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POLSKA — Pierwszy spadkowy kwartat

| w koncu stato sie. Warszawska gietda zakonczyta
drugi kwartat 2010 roku pod kreska. To pierwszy
spadkowy kwartat od poczatku trwajgcej hossy, a wiec
od marca 2009 roku. Nie powinno to jednak jeszcze 250000
martwi¢ gietdowych graczy. Wzrosty nie moga trwac
wiecznie, a co istotniejsze ostatnie dwa miesigce na
krajowym rynku to miliardowe debiuty PZU i Tauronu, 3000
ktére przyciggnely znaczg czes$¢ gotowki. Przez te
wydarzenia okres wakacyjny na rynku akcji moze
uptyng¢ na bardzo spokojnym trendzie bocznym. W
realnej gospodarce nie ma za to mowy o spokoju.
Ostatnie dane o produkcji przemystowej i sprzedazy 200000
detalicznej z Polski zaskakujg nawet najwiekszych
optymistow. Nasz kraj zostat wyrdzniony przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jako silna 100
gospodarka Europy, dla ktérej podniesiono prognozy e

wzrostu. W oparciu o najnowsze dane krajowi Hiistoog cam

ekonomisci w tym roku dajg szanse na ponad 3 proc.

wzrost PKB

VWIG20 [Price: 2 325,20] (-0,17%)

2 500,00

SWIAT — Najwieksza oferta $wiata

SAPSQN [Price: 1 070,25] (+0,36%)

Czerwiec na rynkach nie przyniést zadnych 150000
spektakularnych wydarzen na skale Swiatowa. Dopiero

na poczatku lipca rozpoczely sie testy wytrzymatosci 14000
europejskich bankéw, ktére majg wskazac¢ ewentualne

stabe ogniwa w tym sektorze. Od testow do wynikow 130000
uptynie jeszcze troche czasu, ale w oczekiwaniu

inwestorzy mogli z entuzjazmem odebra¢ informacje o 12000
przeprowadzeniu przez grecki rzad reform majacych

doprowadzi¢ do spadku zadtuzenia tego kraju. Protesty -
spoteczne byly gigantyczne, ale gdyby rzad sie

wstrzymat to istniato realne ryzyko bankructwa kraju. -
Na poczatku lipca duzym wydarzeniem bedzie

najwiekszy gietdowy debiut na $wiecie. Chinski s
AgBank wchodzi na gietde i sprzedaje inwestorom

akcije za 22 mid dolarow. Kwota kosmiczna, ale 8000
powodzenie tej oferty bedzie wyraznym sygnatem, ze

globalni inwestorzy odzyskujg zaufanie do sektora 700,00
finansowego. Taka poprawa nastrojow mogtaby sie 0074108 0080341 20080740 2008140 2009031 0030740 200841410 2010031
przetozy¢ na wzrosty gietd na catym Swiecie. Hip:fstoo.com

WALUTA - Drogie zagraniczne

wakacje |
Tegoroczne zagraniczne wakacje niewatpliwie beda 44000

drozsze niz mozna byto sadzi¢ jeszcze kilka miesiecy
temu. Zioty co prawda powoli odrabia ostatnie

4,2000

ostabienie, ale okres wakacyjny nie sprzyjna powrotowi 40000
do rocznych miniméw. Poza stabos$cig do euro i dolara
nasza waluta wyraznie traci do franka, co jest R

konsekwencjg rezygnacji Banku Szwajcarii  z
ostabiania ich waluty. Na korzys$¢ ztotego przemawia
uspokojenie sytuacji na gietdach i dobre dane z Polski, 340m0
ale to jeszcze za mato by liczy¢ na cos wiecej niz trend
boczny.
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3,2000

20071108 2008-03-11  2008-07-10 20081110 20080311 20090710 2009-11-10  2010-03-11
hitp: istoos com

Stronalz2



INWESTYCJE — Wielki debiut = wielka klapa?

Po sukcesie i zyskach z debiutu PZU akcjonariat

obywatelski w licznie 230 tysiecy osob przypuscit Portfel na trzeci kwartat 2010
atak na Tauron. | jak zawsze w takich
przypadkach okazato sie ze wiekszo$¢ nie ma
racji. Podczas debiutu grupy energetycznej stato
sie cos ,niesamowitego”, bo kurs... spadt. W
ostatnim biuletynie  przestrzegalismy, ze
Jnwestujgc w akcje zawsze trzeba mie¢ na
uwadze, ze rynek nie daje zadnej gwarancji, a
ogolna euforia jest klasyczng oznakg konca
hossy, wiec tym bardziej trzeba wykazac¢ sie
szczegolng ostroznoscig”. Czy teraz uda sie z
Tauronu wyjs¢ bez straty zalezy gtéwnie od
ogolnoswiatowych wzrostéw, bo bez nich nie
wzrodnie warszawski parkiet, a z nim Tauron.
Poczatek lipca to réwniez wybér prezydenta kraju,
ktéry zgodnie z oczekiwaniami nie miat zadnego
rynkowego znaczenia. Inwestorzy uodpornili sie
na polska polityke i jedyne co ich z tego kregu

Gotowka; 20%

interesuje to ile wyniesie przysztoroczny deficyt
budzetowy i kto bedzie Ministrem Finanséw.

Perspektywiczny Portfel. W lipcu wraz z rozpoczeciem nowego kwartatu prezentujemy nowg propozycje sktadu
portfela na najblizsze trzy miesigce. Rezygnujemy z polskich obligacji nie widzg juz na nich mozliwosci zysku i
powiekszamy czes¢ gotowkowg. Czesciowo zmniejszamy tez inwestycje w surowcach denominowanych w
dolarach i powiekszamy zaangazowanie w cze$¢ akcji zagranicznych denominowanych w euro. Nie sgdzimy, ze w
trzecim kwartale moze nastgpi¢ wyrazne umocnienie ztotego zatem nadal utrzymujemy ekspozycje na zagraniczne
waluty z wiekszym zainteresowaniem euro.

(Perspektywiczny Portfel jest przygotowywany dla lokat klienta o umiarkowanym podejsciu do ryzyka
akceptujacym 8 proc. spadek kapitatu oraz oczekujgcego zysku 12 proc. rocznie.)

TOP FUNDUSZY A-Z z oferty Aegon

Rodzaj funduszu Nazwa (Waluta) Biez rok ‘ Stfll)_zlfw ro‘tu 3 lata
Akcji polskich UniKorona Akcje (PLN) -1,25% 30,35% -35,33%
Obligacji Idea Obligacji (PLN) 5,15% 15,55% 37,62%
Pieniezny Idea Premium (PLN) 3,63% 9,27% 25,23%
Obligacji AEGON Alfa (PLN) 9,63%  -12,34% 20,54%
zagranicznych ' ’ '
Zagraniczny (EUR) Schroder BRIC (EUR) 1,87% 31,65% -5,05%
Surowcowy (USD) BlackRock World Gold (USD) 2,76% 31,70% 26,36%
Surowcowy (EUR) BlackRock World Mining (EUR) -1,85% 46,11% -23,14%

Zakonczony drugi kwartat mozemy z catg pewnoscig zaliczy¢ do bardzo dobrego. Prezentowany portfel
zbudowany w oparciu 0 proponowane fundusze przyniost w ostatnim kwartale zysk w wysokosci 2,30 proc., czyli
zachowat sie zgodnie z naszym celem osiggniecia 3 proc. kwartalnie. Z uwagi na wycofanie czesci funduszy z
oferty Aegon w nowym kwartale pojawit sie nowy fundusz rynkéw wschodzacych (Shroder BRIC), ktory
skoncentrowany jest na inwestycjach w Chinach i Brazyli. Wraz z poprawiajacym sie opiniami o Wegrach
postanowilismy utrzyma¢ w portfelu fundusz Aegon Alfa inwestujacy w wegierskie obligacje. Ponadto uwazamy, ze
sq to obecnie jedyne obligacje w Europie dajgce szanse na zysk wtadnie z uwagi na ich wcze$niejszg przecene .

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannosciag
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodzg ze zrédet uwazanych przez firme A-Z Finanse S.A.
za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one kompletne i odzwierciedlajg stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie jest przeznaczone wytacznie do uzytku klientéw i wspotpracownikow spotki A-Z Finanse S.A.
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