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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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Wyczekiwanie w pierwszej potowie tygodnia, silne zwyzki indekséw po ogtoszeniu
decyzji w sprawie braku ograniczenia programu QE3 i pigtkowe ostudzenie emocji - tak
w skrocie mozna bytoby opisa¢ mijajacy tydzien na globalnych parkietach. Uwaga
uczestnikow rynkéw koncentrowata sie na jednym wydarzeniu - posiedzeniu
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku i decyzji w sprawie ograniczenia skupu
obligacji. Zachowanie warszawskich inwestorow wpisywato sie w nastroje panujace na
globalnych rynkach. Poczatek tygodnia uptynat pod znakiem wyczekiwania
i wyhamowania zapatu kupujacych, jaki obserwowaliSmy po korekcie zwiazanej
z decyzja w sprawie reformy OFE. Strony popytowej nie wspierat nieco gorszy od
oczekiwan odczyt produkcji przemystowej. W sierpniu produkcja przemystowa
odnotowata wzrost 0 2.2% m/m , o 0.7 pp mniej niz prognozowano. Nieoczekiwana
decyzja FOMC o braku zmian prowadzonej polityki pienieznej data warszawskim bykom
impuls do kontynuacji wzrostow i pomogta ztotemu w umocnieniu do gtéwnych walut.
Na czwartkowej sesji indeks blue chips odnotowat wzrost o 1.99%, a indeks szerokiego
rynku zyskat 1.8%. Para USD/PLN dotarta w okolice poziomu 3.06, a EUR/PLN 4.14.

Chyba nikt nie zaktadat takiego scenariusza. W ostatnich tygodniach pytanie stawiane
analitykom dotyczyto wielkosci redukcji programu QE3 na wrzesniowym posiedzeniu
FOMC, a nie kwestii czy takie ograniczenie bedzie miato miejsce.
Tymczasem decyzja Fed zaskoczyta. Miesieczny poziom skupowanych aktywow nie
zostat zmieniony - amerykanski bank centralny nadal bedzie skupowat obligacje
o wartosci 85 mld USD, w tym obligacje rzadowe za 45 mld USD oraz obligacje
zabezpieczone hipoteka MBS za 40 mld USD. FOMC argumentowat podjeta decyzje staba
kondycja gospodarcza, w tym dosy¢ wysokim bezrobociem. Reakcja rynkow byta
natychmiastowa. Dolar gwattowanie zaczat tracic na wartosci, rentownosc¢
amerykanskich obligacji spada¢, a globalne indeksy ruszyty do géry. Kurs EUR/USD
dotart w okolice rejonu 1.35. Taki poziom byt ostatnio widziany na poczatku lutego.
Emocje na globalnych parkietach schtodzit w piatek James Bullard - prezes Fed z St.
Louis, ktory powiedziat, ze na wrzesniowym posiedzeniu Fed byt bliski podjecia decyzji
o ograniczeniu QE3, a co wazniejsze zasugerowat, ze taka decyzja moze zostac¢ podjeta
juz na pazdziernikowym posiedzeniu.
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