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Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany,
cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane
zgodnie z najlepszg wiedza jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnos$ci i kompletnosci. Autorzy zastrzegajg,
ze dokument ma wytgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne nalezy zapoznaé si¢ 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 rézni sie pomiedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw $rodkéw w funduszach
inwestycyjnych przez nie zarzgdzanych oraz lokowanie $rodkéw 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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To byt tydzien...

Nastroje na polskim parkiecie niezmiennie wyznacpabblemy zmagafgej st z kryzysem Strefy
Euro, co wgcej, rynek ignorowat wszelkie krajowe dane, co dosde odzwierciedlone zostato
w braku reakcji na raporty o niespodziewanym wei@inflacji, czy bilansie ptatniczym.

W trakcie tygodnia agencja Moody's obylia perspektyw ratingu dla polskiego sektora
bankowego, ttumage decyz¢ oczekiwaniami na spowolnienie gospodarcze, mniegey w tym
samym czasie Banwiatowy w swoim raporcie obizyt prognoz tempa wzrostu polskiej
gospodarki z 4,0% w 2011 do 2,9% w 2012. Nastr@jeymku poprawita informacja z KGHM
o checi przeprowadzenia skupu do 10% akcji za maks. @ zhl zwyka kursu waloru zostata
jednak zniwelowana na zakezenie tygodnia, gdzie podczas expose premier @oimdwat o tym,
ze rzad chce zwgkszenia podatku od wydobycia miedzi i srebra (K@HM w trakcie pgtkowej
sesji spadt o blisko 14 procent). Peqgi dniach handlu najmocniejszymi spétkami okazsity
PGE, PZU, LOTOS, na drugim biegunie znalazky BBG, TVN oraz KGHM, ktore stracity
odpowiednio 14,89% , 13,74%, 8,34%.

W minionym tygodniu inwestorzy bacznie obserwowatieniapce s¢ rentowndci obligacii
krajow Strefy Euro (w trakcie tygodnia odbyhg siukcje hiszpaskich oraz francuskich obligacji —
srednie rentowngci hiszpaskich 10-letnich obligacji wyniosty 6,975%, wobe@33% na aukcji
w pazdzierniku, oprocentowanie francuskich 5-latek wyhsonatomiast 2,82%, wobec 2,31% na
aukcji w poprzednim miegtu). Dodatkowo spready gdzy francuskimi a niemieckimi
obligacjami znalazty sina najwyszym poziomie w historii Strefy Euro ( 200 PB). pléoje
budzity réwniez spadajce ceny obligacji krajow, postrzeganych jako ,zdedwtj. Austrii,
Holandii oraz Finlandii, a niesviedzie nastroje wzmagaly pojawjeg s¢ informacje

o politycznych trudnéciach z przeprowadzeniem reform we Wioszech i Giez spér midzy
Francp a Niemcami co do tego, czy ECB powinien pddpardziej zdecydowane dziatania na
rzecz walki z kryzysem. Po drugiej stronie ocearyki bwspieraty dé¢ dobre dane makro,
optymizm zostat jednak zgaszony komunikatem agédtitgh, ktdéra w swoim raporcie ocenitege
dopoki kryzys w Strefie Euro nie zostaniezegnany perspektywy ameryiskiego sektora
bankowego mog sig pogarsz& Amerykanie nie okedili jednoznacznie jak die jest
zaangaowanie ich instytucji w europejskie aktywa, jedngk podaje Financial Times
Deutschland, najwkszym problemem dla amerykskiego sektora bankowego, nie jestsdlo
posiadanych obligacji krajow grupy PIIGS, lecz #e sprzedaly one sppiilos¢ CDS'6w na
obligacje tych pastw (jak szacuje niemiecki dziennik banki w Stanaunbgly wyemitowa
ubezpieczenia na kwpok. 518 mld euro). W skali tygodnia DJIA straci®2%, S&P blisko 4% —
w przypadku tego drugiego, na wykresie doszio deefpmania kluczowego wsparcia, co
w krotkim terminie zanegowato scenariusz kontyniuaegyzki ( z technicznego punktu widzenia).
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