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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 nie przynidst wyraznych rozstrzygnie¢ na warszawskim parkiecie.
Inwestorom brakuje wyraznych impulsow, wskazujacych kierunek, w ktorym powinni
podazac. W efekcie WIG20 konsolidowat sie w rejonie 2290-2330 pkt, konczac pigtkowe
notowania na poziomie 2291.1 pkt ostatecznie tracac 0,96% w skali tygodnia. Stabo
radzity sobie spotki paliwowe (PKN i Lotos), natomiast liderami wzrostow byty Eurocash
i PZU. Obawa i niewyjasniona kwestia dalszych loséw OFE caty czas sprzyja stronie
podazowej. Z drugiej strony kupujacych powinny wspiera¢ ostatnie publikacje danych
makroekonomicznych z polskiej gospodarki. Po dobrym odczycie produkcji
przemystowej, pozytywnie zaskoczyta rowniez czerwcowa sprzedaz detaliczna, ktoéra
odnotowata wzrost o 1.8% r/r, po tym jak w poprzednim miesigcu byto to 0.5% r/r.
Konsensus rynkowy ksztattowat sie na poziomie 1.1% r/r. Na rynku walutowym druga
potowa tygodnia przyniosta ostabienie ztotego w relacji do gtéwnych walut, oddajac tym
samym cze$¢ wypracowanego umocnienia, ktore obserwujemy od potowy lipca.

Mijajacy tydzien obfitowat na rynkach zagranicznych w publikacje dobrych danych
makroekonomicznych z Europy i USA. Na drugiej zas szali, znalazty sie niepokojace
odczyty z chinskiej gospodarki. Lepsze od oczekiwan wstepne odczyty indeksow PMI dla
europejskich krajow wspieraty kupujacych. Dobre dane maja jednak dwojaki wydzwiek.
Z jednej strony sa zapowiedzig zblizajacego sie ozywienia gospodarczego, z drugiej
strony wzbudzaja dyskusje w sprawie kontynuacji utrzymania niskiego poziomu stop
procentowych przez Europejski Bank Centralny. Paradoksalnie dobre dane rowniez
z amerykanskiej gospodarki niepokoja uczestnikow rynku. W tym przypadku publikacja
lepszych odczytow moze przyspieszy¢ termin ograniczenia programu QE3, co inwestorzy
chcieliby przesunac¢ w czasie jak najdalej. O ile Europa i USA wysyta pozytywne sygnaty
zwiastujace ozywienie, powaznie zaczynaja niepokoi¢ dane z Chin. Wydzwiek niskiego
odczytu PMI probowat zatagodzi¢ premier Chin, ktory zapowiedziat, ze wzrost
gospodarczy nie spadnie ponizej 7%. Trudno jednak powiedzie¢ czy wypowiedz miata
zabieg czysto uspokajajacy, czy moze wkrétce pociagnie za soba dziatania stymulujace.
Niewatpliwie dodatkowo moze niepokoi¢ zapowiedz chinskiego ministerstwa przemystu,
ktore ogtosito, ze zmusi ponad 1.4 tys. przedsiebiorstw z branzy przemystu ciezkiego do
ograniczenia produkcji i zwolnienia czesci pracownikow.
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