ENERGIA wzrosty o 2,6%), z dgiej strony najlepiej zachowywatesisektor
chemiczny (wzrost indeksu WIG-CHEMIA o0 10,9%), we&z dzicki spétkom nawozowym, ktére magyska

na fali rosmcych cen zbdw obawie o tegoroczne zbiory.

Pozostate rynki naszego regionu réwiniednotowaty due wzrosty. Czeski PX50 zekiszyt st o 6,4%.
Znacznie lepiej wypadt rynek turecki, gdzie indd&E100 wzrést 0 9,2% i w lipcu zanotowat historygzn
szczyt. Najstabiej wypadt ggierski BUX (wzrost o 5,8%) z uwagi na wspomnia@avieszenie negocjacji z
Migdzynarodowym Funduszem Walutowymedace konsekwengjtego umieszczenie przez Moody's oraz S&P
Wegier na licie obserwacyjnej z nitiwoscia obnizenia ratingu.

Nastroje na rynkach kapitatowych po nerwowym czeraaacznie gipoprawity. Niemniej jednak hasto drugiej
fali kryzysu gospodarczego wigijest przywotywane, wic wahania indekséw gietdowych pozostamysokie.
Istniejace nadal obawy krajowych inwestoréw o gospodaikbalm potwierdza obecna staffomatych spotek,
ktérych kursy zwykle zachowajsic gorzej w niepewnej sytuacji makroekonomicznej. 2yas zdaniem po
lipcowych wzrostach kmie prawdopodobiestwo pobicia w tym roku tegorocznych szczytéw naipmie 2604
pkt. W krétkim terminie do zakupu akcji podchodzymy jednak bardzo selektywnie - preferujemy spoétki
mate i srednie, ktérych wycenyasjeszcze stosunkowo atrakcyjne w stosunku do oezelej poprawy w
gospodarce.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rozni si¢ pomigedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.
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Od pocatku miesaca na fali wzrostow cen aktywéw ryzykownych za geamraz zwyki kursu ztotego polskie
papiery zyskiwaty nieco na wakm. Wskpne wyniki wyboréw prezydenckich usty z rynku czs$é
niepewndci, zwigzanej z wyborem glowy patwa. Inwestorzy ochoczo kupowali polski diug, @siraak w
pierwszej potowie miegca sytuagj wykorzystato Ministerswo Finanséw by przeprowadzisukcesem niemal
5-cio miliardovg aukcg 2-letnich obligacji oraz uplasow®-letnie obligacje denominowane w USD.
Przetomowym momentem byta publikacja danych o ajiflaa czerwiec, ktdra okazateeSstotnie wysza, ni
zaktadat to rynkowy konsensus (2.3% vs 2.1%). Wicahl stopniowego wychodzenia gospodarki ze
spowolnienia, dana inflacyjna przeméwita do wydiianwestoréw na rynku diugu. W takiej sytuacji etarg
obligacji 5-lenich nie sprzedatesdobrze. Ministerstwo uplasowato ok. 2 mid obligaprzy bardzo niskim
popycie (2,8 mid) i relatywnie wysokich rentowo@ch. Wzrosty rentowrioi dotkrety gtdwnie krétki isredni
koniec krzywe;j.

Czynnikiem, ktoéry krétkoterminowo spgiowat niepewn& na lokalnym rynku byly zerwane negocjaje
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego adem \Wegier. W ramach kwartalnego przedl i oceny
realizacji postanowie warunkujcych przyznanie Wgrom w 2008 roku linii kredytowej, MFW uznat za
niewystarczajcy plan cié budzetowych zaproponowanych przezdzViktora Orbana oraz negatywnie odnidst
sie do planéw natzenia podatku na banki, mapgo przysporaydodatkowe oszezincsci budzetowe, ché nie
bedacych w stanie sprowadzdeficytu budetowego VWgier do ustalanych wcgeiej 2.8% w 2011 r. W reakcji
na wycofanie linii kredytowej wielkai 20 mid euro, wgierska waluta ostabitaesponad 3%, a rentowsoi 5- i
10-cio letnich obligacji wzrosty odpowiednio o 3@shi 23 bps negu§ caty pozytywny pocgek miesica.
Wyprzeda wegierskich aktywOw okazala eiby¢ jednak krétkotrwata. Po pierwsze, skala niedopasow
wzgledem planu jest niewielka (nowy plan zaklada def#yt% w 2011 r.), a samego zakladanego deficytu na
takim poziomie wiele krajéw europejskich #gotylko pozazdréci¢. Po drugie, rad wegierski deklaruje
gotowas¢ do wspotpracy i wznowienia dyskusji o niedibych ograniczeniach kosztow. Po trzecie, z ogéinej
linii 20mld jak na razie przyznane byly nie wszystkkansze, a ponadto 4y nie wykorzystywaty nawet tych
juz przyznanychsrodkOw kzdac w stanie pozyskiwafinansowanie zerddet rynkowych. Ryzyko wyspienia
kryzysu ptynnéciowego nie zmienito giwiec w najblizszej perspektywie i do koa miesica rentownéci
obligacji wegierskich obniyly sie o 30-40 punktéw bazowych, choforint pozostat na niskich
powyprzedaowych poziomach.

Polski rynek pozostat relatywnie niewtiavy na zawirowania na \Wgrzech. Zioty ostabit si co prawda do
poziomu 4.12 za euro, a rentownbwzrosty o 5-8 bps wzdiucatej krzywej, jednak byly to miegizne maxima

i juz w drugiej potowie miegica to czynniki 0 znaczeniu globalnym zdominowaineal. Dobre nastroje na
swiecie, spowodowaly szybkie tamanie kolejnych wgépaa parze EUR/PLN i zaghity inwestorow do
kupowania polskich obligacji. W skali calego migsi rentownéci lokalnych obligacji obriyty si¢ o ok. 10
bps, a Zioty znalazt siw grupie walut najbardziej zukujacych zyskujc do dolara amerykakiego blisko
10%, a do euro 3.6%.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

Lipiec byt jednym z najlepszych miesy tego roku nawiatowym rynku kapitatowym, w diej czsci dzigki
dobrym wynikom kwartalnym spo6tek ameryiskich oraz europejskich. Rai uwag: przykuly rownie: stress
testy bankéw europejskich, ktére przynajmniej temenie potwierdzity wytrzymalkad systemu bankowego,
chat zalazenia pesymistycznego scenariusza nie byhi¢ daymagajce. Due zainteresowanie w lipcu
wzbudzity réwnie Wegry, ktére zawiesity negocjacje z WnEuropejsk i Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym w sprawie pryczki ratunkowej, z uwagi na niezdoktodo obnienia deficytu bugketowego do 3%
w 2011r. Sytuacji na rynkach z pewni nie poprawity rowni¢ wypowiedzi szefa Fed - Bena Bernanke, ktory
stwierdzit pod koniec miegta,ze perspektywy amerykakiej gospodarki pozostapiepewne.

Wsrdd krajow BRIC zdecydowanie najstabiej, po bardebdrych poprzednich trzech migsach, zachowywat
si¢ rynek indyjski — indeks BSE500 zyskat zaledwie%,&ha@ indeks chiski HANG SENG wzrdst 0 4,5%, to
jednak waniejszy SHANGHAI COMPOSITE zyskatzal0,0%, odrabiagc silne czerwcowe spadki (-7,5%)
zwiazane z informagj o mazliwym uptynnieniu juana. Zdecydowanie najlepiej vagih w lipcu rynek rosyjski
(indeks RTS wzrost 0 11,2%) oraz brazylijski (inddOVESPA zyskat 10,8%).

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rozni si¢ pomigedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.
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Pomimo wzrostow indeksow na rynku amenysidm w lipcu przewzaly kolejny miesic negatywne dane z
gospodarki. Zamoéwienia na dobra trwate w USA spadbzerwcu o 1,0% m/m wobec oczekiwanego wzrostu o
1,0% oraz po spadku o 0,8% m/m w maju. Indeks réaifamerykaskich konsumentéw przygotowywany przez
Conference Board spadt w lipcu do 50,4 pkt z 548 w czerwcu. Indeks optymizmu konsumentéw,
opracowywany przez Uniwersytet Michigan spadt welipdo 66,5 pkt z 76,0 pkt. i byt znaczniezszy od
oczekiwa. Spadek zaufania i optymizmu konsumentéw jestazaviy ze wzrostem obaw 0 sytuac]
gospodarcg i rynek pracy. Wgkszy niepewnéé konsumentéw potwierdzajdane o sprzeds detalicznej w
czerwcu, ktéra spadta 0,5% m/m po spadku 1,1% wirmgwnie dane z rynku nieruchorbc nie napawaj
optymizmem. Sprzedadoméw na rynku wtérnym spadta w czerwcu do 5,3 wlujeciu rocznym z 5,66 min
w maju. Nieco lepiej wygldata sprzeda nowych domoéw, ktéra wzrosta w czerwcu do 330 tysujeciu
rocznym - z 267 tys. w poprzednim miggi. Tutaj jednak za pozytywrtendengj odpowiedzialna jest niska
baza w maju zwizana z wyggnieciem w kwietniu kredytu podatkowego dla kugmyjch domy. Pod koniec
mieskca ogtoszono dane o PKB USA w drugim kwartale, étazrosto w tempie rocznym 2,4% wobec 2,5%
oczekiwanych. Zrewidowano jednoén&e w goe z 2,7% do 3,7% wzrost PKB w pierwszym kwartaleo€ha
pierwszy rzut oka dan@viadcz o wickszym wzrdcie od oczekiwanego w catym pétroczu, to jednakazol
spadajca dynamile kw./kw. Wbrew stabym danym makro, ale giéwnieettzidobrym kwartalnym wynikom
amerykaskich spétek, indeksy mocno zmkowaty - S&P500 zyskat w lipcu 6,9%, natomiast iksleDJIA
zwiekszyt sk 0 7,1%.

W Europie uwag przykuty stress testy bankéw. Ze sprawdzanych ristyfucji tylko siedem nie przeszio
warunkéw skrajnych. Bankom, ktére nie przeszly pasyycznych zalven, do spetnienia wymogoéw testu
zabrakio w sumie 3,5 mld EUR kapitalu wlasnego,okazato si znacznie riszy kwota od oczekiwanej. Z
drugiej jednak strony, czé komentatorow podkiata, iz skrajny scenariusz nie byt szczeg6lnie pesymistycz
Po Grecji i Portugalii w lipcu na@wieczniku znalazty si Wegry, ktére poprzez wspomniane zawieszenie
negocjacji z M¢dzynarodowym Funduszem Walutowym zostaly umieszezorzez Moody’s oraz S&P na
liscie obserwacyjnej z nitiwoscia obnizenia ratingu. Dane makro w strefie euro w przedigtieie do Stanow
Zjednoczonych byty dosydobre. Indeks PMI, okéijacy koniunktue w sektorze przemystowym strefy euro,
wzrdst w lipcu po raz pierwszy od trzech mégsi do 56,5 z 55,6 pkt w czerwcu i wobec oczekiwanggadku
do 55,1 pkt. W Niemczech indeks Ifo, obramyj nastroje wrod przedsibiorcow, wzrést w lipcu do 106,2 pkt z
101,8 pkt, a wzrost miegizny byt najsilniejszy od zjednoczenia tego kraRrodukcja przemystowa w
najwiekszej gospodarce Europy zkézyta s¢ w czerwcu o0 2,6% m/m po poprawie o 1,2% m/m w maju
wzrost byt wyrdnie wyzszy od oczekiwd Pomimo sprzyjaicych danych indeksy europejskie zachowywady si
gorzej od ameryk@skich. Indeks DAX zyskat w ubiegtym migsu tylko 3,0%, indeks CAC40 zgkszyt sk 0
5,8%. Najlepiej wypadt brytyjski FTSE100, ktory wat 0 6,9%.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Lipiec uptyrat pod znakiem poprawy nastrojow na globalnych rytikéinansowych. Poatek miesica budzit
jednak wiele emocji, ze wzgdu na zapadaga w ECB rocza operac repo na kwat 442 mid euro. Bank
centralny zapowiedzialze operacja nie zostanie wznowiona, za to nidmb finansowanie nmma lkgdzie
zabezpieczgw krétkoterminowych nowych transakcjach. Popytrmadki finansowe w operacji trzymiesiznej
wyniost 138 mid euro, co zostato pozytywnie odcegt@rzez uczestnikéw rynku, jako sygnat braku protdw
ptynncsciowych w sektorze bankowym.

Lipiec byt takke miesicem publikacji wynikéw spotek w Stanach Zjednoczmny Europie. Zdecydowana
wigksza¢ firm pozytywnie zaskoczyla udzialowcoéw. Wyniki ek takich jak Alcoa, Intel, JP Morgan,
Microsoft, Wells Fargo czy Morgan Stanley iek$zai¢ europejskich konglomeratéw sprowokowaty dodatkowy
impuls wzrostowy i wsparty optymizm inwestoréw odnie stanu gospodarki i perspektyw na przy&zio
Negatywne zaskoczenie pochodzito w tej sferze jedwnprzypadku pojedynczych spétek.

Trzecim optymistycznym czynnikiem oddziatfoym na m¢dzynarodowy rynek diugu byly spade¢ koszty
finansowania przedshiorstw oraz krajow Europy Zachodniej. W skali nuea kontrakty CDS dla krajow z
grupy ,PIGS” znaczco spadly. 5-letnie kontrakty na Gregpadty o 170 punktéw, Portugald 85 punktéw,
Hiszpané o 80 punktéw, a koszt ubezpiecznia obligacji idakich spadt o 55 punktéw. Rentowico
dtugoterminowych papierow skarbowych rowni@wnolegle obriyly sie od 10 (w przypadku Grecji) do 80
punktéw bazowych (w przypadku Hiszpanii). W celpeanienia inwestorow;e system bankowy Europy jest
bezpieczny i odporny na sytuacje kryzysoWomisja Europejska przeprowadzita stress-testyb@hkow
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europejskich reprezentigych okoto 65% aktywow systemu bankowego. Jedynibaikéw, o relatywnie
mniejszym znaczeniu odnotowato spadek kapitatu Tiponizej progowej wartéci 6%.

Publikowane w lipcu dane dla gospodarki Stanéw @p@donych po raz kolejny okazahe sitabe, szczegdlnie
w relacji do Eurolandu. Zdecydowanaekézas¢ wskanikdw miata wartéci nizsze nk konsensus rynkowy.
Sytuacja taka dotyczyla zaréwno sektora nieruchiomdsprzeda domow, liczba rozpoetych budéw)
wskaznikbéw aktywndaci gospodarczej i wyprzedzajych (ISM, Michigan, Phili Fed, Empire State), jakvniez
konsumpciji i inwestycji. Dane z rynku pracy, zgodneczekiwaniami nie budzity emocji inwestoréw wdu.
Komplet danych z USA w powazaniu z wypowiedziami szefa FED o radgm sk ryzyku wolniejszego
wychodzenia gospodarki z kryzysu powodowalygte wsparcie dla amerykakich instrumentéw dinych i
spadki ich rentownizi. W Europie natomiast wraz z zyskeymi gieldami oraz pozytywnymi zaskoczeniami z
sfery makro (PMI, ZEW, sprzedadetaliczna, produkcja przemystowa —asge od rynkowego konsesusu)
niemieckie papiery skarbowe odnotowaly spadki cerdiw calej krzywej, co przelgto sie na wzrosty
rentowndci o 10-18 punktéw bazowych. Zmiany w perspektywagtrostu starego kontynentu i Ameryki
stanowity take wazne wsparcie dla wspélnej waluty windajkurs EURUSD do poziomu 1.30 na koniec
mieskca z poziomu 1.23 na koniec czerwca.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien byé wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rozni si¢ pomigedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.



