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Materiał jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien być wyłączną podstawą podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moŜe być 
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposób bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyŜej wskazanych podmiotów. Informacje zawarte w 
dokumencie są dobierane zgodnie z najlepszą wiedzą jego autorów i pochodzą ze źródeł uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantują ich dokładności i 
kompletności. Autorzy zastrzegają, Ŝe dokument ma wyłącznie charakter informacyjny i nie moŜe być wyłączną podstawą podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy 
nie ponoszą odpowiedzialności za skutki decyzji inwestycyjnych podjętych wskutek interpretacji powyŜszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze 
inwestycyjne naleŜy zapoznać się z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wziąć pod uwagę fakt, Ŝe Towarzystwo zarządza funduszami 
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytułu opłatę za zarządzanie, której stawka róŜni się pomiędzy poszczególnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie 
Towarzystwa leŜy lokowanie przez Klientów środków w funduszach inwestycyjnych przez nie zarządzanych oraz lokowanie środków w takich funduszach inwestycyjnych, 
które z uwagi na indywidualną sytuację Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny mogą być uznane za nieodpowiednie dla niego. 
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Miniony tydzień upłynął pod znakiem lekkich spadków na światowym i polskim rynku 
kapitałowym. Nerwowe nastroje na rynku spowodowane były publikacjami słabych danych 
makroekonomicznych z amerykańskiej gospodarki. Bardzo słaba sprzedaŜ domów z rynku 
wtórnego w USA (wynik najgorszy od 15 lat) oraz z rynku pierwotnego spowodowała mocne 
spadki na rynkach akcji. Jak widać, prawie całe wakacje upłynęły na publikacji słabych 
danych z amerykańskiej gospodarki. Fakt pogarszających się danych oraz niepokojące 
komentarze ze strony FED oraz administracji prezydenta Obamy sugeruje, Ŝe stan gospodarki 
w USA nie jest tak dobry, jak wcześniej sądzono. Negatywne informacje gospodarcze 
odzwierciedliły się w poziomach indeksów. S&P500 zakończył tydzień na poziomie 1064 
punktów, spadając w skali tygodnia o 0,7%. Poziom ten byłby znacznie niŜszy, gdyby nie 
mocne, piątkowe odbicie po zapewnieniach szefa FED o tym, Ŝe zrobi wszystko, co w jego 
mocy, aby wesprzeć oŜywienie w USA. MoŜna odnieść wraŜenie, Ŝe po uratowaniu systemu 
finansowego w USA, administracja rządowa oraz FED próbują za wszelką cenę wesprzeć 
oŜywienie gospodarcze. Widać jednak, Ŝe bez olbrzymich wydatków publicznych i ulg 
podatkowych to się nie uda. Pytanie tylko, jak próby wsparcia oŜywienia wpłyną na dalsze 
zadłuŜanie się USA. Na warszawskiej giełdzie inwestorzy tradycyjnie poruszali się w ślad 
światowych indeksów. Zgodna z oczekiwaniami stopa bezrobocia oraz pozostawienie bez 
zmian stóp procentowych nie zaskoczyło rynku. Na uwagę zasługuje natomiast korekta 
spadków rentowności polskich obligacji, które spadały niemal przez cały sierpień. Ogólnie na 
GPW zakończyliśmy tydzień na poziomach bardzo zbliŜonych do tych z zeszłego tygodnia. 
W skali tygodnia indeks WIG spadł o 0,3%, natomiast WIG20 stracił 0,6%. 
 
 
 
 
 
 


