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Szanowni Panstwo!

Lipiec byl okresem zmiennej koniunktury gieldowej. Ceny falowaly w rytm
doniesien z krajow Unii Europejskiej, a szczegdlnie Hiszpanii, Wloch i Grecji. Wzrost
rentownosci hiszpanskich obligacji dilugoterminowych do ponad 7,5% wywotat
przeceneg na rynkach akgji. Oczywiscie najbardziej ucierpiaty ceny akcji w Hiszpanii czy
we Wiloszech, ale w innych krajach dopiero zryw w ostatnim tygodniu lipca pozwolit
wyjs¢ na lekkie plusy w skali catego miesigca.

Duza zmienno$¢ rynkowa nie pozwolita nam nabra¢ wiatru w zagle. Podjelismy
dwie proby bardziej agresywnego powigkszenia pozycji i w pewnym momencie
alokacja w akcje siegata 70% (z okoto 55% na poczatku lipca). W obu przypadkach
zachowywaliSmy szczegdlna ostroznos¢ i na sygnaly pogarszajacej sie sytuacji
reagowalismy stop-lossem, tj. zamknieciem pozycji. W rezultacie lipiec zamkneliSmy z
alokacja w akgjach na poziomie nieco ponad 30%. Dzigki polityce stop-lossow oraz
dobremu zachowaniu gietdy w Turcji (tamtejsze akcje stanowia ok. 10% aktywow),
udato si¢ na tym trudnym rynku zachowac kapitat.

W chwili obecnej spora czes¢ pozycji akcyjnej stanowig regionalne banki
notowane w Austrii, czy na Wegrzech. Sa one tansze od polskich bankéw i wydaje nam
sie, ze proces pogarszania ich wynikow zakonczy sie szybciej niz w przypadku
rodzimych instytucji, dla ktorych dopiero drugi kwartal 2012 roku byl jakims
wyzwaniem (i poczatkiem gorszej koniunktury). Oprocz tego okolo 10% aktywow
stanowia spotki wydobywajace ztoto i srebro — po kilkunastomiesigcznym okresie
stabego zachowania si¢ tego sektora w stosunku do cen samych kruszcow widzimy
pierwsze oznaki wyhamowania tej tendengji i moze to oznaczac, ze w perspektywie
kilku tygodni sytuacja si¢ odwroci, a ceny kopalni beda sie zachowywac lepiej od zlota
czy srebra.
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