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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...

Mijajacy tydzien na warszawskim parkiecie uphirpod znakiem diej zmienndci nastrojow. Sita
obozu bykow i niegwiedzi znajdowata giw rownowadze. Indeks blue chips za&nyt pigtkowe
notowania na poziomie 2572.14 pkt,nkagc tygodniowy bilans z wynikiem +0.56%. Najlepiej
sparod najwekszych spoétek wypadt PGNIG, ktory w skali tygodnenatowat wzrost o ponad
6%. Niezle radzity sobie spotki paliwowe: Orlen w @oo ponad 3%, Lotos 0 4%. Stabo z kolei
wypadt Synthos trac ponad 3%. Spadkiem o ponad 2% tydzmakaczyly notowania PZU.
Nie najlepsze sygnaty ptyrz polskiej gospodarki. Grudniowa produkcja przemwst skurczyta
si¢ 0 10.6% r/r, po tym jak w listopadzie spadek wyni@s3% r/r. Odczyt mocno rozczarowat
inwestoréw - analitycy oczekiwalize grudniowy spadekebzie mniejszy o 3.7 pp. Inwestorzy
poznali réwnie odczyt inflacji mierzonej wskaikiem cen konsumenta, ktéra w grudniu spadta
do poziomu 2.4% r/r, z odnotowanych w listopadzie 2.:886Wynik byt o 0.1 pp rmiszy od
rynkowego konsensusu. Po raz pierwszy od smize2010 roku wskanik inflacji znalazt s¢

w celu Banku Centralnego, co aeoby impulsem do podgia decyzji o kolejnej obnce gtowne;j
stopy procentowej na lutowym posiedzeniu Rady Polity&ninej.

Stabszy pocgtek tygodnia na rynkach zagranicznych nie zapowiddk dobrych nastrojéw
w dalszej jego agci. Niepewnd¢, ktora towarzyszyta inwestorom w pierwszej pototyigodnia
byta zwhzana z amerykeky scem polityczrg oraz wysipieniem Baracka Obamy i Bena
Bernanke. Przedstawili oni stanowiska na temat vgpritére w najbliszym czasie dua
przedmiotem negocjacji, czyli zgkiszenie limitu zadienia i ceécia budetowe. Dodatkowych
pretekstow do spadkow dostarczyt Bawiatowy, ktory obniyt prognozy globalnego wzrostu
gospodarczego w 2013 roku z 3% do 2.4%. W kolejnyuhath, dobre nastroje i obserwowane
wzrosty na globalnych parkietach byly wspierane eprzdobre dane makroekonomiczne,
naptywapce z USA i Chin. W czwartek indeks S&P dotart do ipom najwyszego od 5 lat

i zabrakto mu zaledwie kilku procent do ggiiecia historycznych szczytéw z 2000 i 2007 roku.
O ile dobre nastroje na Wall Street i rynkach gzjeth, miaty fundamentalne podstawy, trudno
takich przyczyn doszukasic w przypadku gtdbwnych indekséw europejskich. Dobestroje
panowaty te na rynku surowcOw. Srebro podeto o ponad 4%. Ponad procent dta ropa

i zioto. Nieco stabiej radzita sobie mied zyskupc w skali tygodnia 0,2%.
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