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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 doktadnosci 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...

Miniony tydzien na warszawskim parkiecie zdecydowanie fretledo niedwiedzi.
WIG20 fluktuowat pod dyktando zmienigej sk sytuacji na zagranicznych parkietach, by
ostatecznie zakmzy¢ tydzien na poziomie 2163, trac 3,40% po piciu dniach handlu.
Rynkowi zdecydowanie szkodzity echa ubieglotygodr@go expose premiera,
MF zapowiedziato,ze oprocz zwikszenia opodatkowania wydobycia miedzi i srebra,
w pazniejszym terminie planuje rowrientagczy¢ w to gaz ziemny, tupkowy a tad rop.

W efekcie mocna wyprzedadotkreta przede wszystkim spotki wydobywcze. W trakcie
tygodnia obawy wzbudzity rownierentowndci polskich obligacji, ktore przekroczyty
poziom 6 procent (max. 6,2120%), azakekordowe poziomy polskich CDS (wynikeg

z wyceny prawdopodohistwo niewyptacalngci Polski po raz pierwszy przekroczyto 20
proc.). W kacowce tygodnia nastroje wokot regionu pogorszytalatkowo agencja
Moody’s, obniajac rating Wegier do poziomu §mieciowego”.

Na rynku walutowym aprecjacyjny trend dolara wobegro oraz staby sentyment
w regionie doprowadzity do wyprzeia ztotego, ktéry pomimo prob interwencji BGK
znalazt s na poziomie przyszio 4,54 w stosunku do eurolab jednoczénie najstabszy
od 29 miesjcy.

Na rynkach zagranicznych migily do czynienia z wysypem informaciji, ktore niegteie
nalezaty do pozytywnych. Tydzie rozpoczty komunikaty z Azji o stabym eksporcie
z Japonii oraz znageym obngeniu prognozy tempa wzrostu Singapuru w 2012. W USA
Kongres nie oggmt porozumienia w sprawie @ budzetowych, na co agencja Fitch
zareagowata komunikatem o pivosci rewizji oceny wiarygodnizi kredytowej. Kolejno
naptywajce dane nie rozpieszczaty kugtych — zrewidowane w doét tempo wzrostu USA
w 1lIQ, obnizka przez Bundesbank prognozy wzrostu Niemiec w 28®20,5-1%,
ostrzezenie agencji ratingowych przez atisvoscia cigcia ratingu Francji, nieudana aukcja
niemieckich obligacji ( zebrano jedynie 2/3 planoep kwoty), PMI Chin na 32-
miesecznym minimum, cicie ratingu Portugalii do poziomusmieciowego”, dalszy
sprzeciw A.Merkel co do pomystu Euroobligacji i HBweuro, a na koniec przeegace
rentowndci na wtoskiej aukcji papierow dimych ( 6,5% w przypadku 6-migsznych
bonow, 7,8% w przypadku 2-latek). W takim otoczenamerykaskie indeksy
zanurkowaty o blisko 3 procent, w przypadku Niemiderancji przecena byta dwa razy
mocniejsza.
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