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uznane za nieodpowiednie dla niego.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub
rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego
autoréw 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 i Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow.
Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktdrej stawka rozni sie
pomiedzy poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientow Srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych
oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢
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To byt tydzien...

Mijajacy tydzien na warszawskim parkiecie przyniost wzgledng réwnowage pomiedzy
obozem bykow i niedzwiedzi. Indeks szerokiego rynku w trakcie tygodnia zyskat 0.54%,
konczac pigtkowe notowania na poziomie 463399.74 pkt. Niezdecydowanie inwestorow
nie dziwi, gdyz na rynek naptyneto wiele sprzecznych informacji. Emocji dostarczyt
Donald Tusk i Jacek Rostowski. Premier zapowiedziat zwigkszenie deficytu nawet o 16
mld PLN do ponad 50 mld PLN, jak rowniez zawieszenie progu ostroznosciowego na
poziomie 50%. Dodatkowo w pigtek zostat opublikowany wywiad z Rostowskim, ktory
powiedziat, ze opcja petnej likwidacji OFE lub ich wygaszenie nie zostata catkowicie
odrzucona. Wypowiedz ministra finansow jest sprzeczna z przedstawionym okoto
3 tygodnie temu scenariuszem, prezentujacym 3 warianty dalszych losow OFE. Byc¢
moze dlatego ta wypowiedz nie spotkata sie z wyrazng reakcja uczestnikow
warszawskiej gietdy. Dane makroekonomiczne naptywajace z polskiej gospodarki
rowniez zaskoczyty. Czerwcowa inflacja CPI spadta z poziomu 0.5% r/r do zaledwie 0.2%
r/r (konsensus rynkowy ksztattowat sie na poziomie 0.3% r/r). Z kolei produkcja
przemystowa wzrosta w czerwcu az o 3% r/r, po tym jak w maju skurczyta sie o 1.8%
r/r, a analitycy oczekiwali wzrostu na poziomie 1.5% r/r.

Mijajacy tydzien na rynkach zagranicznych uptynat pod znakiem umiarkowanego
optymizmu. Gtowne indeksy na globalnych rynkach odnotowaty wzrosty, odrabiajac
strate sprzed 4 tygodni, wywotang zapowiedzig ograniczenia programu skupu aktywow.
W centrum uwagi byto wystapienie Bena Bernanke przed komisjami Kongresu.
Uczestnicy rynkow czekali na kolejne wiadomosci w sprawie terminu ograniczenia
programu QE3. Bernanke zapowiedziat, ze Fed nie zmieni polityki monetarnej od razu
po osiagnieciu stopy bezrobocia na poziomie 6.5%. Decyzja o zmianie stop
procentowych bedzie wypadkowa sytuacji na rynku pracy, poziomu inflacji i kondycji
catej gospodarki. Dodatkowo szef Rezerwy Federalnej zadeklarowat, ze przy zatozeniu
obecnego tempa poprawy na rynku pracy, ograniczenie programu skupu aktywow
planowane jest na koniec roku. Na rynku walutowym oczekiwanie na wystapienie szefa
Fed sprzyjato zwiekszonej zmiennosci na eurodolarze. Pod koniec tygodnia kurs
EUR/USD oscylowat w okolicy poziomu 1.31. Na rynku surowcéw taniato srebro, ropa
oraz miedz. Niewielki wzrost natomiast zanotowato ztoto.
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