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Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze byc
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sa
dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy
zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne nalezy
zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego
tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rozni sie pomiedzy poszczegélnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow $rodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktore 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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Fala wyprzedazy przetoczyta sie przez warszawski parkiet. Presja niedzwiedzi przybrata
na mocy pod wptywem zawirowan zwigzanych z propozycja opodatkowania
oszczednosci  zdeponowanych w  cypryjskich  bankach. WIG20 nie obronit
psychologicznego wsparcia w rejonie 2400 pkt, konczac tydzien spadkiem az o 4.68%.
Najwiekszej przecenie poddaty sie akcje Kernela i Synthosu. Najlepiej w skali tygodnia
wypadty akcje TPSA i TVN, ktore przecenity sie o 1%.

Waznym wydarzeniem na warszawskiej gietdzie byta sprzedaz pakietu akcji BZ WBK
przez KBC i Santander. Sprzedano prawie 20mln akcji po cenie 245 PLN. Rowniez
opublikowane w zesztym tygodniu dane makroekonomiczne nie wspieraty inwestorow.
W lutym produkcja przemystowa skurczyta sie o 2.1% r/r, po tym jak w poprzednim
miesigcu odnotowano wzrost o 0.3% r/r. Konsensus rynkowy ksztattowat si¢ na poziomie
-1.7% r/r. Kiepsko wypadta rowniez sprzedaz detaliczna, ktéra w lutym odnotowata
spadek o 0.8% r/r, wobec oczekiwanego przez analitykow wzrostu o 0.4% r/r.
Niepokojace sygnaty naptywaja dodatkowo z rynku pracy. Bezrobocie wzrosto w lutym
do poziomu 14.4% z 14.2% odnotowanych w styczniu. Prognozy analitykow byty jeszcze
bardziej pesymistyczne - konsensus rynkowy ksztattowat sie na poziomie 14.5%.

Mijajacy tydzien uptynat na rynkach zagranicznych pod znakiem wzmozonych dziatan
gietdowych niedzwiedzi. Emocji i pretekstow do wyprzedazy dostarczyt Cypr. Historia
rozpoczeta sie od propozycji ministrow finansow eurogrupy, ktorzy zgodzili sie na
przeznaczenie 10 mld EUR na pomoc cypryjskiej gospodarce pod kilkoma warunkami.
Jednym z tych warunkow jest opodatkowanie oszczednosci zdeponowanych
w cypryjskich bankach. Od poczatku mijajacego tygodnia powstato juz kilka wersji,
jakie beda skale podatku i jakich wartosci depozytow beda dotyczyé. We wtorek
cypryjski parlament odrzucit jednak propozycje ministréw finansow strefy euro. Nie
udato sie réwniez uzyska¢ porozumienia z Rosja, co byto jednym z potencjalnych
scenariuszy. Dodatkowo pojawiaty sie gtosy dotyczace bankructwa Cypru i wyjscia ze
strefy euro. W miedzyczasie agencja S&P obnizyta rating Cypru w walucie zagranicznej
z poziomu CCC+ do poziomu CCC z perspektywa negatywna. Tydzien uptynat pod
znakiem cypryjskich zawirowan, a konkretéw w tej sprawie nadal brakuje. Przybyto
tylko wiecej pytan i mozliwych scenariuszy rozwigzania finansowych problemow Cypru.
Negatywnych danych dostarczyty odczyty PMI w strefie euro oraz spadek niemieckiego
indeksu IFO. Uwage inwestorow, skoncentrowang na cypryjskich problemach, na chwile
zwrdcito srodowe wystapienie Bena Bernanke i decyzja FOMC w sprawie poziomu stop
procentowych. Zaskoczenia nie byto. Poziom stop procentowych zostat utrzymany na
dotychczasowym poziomie, zmian nie ma rowniez w parametrach prowadzonej polityki
luzowania ilosciowego QE3. Na rynku surowcow tydzien na plusie zakonczyto ztoto
zyskujac prawie 1%. Przecenie poddaty sie natomiast ropa oraz miedz.
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