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Na rynku pienieznym trwa stabilizacja stawek depozytéw migdzybankowych w okolicy wyznaczonej przez giéwng stope procentowg czyli 2,5%. Uczestnicy rynku
prognozujg, ze w okresie najblizszych 12 miesiecy polityka pieniezna nie ulegnie zmianie. Powyzsze oczekiwania mogg zosta¢ zmienione w przypadku dalszego
pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej na $wiecie, a w szczegolnosci w Europie, co moze przyczyni¢ sie do obnizki stép procentowych przez Europejski Bank
Centralny. W sytuacji gdy oddali sie perspektywa ozywienia koniunktury w Europie, polskie wtadze monetarne prawdopodobnie zmuszone beda do dalszych obnizek
stop procentowych. Na rynku polskich obligacji o statym oprocentowaniu i krétkim terminie wykupu nastgpity nieznaczne spadki rentownosci o okoto 5-7 p.b.
Natomiast w segmencie obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu, ceny ustabilizowaty sie przy zmniejszajgcej sie roznicy pomiedzy ofertami sprzedazy i kupna, co
$wiadczy o stopniowym powrocie rynku do stanu réwnowagi. W najblizszym okresie oczekujemy umocnienia obligacji, a za szczegoélnie atrakcyjne
uwazamy obligacje indeksowane inflacja, ktére sg notowane wysokim dyskontem wzgledem obligacji o stalym oprocentowaniu. Przy zatozeniu, ze
inflacja bedzie powoli zmierzata w kierunku celu inflacyjnego wyznaczonego przez Rade Polityki Pienigznej. Na rynku depozytéw bankowych praktycznie skonczyta
sie wojna depozytowa i obecnie rentownos$¢ lokat oferowanych przez renomowane banki sg w niewielkim stopniu zréznicowane i ksztaltujg sie ponizej stawek
WIBOR-6w (jeszcze pare miesiecy temu istotna czes$¢ bankéw oferowata lokaty powyzej WIBOR-6w). W obecnej sytuacji, przy zakladanym umiarkowanym
wzroscie na rynku obligacji, stopa zwrotu z funduszy pienieznych powinna znaczaco przewyzszy¢ rentownos¢ depozytéw bankowych.

obligacyjny

W ubiegtym tygodniu na rynku obligacji o statym oprocentowaniu rentownosci obnizyty sie na cafej dlugosci krzywej procentowej o okoto 7-17 p.b., przy czym
najwigkszy spadek dochodowosci nastgpit w segmencie o 5-cioletnim terminie wykupu. Polskie obligacje podazaty w kierunku wyznaczonym przez rynki bazowe,
a w szczegolnosci rynek niemiecki. Globalni inwestorzy przyjeli pozytywnie ostatnie sprawozdanie z posiedzenia amerykanskich wladz monetarnych oraz
os$wiadczenie szefa FED-u, B. Bernanke, z ktérego wynikato, ze polityka akomodacyjna w amerykanskiej gospodarce bedzie przez diuzszy okres kontynuowana, niz
oczekiwali inwestorzy. Na polski rynek obligacji pozytywnie wplywa ograniczona podaz na rynku pierwotnym w okresie wakacyjnym oraz korzystne dane
z rachunku obrotéw biezacych, ktéry wykazat nadwyzki zaréowno w kwietniu, jak i w maju, co powinno przyczynia¢ si¢ do umocnienia ztotowki
i utrzymania inflacji na obnizonym poziomie. Na rynkach bazowych kontynuowany jest proces, w ktérym obligacje europejskie umacniajg sie wzgledem
amerykanskich, co z pewnoscig jest wynikiem gorszej koniunktury gospodarczej w Europie oraz odmienng retorykg bankéw centralnych. Uwazamy, ze obligacje
polskie powinny konsolidowac¢ sie ponizej 4% w sektorze o dziesigcioletnim terminie zapadalnosci, co powinno zapewnié¢ relatywnie wysoka stope zwrotu
z inwestycji, biorgc pod uwage, ze obecnie krétkoterminowe stopy procentowe ksztattujg sie w okolicy 2,5%. Inwestycjom w polskie obligacje powinny sprzyjaé
rowniez znaczaco wyzsze stopy nominalne oraz relatywnie wysokie stopy realne, wzgledem rynkéw bazowych. W tym tygodniu czynnikiem majgcym
istotny wptyw na ceny obligacji, moze by¢ publikacja informacji o wskazniku inflacji w czerwcu. Rynek oczekuje, ze wzrost cen w skali roku wyniost 0,3% i byt
najnizszy w historii Polski po 1989 roku.

mieszane
(stabilnego
Wzrostu i
zréwnowazone)

Czes¢ akcyjna portfeli powinna mie¢ neutralny wptyw na wycene jednostek. Oczekiwana poprawa sytuacji w strefie euro bedzie korzystnie wpltywaé na
koniunkture gospodarcza, takze w Polsce. Wigkszy optymizm w odniesieniu do krajowych akcji powinien by¢ jednak studzony oczekiwaniem na ostateczne
rozstrzygniecia w kwestii OFE, a takze spowolnieniem w Chinach, ktére moze wywotywaé presje na rynki wschodzace. Pozytywnie na portfele funduszy
mieszanych powinna natomiast oddzialywaé czes¢ obligacyjna. Gwattowna przecena polskich obligacji w maju i czerwcu nie znajduje fundamentalnego
uzasadnienia. Brak presji inflacyjnej powinien nadal wspiera¢ w najblizszym czasie polskie obligacje.

globalny

Dobra passa na rynkach zagranicznych trwa. W minionym tygodniu uwaga inwestoréw skupita sie na konferencji szefa FED-u. Ben Bernanke wyraznie ztagodzit
ton wypowiedzi w stosunku do tego, co powiedziat w potowie czerwca. Inwestorzy odebrali te stowa jako zapowiedz powolnego, a nie gwattownego odchodzenia od
skupu aktywéw przez amerykanski bank centralny. Wydaje sie, ze w najblizszym czasie sytuacja gospodarcza zaréwno w Europie, jak i USA bedzie sprzyjac¢
rynkom akcji. Spokojne przy$pieszanie amerykanskiej gospodarki i odbijanie sie od dna krajéow europejskich, jest obecnie naszym scenariuszem bazowym. Nieco
stabiej moze by¢ na gietdach w krajach rozwijajacych sie. Tu zagadka pozostaje tempo spowolnienia w Chinach oraz ewentualna presja na surowce.

akcyjny

Polski rynek akcji tym razem poddat sie ogélnemu pozytywnemu trendowi na rynkach $wiatowych. Z krajowych czynnikéw warto wymieni¢ wigczenie
sie prezydenta do walki o OFE. Zasugerowat we wtorek poparcie takiej opcji, ktéra pozwalataby na rzeczywisty wybor miedzy OFE a ZUS-em. Mimo braku
szczegotow, czes¢ inwestorow odebrata te stowa pozytywnie, uznajac ze nie wszystko w tej sprawie stracone. Do czasu ostatecznego rozwigzania kwestii OFE
trudno liczy¢ na uksztattowanie sig trwatego pozytywnego trendu na polskiej gietdzie — poprawiajaca sie sytuacja w Europie moze by¢ na razie ignorowana.
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MLO:
» Sprawozdania z posiedzenia banku centralnego Stanéw Zjednoczonych;
* Publikacja wskaznikéw PMI przemystu oraz ustug dla Polski oraz innych 6§DZIE: \
krajow europejskich (w wiekszosci przypadkow lepszych od oczekiwan); - Publikacja wskaznika inflacji za czerwiec
» Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej i obnizka stop procentowych w Polsce (oczekiwania rynkowe 0,3% rok do
0 25 p.bh. do poziomu 2,5%; roku);
* Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego i zapowiedz mozliwosci « Publikacja danych o inflacji w Eurolandzie,

dalszego luzowania polityki monetarnej; : Wielkiej Brytanii oraz Stanach Zjednoczonych;
* Publikacja danych o nowych miejscach pracy w Stanach Zjednoczonych « Informacja o produkciji przemystowej

Bogdan Jacaszek @ne lepsze od oczekiwan) oraz o stopie bezrobocia (dane pon@ wPolsce oraz Stanach Zjednoczonych. /

oczekiwan).

Zarzqdzajqcy Portfelami
Biuro Zarzqdzania Aktywami

' Komentarz do rynku akcyjnego

/ \ BEDZIE:

—BYL,(,): i - » W Polsce dane na temat produkcji przemystowej za czerwiec;
* Chinskie PKB za 2.kw. na poziomie 7,5% « Publikacja wskaznika ZEW w Niemczech;
zgodnie z oczekiwaniami. Informacja jednak « Przestuchanie Bernankego przed senackim Komitetem
pozytywna, poniewaz pojawiato sie sporo obaw, Bankowym;
ze moze by¢ to wyraznie ponizej tej wartosci. « Publikacja wynikéw za 2. kw. w USA. Z wazniejszych nalezy
Dobrze wypadt takze odczyt nowych kredytow; wymieni¢ Citigroup, Intel, GE czy Google.
* Produkcja przemystowa w Niemczech ponizej
oczekiwan;
* Wstepne dane na temat indeksu zaufania KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
konsumentéow Uniwersytetu Michigan w USA za Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

i icki lipiec nieco gorsze od oczekiwan. / www. kbetfi. pl
IZJ;fzt(;szL:yb';g;Vggft}elami Q ° Infolinia: (22) 582 88 58 (optata wg taryfy operatora)

. . . Dotyczy funduszy i produktow inwestycyjnych zarzadzanych
Biuro Zarzqdzania Aktywami i dystrybuowanych przez KBC TFI w dni robocze od godziny
9.00 do 17.00.

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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