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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, ktorej 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 indywidualna 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...

Przedstawiona w S$rode przez Donalda Tuska decyzja w sprawie reformy Il filara
emerytalnego wywotata lawine wyprzedazy na warszawskim parkiecie. Zaprezentowane
przez premiera postanowienia mozna ograniczy¢ do dwoch gtownych. Pierwszym z nich
jest przeniesienie czesci obligacyjnej z OFE do ZUS (co oznacza odptyw z OFE okoto 120
mld PLN). Dodatkowo obywatele indywidualnie zdecyduja gdzie trafi 2.92% sktadki - na
wybdr pomiedzy OFE i ZUS beda mieli 3 miesigce (domyslnos¢ po stronie ZUS).
Zaktadajac znaczaca biernos¢ spoteczenstwa w kwestii wyboru, z funduszy
emerytalnych prawdopodobnie odptynie znaczacy kapitat. Decyzja wyraznie nie
spodobata sie uczestnikom warszawskiej gietdy. W trakcie czwartkowych notowan
indeks blue chips odnotowat spadek az o 4.63%. Wyprzedazy na rynku akcji towarzyszyto
ostabienie ztotego w relacji do gtéwnych walut i znaczacy wzrost rentownosci polskiego
dtugu. W piatek rentownosc¢ 10-letnich obligacji wyniosta 5.027%, po raz ostatni taki
poziom byt obserwowany w sierpniu 2012 roku. Temat OFE zepchnat na drugi plan
decyzje RPP w sprawie poziomu stop procentowych. Zaskoczenia nie byto - stopa
referencyjna, zgodnie z rynkowym konsensusem, zostata utrzymana na dotychczasowym
poziomie 2.5%.

Mijajacy tydzien na globalnych rynkach uptynat pod znakiem decyzji bankow
centralnych i publikacji istotnych danych makro. Oczekiwanie na decyzje Kongresu
w sprawie interwencji zbrojnej USA w Syrii, tymczasowo oddalito strach zwigzany
z grozba dziatan militarnych.

Europejski Bank Centralny i Bank Anglii nie zaskoczyty inwestorow - stopy procentowe
nie zostaty zmienione. Tradycyjnie uwage uczestnikow rynku zwracato wystapienie
Mario Draghiego, ktérego wypowiedz przyjeta dosy¢ gotebi wydzwiek. Pomimo
pozytywnych danych, naptywajacych w ostatnich miesiacach ze strefy euro (w tym
kolejnych dobrych odczytach PMI opublikowanych na poczatku tygodnia), prezes ECB
podkreslit, ze zagrozenia dla ozywienia sa nadal wyrazne, a ocena presji inflacyjnej nie
zmienita sie. Poczatek wrzesnia przypomina inwestorom o chwilowo zapomnianym
problemie, jakim jest decyzja w sprawie ograniczenia QE3. Istotng role w tej kwestii
odgrywaty pigtkowe dane z rynku pracy w USA. Wzrost zatrudnienia i wyrazna rewizja
w dot danych lipcowych mocno rozczarowaty. Z drugiej strony stopa bezrobocia spadta
w sierpniu do 7.3% (poziom najnizszy od grudnia 2008 roku). Rynek walutowy
zareagowat na dane mocna przecena dolara w relacji do euro.
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