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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...

Rynek polski

W mijajacym tygodniu na warszawskim parkiecie rozegrajazatarta batalia pomdzy bykami i
niedzwiedziami. Z jednej strony obawy o kondydjnansows Hiszpanii spychaty WIG20 w dét, z
drugiej z& nadzieje na koleprundt LTRO i QE3 pchaty indeks blue chips pawy poziomu
2100 pkt. Ostateczniegtkowe notowania WIG20 zakozyt na poziomie 2153.86 pkt, zyskajw
przecigu tygodnia 3,97%.

Sektor budownictwa przgwa obecnie powany kryzys. W poniedziatlek wnioski o upaéioz
mozliwosciag zawarcia uktadu ziyty wspodlnie PBG, Hydrobudowa i Aprivia. Kursy spkt
zanurkowaty. W przeggu tygodnia PBG oraz Hydrobudowa zostaty przecenmponad 60%.
Decyzja Rady Polityki Pieainej w sprawie stép procentowych nie zaskoczyta. dbgo z
oczekiwaniami stopa referencyjna nie zostata zroremi po tym jak w maju zostata podigyona
0 25 pb do poziomu 4.75%.

Na rynku walutowym zioty zagk odrabi& ubiegtotygodniowe straty. W czwartek tygodniowe
minimum para EUR/PLN oggneta na poziomie 4.2291, z kolei za dolara ptacor3®37.

Rynki zagraniczne

W ubiegtym tygodniu na rynkach panowaty mieszarstroge. Greckie problemy przycichty do 17
czerwca, kiedy to odfola sic kolejne wybory parlamentarn@rodiem strachu inwestoréw jest
teraz Hiszpania i jej kondycja finansowa, a w sgéhecsci problemy sektora bankowego.zJed
ponad miesica rentowné&¢ hiszpaskich 10-letnich obligacji utrzymujeg¢spowyzej poziomu 6%,
co generuje wysokie koszty obstugi zadinia. Agencja Fitch obiyta diugoterminowy rating
Hiszpanii o trzy stopnie, z poziomu A do BBB. Dddato obawy wywotuyy spekulacje o
wystgpieniu Hiszpanii z préba o pomoc finansow

Z kolei obserwowane w tym tygodniu proby odrobiestaat, wywotane bylty rozbudzonymi
nadziejami na zapowiedvprowadzenia kolejnej rundy LTRO i QE3. Takich aaedzi jednak
nie byto. Srodowe posiedzenie EBC zalazylo sk pozostawieniem stop procentowym na tym
samym poziomie i zapewnieniem Mario Draghiego ekazej sktonnéci banku centralnego do
wspierania gospodarki przyzyciu kanatu ptynnéciowego, nik obnizania stop procentowych.
Podobnie Ben Bernanke podczas swojego apyshia, nie wspomniat o planach wdemia QE3.
Szef Fedu zapewnit jedyniee w przypadku nasilenia kryzysu, dziatania go@jna celu ochren
systemu finansowego i amerylskiej gospodarki, zostarmpodgte.
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