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RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

W sierpniu nawiatowym rynku kapitalowym inwestorzy realizowaliski po silnych lipcowych wzrostach. Na
fali stabszych danych makroekonomicznych z ametrski@j gospodarki, nastroje zdecydowanie pogorsgigy
Na plan dalszy zeszly problemy finansowe krajéwopajskich, ale w kontékie niekorzystnych informacji z
rynku pracy oraz nieruchorbc, wzrosty obawy o globalny wzrost gospodarczypwagi na oczekiwane
spowolnienie wzrostu lub koleimreces§ w Stanach Zjednoczonych. Sienpiprzynidst réwnie informacje o
wzroscie PKB w Il kwartale. Tempo wzrostu gospodarczéd®A (+1,6% r/r) wyhamowato znagzo, w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem, kiedy wynios}@%8. Nastroje nieco sipoprawity po wypowiedzi szefa
Fedu Bena Bernanke, ktory stwierdzit, amerykaskie wtadze monetarney przygotowane, aby dodatkowo
zwiekszy¢ polityke akomodacyjn poprzez niekonwencjonalseodki, jesli okaze sk to konieczne.

W Polsce sierpigeprzyniést bardzo dobre dane dotyce dynamiki PKB w Il kwartale, na poziomie 3,5%,p0
wzrascie 0 3,0% r/r w pierwszych trzech migsach roku. Gtéwnym motorem PKB okaza} popyt krajowy, w
szczegllnéci spazycie indywidualne oraz zmiana stanu zapasow. Peayty wckz zaskakuje inflacja, ktora
mierzona wskanikiem cen towarow i ustug konsumpcyjnych spadtipeu do 2,0% r/r z 2,3% r/r w czerwcu.
Nalezy jednak podkrdi¢, iz w duzej czsci byto to efektem glbszego od oczekiviesspadku cerywnosci, ktore
w skali miesica obnkyly sie 0 1,1%. Nieco gorzej przedstawiaty siformacje dotyczce produkcji sprzedanej
przemystu, ktéra byta #$za od oczekiwai wzrosta w lipcu o0 10,3% r/r, po wzide o 14,3% r/r w czerwcu.

Zdecydowanie niekorzystnie przyp zaakceptowany przezadz Wieloletni Plan Finansowy obejmgy lata
2010-2013, ktory zaklada olit; deficytu budetowego do 30 mid PLN w roku 2013, azakitrzymanie relacji
diugu publicznego do PKB pamj drugiego progu ostzmosciowego na poziomie 55%. Jednym z gtdwnych
srodkéw majcych umaliwi ¢ rzadowi osiagniccie tego celu jest wzrost stawek podatku VAT. Paogmie
rozwigzuje jednak strukturalnych probleméw sektora fidamspublicznych, prawdopodobnie z uwagi na
przegciowe koszty spoteczne takich dziata perspektyw przysziorocznych wyboréw parlamentarnych.
Zalozenia makroekonomiczne przig do budetu nie § konserwatywne, stl przygta przez rzd $ciezka
obnizki deficytu maze okaza sie trudna do osigniecia bez silnego wzrostu gospodarczego lub dodatkbwy
dziatan.

Z uwagi na dobre dane makro i lepszy sentymenedimnu, indeksy krajowe na tle gietdiatowych wypadty
bardzo dobrze. WIG spadt w sierpniu tylko o 0,6%tomiast indeks WIG20 stracit 1,8%. Znacznie lepiej
zachowywaly si mniejsze spotki — sWIG80 zyskat 1,0%, natomiadekssrednich spétek mWIG40 wzrést o
0,5%. Najgorsz brarza w sierpniu byly banki (WIG-BANKI spadt o 3,4%), drugiej strony najlepiej
zachowywat si sektor telekomunikacyjny (wzrost indeksu WIG-TELEKIUNIKACJA o 5,5%), dzki
zwyzkowi kursu TP S.A.

Pozostale rynki naszego regionu réwnieyty silne. Wegierski BUX po stabszej postawie w lipcu, wzrost w
sierpniu 0 1,3%. Turecki ISE100 zyskat 0,2% i pabiplejne historyczne szczyty. Najstabiej zdecyduea
wypadt czeski PX50, ktory stracik 2,8%.

W sierpniu globalny sentymentmd inwestorow zdecydowanie pogorszy. 2zadko styszy sijuz o szybkim

wzroscie gospodarczym, a corazeséeiej o kolejnej recesji. Pomimo tego, na krajowyarkiecie w sierpniu
zdecydowanie lepiej zachowywalygsimate i srednie spotki. Uwaamy, i ten segment rynku jest vegi

relatywnie niedowartiowany i w diugim terminie zalecamy selektywne @stycje w tym obszarze. Gho
wrzesid, jako statystycznie najgorszy migsiw roku na gietdach, pozostaje bardzo niepewngiirggmujemy

opinig, ze jeszcze w tym roku zaatakujemy tegoroczne szdémggksu WIG20.
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W sierpniu sytuacja na lokalnym rynku diugu bytadwzej mierze poklosiem zachowania globalnych rynkéw
obligacji. Od pocatku miesica diugoterminowe rodzime papiery ghe wykazywaly umiarkowantendencg

do umacniania gj podczas gdy obligacje krétkoterminowe tracityweartasci. Rzad obradowat nad Wieloletnim
Planem Finansowym Rstwa, ustalajc maksymalny deficyt na poziomie 45 mid w roku 20drdz spadek
potrzeb payczkowych do 57,5 mid ztotych z 82,4 mid w rokuzZaigym. Pomimo tego natg zauwayé¢ wiele
krytycznych opinii, z uwagi na fakte Plan zaklada szereg zabiegéw jednorazowych, wutetymania dtugu
publicznego na poziomie zszym ni 55%, a nie, jak mina bylozywi¢ nadzieje w oparciu o dlugoterminowe
reformy finansow.

Krotki koniec radzit sobie zdecydowanie gorzej zagivna informagj o zmianie obowizujacych stawek VAT.
Od 1 stycznia 2011 podugzeniu ulegnie podstawowa stawka VAT z 22% na 288z stawka na produkty
zywnosci przetworzonej z 3% na 5%. Informacje pobudzdgtizbie nastroje vrdd inwestorow. Obawyze
podwyzka VAT stanowi istotny czynnik proinflacyjny, ktdrer RPP musi si bacznie przygldac wyrazito
szereg cztonkdéw Rady. Oczekiwany wptyw na inflatja wynié¢ w granicach 0,3-0,5 punktu procentowego w
roku 2011.

Dlugoterminowe obligacje zyskiwaly w cenach wagti calego miegta, czemu sprzyjalty dobre nastroje
globalne, stabilny ziloty oraz sprzyieg dane makroekonomiczne pige z polskiej gospodarki. Istotnym
czynnikiem umocnienia polskiego diugu byta réwnigska poda papieréw skarbowych, ktére oferowane byty
przez Ministerstwo Finanséw tylko na jednym przgtana pocatku miesica. W potowie mieaca spadki
rentowndci juz na catej dtugéci krzywej ulegty znacznemu przyspieszeniu, czeggpkredni przyczyr byta
rosmca r&nica w dochodowiei obligaciji polskich oraz naszego gtéwnego handigov partnera — Niemiec.
Réznica ta wzrosta z 300 do 345 punktéw bazowych wmpadku instrumentow 10-cio letnich, bez wimgch
przyczyn, przez co polskie obligacje wydhty bardzo korzystnie dla zagranicznych inwestorSiny popyt,
przy braku regularnej poda obnizyt dochodowdci obligacji srednio- i diugoterminowych o 40-50 punktow
bazowych. Dwulatki zachowywaly¢sbardziej opornie, zékujac w rentownéci o 10-15 punktdéw bazowych.
Apetyt na polskie aktywa dime wspieraty dane z gospodarki wskazajze obawy o nagty wzrost inflacji i co
za tym idzie podwiki stop mog by¢ przedwczesne. CPI, apoej ptace i produkcja przemystowa zanotowaty
w lipcu mniejsze wzrosty nioczekiwat rynek. Z drugiej strony silny wzrost PKi&a poziomie 3.5% r/r
potwierdzit,ze gospodarka sirozwija na razie przy niskim wzcie cen.

Spadki rentownéci w sierpniu odbyly s przy stabilnym ziotym handlowanym w zakresie 3,482, poza
krétkoterminowym potamaniem dolnego pasma ogramiclcepoziomu 3,92.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

Po bardzo dobrym lipcu, raviatowym rynku kapitatowym w sierpniu nastroje zngo sk pogorszyty na fali
stabszych danych makroekonomicznych z amergki®j gospodarki. Tym razem niewiele moéwitoe si
problemach finansowych krajow europejskich, aleaslsr obawy o globalny wzrost gospodarczy z uwagi na
oczekiwane spowolnienie wzrostu lub kolgjrecesg w Stanach Zjednoczonych po stabych danych z rynku
pracy oraz nieruchondoi. Sierpig przyniést informacje o wzkzie PKB w Il kwartale. W strefie euro wyniést
on 1,7% r/r i byt nieco lepszy od oczekiwaCha: w przypadku USA wzrost PKB zrewidowano do 1,6%zr/r
2,4% poprzednio, ten wynik réwridoyt lepszy od prognoz. Tempo wzrostu gospodarczégad wyhamowato
jednak znaczo w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, kiedy wghia3,7%. Sentyment nieca$oprawit po
wypowiedzi szefa Fedu Bena Bernanke, ktéry stwikrdz amerykaskie wtadze monetarne gprzygotowane,
aby dodatkowo zwkszy polityke akomodacyja poprzez niekonwencjonalnérodki, jesli okaze sk to
konieczne. Niemniej jednak caty migsiw wigkszaici krajow naleat zdecydowanie do niediedzi.

Wsrdd krajow BRIC zdecydowanie najlepiej, po bardiabgm lipcu, zachowywat sirynek indyjski — indeks
BSE500 zyskat w sierpniu 1,2%. Ghaondeks chiski HANG SENG stracit 2,3%, to jednak saejszy
SHANGHAI COMPOSITE utrzymat warté sprzed miegca. Zdecydowanie najstabiej wypadt w sierpniu
rynek rosyjski (indeks RTS spadt o0 4,4%) oraz biligsky (indeks BOVESPA stracit 3,5%).
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W Stanach Zjednoczonych w sierpniu przesbg niekorzystne dane makroekonomiczne. Pozytywnie
odbieramy jednak odczyt indeksu zaufania amergkigh konsumentow przygotowywany przez Conference
Board, ktéry wzrost w sierpniu do 53,5 pkt z 51,Bt pv czerwcu. Réwnie dane dotycgce produkciji
przemystowej byly dobre, gdywzrosta ona w lipcu o 1,0% m/m po spadku o 0,1%2zerwcu oraz wobec
oczekiwanego wzrostu o0 0,5%. Ceny produkcji spraegdprzemystu wzrosty natomiast w tym samym okresie
0,2% m/m, co potwierdzaze w krotkim terminie gospodarka ameryikia jest wolna od ryzyka deflacji.
Zdecydowanie gorzej prezentowaty siane dotycace rynku nieruchomiei oraz rynku pracy. SprzezZ@doméow

na rynku wtérnym w USA spadfa w lipcu do 3,83 minujgciu rocznym z 5,26 min w czerwcu. Sprzeda
nowych doméw w USA spadta w lipcu 0 12,4% m/m ddb 2ysicy w ujciu rocznym i znalazta sina
najnizszym poziomie w historii statystyk. Pogorszenieuagfi na rynku nieruchondoi byto spodziewane po
zakmczeniu programu wsparcia rynku budowlanego, jedspddki byty znacznie silniejsze od oczekiwaV
przypadku rynku pracy, w lipcu w sektorach pozaiailvem zatrudnienie spadita a 131 tys. etatéw, co byto
wynikiem wyranie gorszym od konsensusu. Negatywnie odbieramynigiwdeficyt handlowy Stanow
Zjednoczonych, ktéry wzrést w czerwcu do 49,9 mi8Jz 42,0 mld USD miest wczeniej i swiadczy o
stabdci amerykaskiego eksportu. Za niekorzystnymi danymi makro gaaty indeksy gietldowe - S&P500
stracit w sierpniu 4,7%, natomiast indeks DJIA dlghsie 0 4,3%.

Poza dobrymi danymi o wz§oie PKB w strefie euro w Il kwartale, w Europie doowaly jednak negatywne
informacje makroekonomiczne. Dobre wyniki europigglgospodarki w poprzednim kwartale to wzgim
stopniu efekt dobrej koniunktury w niemieckiej godarce, ktéra w minionym kwartale wzrosta o 2,3%kuwi
4,1% r/r. Produkcja przemystowa w strefie euro $pad czerwcu o 0,1% m/m po wzge w maju 0 1,1% i
oczekiwaniach na poziomie 0,6%. Indeks PMI Compoditory opisuje rozmiary produkcji w catym sekiorz
prywatnym strefy euro, spadt w sierpniu do 56,1 pk&6,7 pkt w lipcu. W badaniu koniunktury réwhie
niepokoi rosaca r&nica pomgdzy poszczegodlnymi krajami. Indeks wskazuje nayswiizrost w Niemczech i
Francji, podczas gdy pozostate kraje zgli sie do stagnacji. Lepaz kondycg niemieckiej gospodarki
potwierdza take indeks obrazuagy nastroje wréd przedsibiorcéw niemieckich, ktéry nieoczekiwanie wzrost
w sierpniu do 106,7 pkt z 106,2 pkt w lipcu po nel@mvym wzrgcie w poprzednim miegtu. Pomimo dobrych
danych niemiecki indeks DAX stracit w ubieglym niigsi 3,6%. Indeks CAC40 zmniejszyleso 4,2%.
Najlepiej kolejny miesic wypadt brytyjski FTSE100, ktéry stracit zaledviigs%.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Sierpigh to miesic rekordowo niskich stép procentowych na globalngghkach instrumentéw dhmych. W
odr&nieniu od poprzednich dwéch miesy, kiedy rentownéci pozostawaty relatywnie stabilne, nie wykazuj
przy tym wyranego kierunku, w sierpniu papiery skarbowe wyzngcsyny rosmcy trend cenowy. Mina
powiedzi€, ze swojezniwa zebraty stabe dane phge z glébwnych gospodarehviata od trzech miesty. W
samym sierpniu, dane makroekonomiczne nie budaiygkich emocji. Owszem, byly one stabe i wskazywaty
na pogarszaga st sytuacg ekonomiczn gtdwnej gospodarkiwiata, ale inwestorzy adyli si¢ juz do takiego
obrazu przyzwyczai Wigckszas¢ danych zgodna byta z konsensusem jednakijnie zantonych prognoz.

Dane o zamowieniach w przesdhy, dochodach i wydatkach Amerykanéw, liczbie wkins o zasitek dla
bezrobotnych, zaméwieniach na dobra trwategygtkw, PKB oraz najwaniejsze dane z rynku pracy wskaguj
na dalsze pogorszenie sytuacji gospodarstw domowydHSA. Z uwagi ha wygasge ulgi przy zakupie
mieszkania nalgy zwrdcic uwag: na silnie znikujacy sektor nieruchonsei: niska liczba pozwolena budow,
rozpocztych budéw doméw i w konsekwenciji ztu stabsza i rynkowe oczekiwania i szeroko dyskutowana
sprzeda doméw na rynku wtérnym i pierwotnym. Jednogre nieco lepsze okazatyeshiektore wskaniki
wyprzedzajce, w szczegolrigi ISM dla przemystu i ustug. W Europie gospodaikiamiec w dalszym agu
odznaczata si pozytywnie na tle pozostatych krajéw Wspélnoty,taszcza z& krajow lezacych na jej
peryferiach, czego najlepszym dowodem byt opublikow w drugiej potowie miesta odczyt PKB za Il
kwartat na poziomie 2.2% kw/kw oraz stopa bezrodae poziomie 7.6%.
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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,
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Stabe dane makroekonomiczne pig@ na rynki wzmacnialy gebie argumenty o pozostawieniu stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych na pozionigkibh zera przez kolejne miese, a perspektywa ich
podwyzek stata si na tyle odlegtaze praktycznie niedyskutowana przez inwestoréw. Tieraizywienia w
ksztalcie litery V zostal praktycznie zapomnianydatkowym czynnikiem wspierggym spadki rentowniei
amerykaskich, niemieckich i japtskich obligacji bylty wzmaone oczekiwania na wznowienie monetarnego
poluzowania polityki pieriznej przez dziatania FED. Wgadych wyliczés ma to zapewsidodatkowe 340 mld
USD rocznie.

Ostatecznie rentowsdoi niemieckich bundéw spadly o 60 punktow bazowyahpbligacji 5-letnich o 50
punktéw bazowych, oggjajac historyczne minima. Najdhsze niemieckie obligacje zyskaty nawet ponad 10%.
W przypadku obligacji rmdu Stanéw Zjednoczonych ruch byt nieco mniejszy ebwniez imponupcy.
Obligacjesrednio zyskaty 2%, a papiery diugoterminowe bliZRo.

Warto zauway¢ catkowicie odmiena sytuacg w krajach Starego Kontynentu, boryk@jch st z problemami
fiskalnymi. W ich przypadku miglmy do czynienia z nasilggym sk w sierpniu wzrostem stawek CDS,
szczegllnie w krajach namnych na ryzyko utraty plyndoi. 5-cio letnie ubezpieczenie greckiego,
irlandzkiego, portugalskiego, witoskiego i hisapkiego dtugu wzrosto odpowiednio o 200, 145, 13W) 165
punktow bazowych. W wkszaci z tych krajow rosace ryzyko kredytowe przetgto sie na drasze koszty
finansowania dlugu. W szczegékoo w przypadku Irlandii, rentowrdei 10-letnich obligacji wzrosty o 70
punktéw bazowych, co oznaczato blisko 6% spadek Zemiennd¢ pary EUR/USD pozostawata niewielka, ale
jednak w cigu catego miegta dolar amerykeski umocnit s¢ do euro o 3%.

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.



