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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 na warszawskim parkiecie uptynat pod znakiem zmiennych nastrojow.
Wyprzedaz w pierwszej potowie tygodnia i odrabiane strat w drugiej jego czesci
sprawito, ze indeks blue chips zakonczyt bilans spadkiem o 1.16%, konczac piatkowe
notowania na poziomie 2417.23 pkt.

Stronie popytowej nie pomogt opublikowany we wtorek bardzo dobry odczyt produkcji
przemystowej, ktorej lipcowy wzrost przyspieszyt do 6.3% w relacji rocznej z 3% r/r.
Konsensus rynkowy ksztattowat sie na poziomie nizszym o 1.2 pp.

Sladem rynku akcji, notowania ztotego w relacji do gtéwnych walut réwniez
charakteryzowata duza zmiennos¢. Publikacja produkcji przemystowej pomogta we
wtorek polskiej walucie, chociaz duza czes¢ tego ruchu mozna przypisaé¢ globalnemu
ostabieniu dolara. Kolejne dni przyniosty duze wahania kursu ztotego. Pod koniec
tygodnia kurs EUR/PLN dotart w okolice poziomu 4.22, a USD/PLN w rejon 3.16.

Wydarzeniem mijajacego tygodnia miata by¢ publikacja raportu po lipcowym
posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, tzw. minutes. Uczestnicy rynku
oczekiwali, ze poznaja szczegoty w sprawie ograniczenia programu QE3. Z raportu
wynika, ze cztonkowie FOMC nadal popieraja propozycje ograniczenia programu skupu
aktywow, jesli sytuacja gospodarcza bedzie wyraznie sie poprawiata. Tylko kilka gtosow
byto za tym, zeby niewielkiego ograniczenia dokonac¢ szybko. Pozostali cztonkowie
uwazaja, ze z decyzja w tej sprawie nalezy zaczeka¢. Caty czas podkreslane jest
jednak, ze jesli zatozenia zwigzane z poprawa nha rynku pracy i ozywieniem
gospodarczym zostana spetnione, QE3 zostanie ograniczone jeszcze w tym roku
i zakonczone w potowie nastepnego.

Raport nie dostarczyt zadnych wskazowek czy ograniczenie nastgpi juz we wrzesniu.
Przecena na rynkach akcji i wzrost rentownosci amerykanskich obligacji przemawiaja za
tym, ze takiego scenariusza oczekuje wiekszos¢ uczestnikow rynkow. Rentownosc
amerykanskich dziesieciolatek osiagneta w czwartek poziom 2.92% (ostatni raz taki
poziom odnotowano na poczatku sierpnia 2011 roku).

W czwartek kupujacych wspieraty dobre dane PMI. Pozytywne informacje naptynety
z chinskiej gospodarki, dla ktérej PMI dla przemystu przekroczyt poziom 50 pkt. Po raz
trzeci z rzedu lepsze odczyty naptynety dla strefy euro, co potwierdza ozywienie
w europejskich gospodarkach (pozytywnie wyrdzniaty sie dane z Niemiec).
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