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pieniezny

Na rynku pienigznym nastgpita stabilizacja stawek depozytéw miedzybankowych. Uczestnicy rynku oczekujg, ze na najblizszym posiedzeniu Rady
Polityki Pienigznej zostanie dokonana kolejna obnizka stop procentowych o 25 p.b. Istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze bedzie to ostatnie
ciecie kosztu pienigdza, nie nalezy jednak wykluczaé, ze w przypadku pogorszenia koniunktury gospodarczej wtadze monetarne bedg zmuszone
do kolejnego luzowania polityki pienieznej. Na rynku obligacji o zmiennym oprocentowaniu nastgpita gwattowna przecena jako wynik
przereagowania inwestoréw (przy obnizonej ptynnosci) na zawirowania na $wiatowych rynkach, wynikajace z zapowiedzi szefa FED o mozliwym
wczesniejszym, ale warunkowym ograniczeniu skupu obligacji amerykanskich. Wypowiedz szefa amerykanskiego banku centralnego nie odbiegta
istotnie od jego wczesniejszych komunikatéw po posiedzeniach FED. Tym samym zawirowania powinny stopniowo zanikng¢, a obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu stopniowo zyskiwac na wartosci, co bedzie korzystnie wptywaé na jednostki uczestnictwa funduszy pienigznych.

obligacyjny

W ubiegtym tygodniu na rynku obligacji o stalym oprocentowaniu nastgpita korekta silnego trendu wzrostowego rentownosci (spadku ceny).
Whprawdzie w poniedziatek polskie obligacje 10-letnie niemal osiagnety rentownos¢ 4,6% (poziom notowany w pazdzierniku ubiegtego roku), jednak
w dalszych dniach rentownos¢ stopniowo spadata do poziomu 4,2%, przy czym na koniec tygodnia dochodowos$¢ podniosta sie do 4,35%. Polskie
obligacje zachowujg sie w rytm notowan papieréw skarbowych na rynkach bazowych, cho¢ zmiany na krajowych obligacjach sg nieco silniejsze.
Papiery zagraniczne reagowaty na zapowiedz przez FED wczes$niejszego ograniczenia skupu obligacji amerykanskiej. Jednak decyzja taka nadal
jest uwarunkowana sytuacjg gospodarczg w USA. W rezultacie komunikat FED nie roznit sie wiele od poprzednich. W dtuzszej perspektywie
polskie obligacje powinny nadrobi¢ straty wzgledem rynkéw bazowych, ze wzgledu na znaczaco wyzsze stopy nominalne oraz relatywnie wysokie
stopy realne. Inwestorzy zagraniczni wykorzystajg okres wyzszych rentownosci do akumulacji polskich papierow skarbowych,
a réznica pomiedzy rentownosciami obligacji polskich i rynkéw rozwinietych powinna ulec zmniejszeniu. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym
polskim papierom skarbowym powinna byé¢ ograniczona podaz na rynku pierwotnym w okresie wakacyjnym.

mieszane
(stabilnego
WZrostu i
zréwnowazone)

Specyficzne polskie problemy zwigzane z ,reformg” OFE bedg nadal wywotywaé niekorzystng presje na kursy akcji. Sytuacja globalna
w odniesieniu do akcji na rynkach wschodzacych jest obecnie co najwyzej neutralna. Pozytywnie na portfele funduszy mieszanych powinna
natomiast oddziatywac czes$¢ obligacyjna. Polski rynek obligacji skarbowych ma za sobg juz dtuga, péttoraroczng hosse, jednak ostatnia gwattowna
przecena polskich obligacji nie znajduje fundamentalnego uzasadnienia. Brak presji inflacyjnej powinien wspieraé w najblizszym czasie polskie
obligacje.

globalny

Rynki akcji odrabiaty w zeszltym tygodniu straty po wczesniejszych spadkach. Wydaje sie, ze negatywny wplyw zwigzany z ograniczeniem
programu luzowania ilosciowego w USA nie jest tak duzy, by uzasadnia¢ trwate odwrécenie tendencji wzrostowej na gietdach amerykanskich. Tym
bardziej, ze przy ewentualnym braku pozytywnych sygnatéw z gospodarki proces wycofywania sie z luzowania iloSciowego moze zostac
wstrzymany. Nadal zagadkg pozostaje sytuacja w Chinach, w szczegdlnoéci w systemie finansowym Panstwa Srodka i wptyw tego czynnika na
tempo spowolnienia gospodarki. Moze to nadal wywotywaé presje na kursy akcji na gietdach w krajach rozwijajgcych sie.

akcyjny

Miniony tydzien okazat sie niezwykle emocjonujacy. Wszystko za sprawg rzadowych propozycji w sprawie OFE. Przedstawione 3 propozycje
zmierzajg w swej istocie do przejecia oszczednosci zgromadzonych w OFE i przekazania ich do ZUS na biezace wyptaty emerytur. O ile
scenariusz zaktadajgcy zagarnigcie czesci obligacyjnej jest neutralny dla polskiego rynku akcji, o tyle pozostate opcje oparte na swoiscie
rozumianej ,dobrowolnosci” sg juz zdecydowanie negatywne. Najblizsze dni bedg koncentrowaé sie nadal na tej kwestii oraz ocenianiu szans
kazdej z trzech propozycji. Przyjecie wariantu obligacyjnego mogtoby nawet wywota¢ krotkotrwate wzrosty na gietdzie, biorgc pod uwage obecne
kiepskie nastroje. Akceptacja ktéregokolwiek ze scenariuszy opartego na ,dobrowolnosci” oznacza marginalizacje OFE i mozna przypuszczac, ze
wywota to dalszg fale spadkéw na gietdzie. Nadziejg jest wychodzenie gospodarek rozwinietych z kryzysu. Tym samym dobre zachowanie gietd
w USA i Europie bedzie stanowito wsparcie dla innych rynkéw w dtuzszym terminie.
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Komentarz do rynku pienieznego i obligacyjnego KBC

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

BEDZIE:
* Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej;

* Publikacja wskaznikow PMI przemystu oraz ustug dla
krajow europejskich;

* Publikacja wskaznika ISM przemystu w Stanach
Zjednoczonych.

BYtO:
 Publikacja rzgdowych propozycji dotyczacych
funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych;
 Publikacja danych o sprzedazy detalicznej oraz
poziomie bezrobocia w Polsce (nieco lepsze od
oczekiwan).

Bogdan Jacaszek
Zarzqdzajqcy Portfelami
Biuro Zarzqdzania Aktywami

' Komentarz do rynku akcyjnego

BEDZIE:

* ISM w USA za czerwiec;

* Ostateczny odczyt PMI sektora ustug za czerwiec
w strefie euro, Niemczech i Francj;

» Zamowienia w przemysle i produkcja przemystowa
w Niemczech.

(Bvea )

* Propozycje rzadu w sprawie OFE;

*Lepszy PMI za czerwiec, ale nadal ponizej
poziomu 50;

*Dobre dane z gospodarki amerykanskiej:
zamowienia dobr trwatego uzytku, sprzedaz
nowych domow, wskazniki zaufania konsumentow
wypadly powyzej oczekiwan;

* Chinski PMI za czerwiec publikowany przez

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www. kbetfi.pl

@BC nieco ponizej oczekiwan. Infolinia: (22) 582 88 58 (optata wg taryfy operatora)
Piotr Lubczyriski Dotyczy funduszy i produktéow inwestycyjnych zarzadzanych
. . i dystrybuowanych przez KBC TFI w dni robocze od godziny
Zarzqdzajqcy Portfelami 9.00 do 17.00.

Biuro Zarzqdzania Aktywami

Przedstawiony materiat ma charakter informacyjny, nie nalezy go traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. Przedstawiony materiat nie stanowi
ustugi doradztwa inwestycyjnego. KBC TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu.

Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych
srodkéw. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz oraz wysokoSci pobranych opfat dystrybucyjnych. Szczegétowe informacje dotyczace
inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw. Informacje o pobieranych
optatach manipulacyjnych znajdujq sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sq dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl W przypadku dystrybucji
Jjednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotéw, informacje o optatach manipulacyjnych znajdujq sie na stronach internetowych dystrybutoréw. Zyski z inwestycji w fundusze
inwestycyjne dokonywane przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochoddw kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego.
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