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NASTAWIENIE DO RYNKU

Wazrosty i spadki na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu

Podobnie do obligacji o stalym oprocentowaniu zachowaty sie
obligacje o zmiennym oprocentowaniu. W pierwszych czterech
dniach tygodnia nastepowaty wzrosty cen, by ostatniego dnia
odda¢ wczesniejsze zyski, konczac tydzien na poziomach
nieznacznie ponizej poprzedniego tygodnia. W obecnej
sytuacji, gdy oczekiwania na obnizki stop procentowych
zostaty silnie zredukowane mozna spodziewa¢ wiekszego
zainteresowania  inwestoréw  obligacjami 0  zmiennym
oprocentowaniu, ktdre powinny sie lepiej zachowywa¢ w
okresie niepewnosci rynkowej.

Wiekszy wplyw czynnikow globalnych na krajowa
polityke pieniezng

W obecnej sytuacji przy podwyzszonej zmiennosci Rada
Polityki Pienieznej bedzie prowadzita jeszcze bardziej ostrozng
polityke monetarng niz dotychczas. Réwniez kwestia
przewalutowania kredytéw frankowych staneta pod znakiem
zapytania. Z pewnoscig dziatania zaréwno wiadz fiskalnych, jak
i monetarnych beda nastawione na stabilizacje krajowej
waluty. Trudno wiec obecnej sytuacji oczekiwa¢ dalszych
obnizek stop procentowych.

NASTAWIENIE DO RYNKU

Ruchy obligacji zgodnie z oczekiwaniami co do
wynikow referendum w sprawie wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej (Brexit)

Od poczatku ubiegtego tygodnia polskie obligacje drozaty wraz
z poprawiajacymi sie sondazami, co do wynikéw referendum
w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. W dniu
referendum rentownosci polskie 10-ciolatki spadty do poziomu
3,01%. W dniu ogtoszenia wynikdw, rentownosci otworzyty sie
na poziomie o 25 punktdw bazowych wyzej, by na koniec dnia
zamkna¢ sie na poziomie 3,18% czesciowo odrabiajac straty.
Natomiast obligacje na rynkach bazowych zanotowaty istotne
spadki rentownosci: 10-ciolatki niemieckie zakonczyty tydzien
na poziomie -0,06%, a amerykanskie przy dochodowosciach
1,57%.

Przed nami okres poszukiwan rownowagi rynkowej

W obliczu niekorzystnego wyniku referendum awersja do
ryzyka zdominowata rynki finansowe, co spowodowato spadki
walut oraz obligacji krajow rozwijajacych sie, spadki na
globalnych rynkach akcji oraz umocnienie sie obligacji krajow
rozwinietych. Obecnie rynki poszukujg roéwnowagi, gdyz
oczekiwany spadek dynamiki Produkcji Krajowej Brutto moze
przyczyni¢ sie do dalszego spadku inflacji. Natomiast wzrost
awersji do ryzyka moze spowodowad dalsze wzrosty
rentownosci obligacji krajow rozwijajgcych sie oraz ostabienie
ich walut. W nastepstwie wyniku czwartkowego referendum
Minister Finansow odwotat przetarg obligacji, co w pewnym
stopniu powinno ograniczy¢ zmienno$¢ na polskim rynku.

NASTAWIENIE DO RYNKU

Zjednoczone Krélestwo poza Unig Europejska

To najwazniejsze  wydarzenie  minionego  tygodnia.
Poprawiajace sie notowania akgcji tuz przed referendum
okazaty sie btedng wskazéwka co do ostatecznego wyniku,
podobnie jak stawki proponowane przez bukmacheréw, ktore
wskazywaly wyraznie na wieksze szanse pozostania w Unii.
Tym bardziej nie powinna dziwi¢ skala przeceny, bo rynki
finansowe, a akcyjne w szczegolnosci, reagujg zawsze bardzo
nerwowo Ww warunkach niepewnosci. A teraz znakdéw
zapytania pojawito sie bardzo wiele.

Implikacje dla rynkéw akgji

Najwazniejsze pytanie: jak bedzie wygladat dtugi proces
wychodzenia i jaki bedzie miat wptyw na perspektywy
gospodarki europejskiej? Nie mozna tego jednoznacznie
stwierdzi¢, ale liczac na zdrowy rozsadek politykdw mozna
odrzuci¢ najgorszy scenariusz, tzn. taki, w ktorym
rzeczywiscie dojdzie do wyraznego utrudnienia w handlu
miedzy Unig a Wielkg Brytanig. W koncu o wolnych
przeptywach towaréw i ludzi decyduje wola dwdch stron, a
nie tylko przynalezno$¢ do jakiej$ struktury quasi-
panstwowej. Nie ma sie jednak co tudzi¢, ze do uspokojenia
nastrojow dojdzie szybko. Kilka tygodni moze potrwac
hustawka nastrojow — od strachu przed kolejnymi panstwami
w kolejce do wyjscia po euforie wywotang np.
uspokajajgcymi oswiadczeniami politykéw czy wiodarzy EBC.
Trzeba tez pamietaé, ze realne skutki ekonomiczne beda
ograniczone takze ze wzgledu na rozciggniecie w czasie
procesu wychodzenia Wielkiej Brytanii na wiele lat.

Ewentualna jeszcze silniejsza przecena moze by¢ zatem
dobrg okazjg inwestycyjna.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Byto: Byto:

« Stopa bezrobocia (9,1%) — zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi; * Zwyciestwo w brytyjskim referendum zwolennikow
o Wskaznik koniunktury w przemyéle PMI w Strefie Euro (52,6%) — wyjscia z Unii Europejskiej; _ o
powyzej oczekiwan (51,4); ¢ Paniczna wyprzedaz akcji po ogtoszeniu wynikow
e Produkt Krajowy Brutto za 1 kwartat 2016 roku w Strefie Euro referendum;

(1,7% rok do roku) — nieznacznie powyzej oczekiwan (1,5%). e W USA stabsze od oczekiwai dane dotyczace
zamowien na dobra trwate;

o W Niemczech zaréwno wyniki ankiety ZEW, jak i IFO

Bedzie: wyraznie powyzej konsensusu.
Bogdan Jacaszek & Dane z Polski: wstepne dane o inflacji konsumentow, wskaznik Piotr Lubczyriski Bedzie: ) )
Zarzadzajacy Portfelami  oniunktury PMI w przemyéle; Zarzadzajacy Portfelami e W USA kolejny odczyt PKB za 1. kwartat; takze ceny
Biuro Zarzadzania Aktywami o pane 7 USA: wskazniki koniunktury w przemyéle PMI i ISM, dane Biuro Zarzadzania Aktywami  nieruchomosci — indeks S&P/Case-Shiller;
finalne o Produkcie Krajowym Brutto za pierwszy kwartat; * Sprzedaz detaliczna w Niemczech; )
* Dane ze Strefy Euro: inflacja konsumentéw oraz inflacja bazowa, * Chinski PMI za czerwiec — rzadowy oraz publikowany
stopa bezrobocia. przez agencjg Caixin;

e Czerwcowy PMI w Polsce.
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Dotyczy funduszy i produktéw inwestycyjnych zarzadzanych 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 odpowiedzialnosci za
ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji oslqgnlec:a podobnych zyskow w przysziosci. Uczestnik musi liczyc sie z mozliwoscia utraty przynajmniej
czesci wptaconych srodkéw. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia celu il ycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku il ycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie
Jej zbycia i odkupienia przez fundusz oraz wysokosci pobranych opfat dystrybucyjnych. Szczegotowe /nﬂ?rmaqe dotyczgce inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla
Inwestorow.  Informacje o  pobieranych — opfatach — manipulacyjnych — znajduja sie w tabeli opfat ~ Wymienione dokumenty sa dostepne w  siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej — www.kbctfipl.
W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow, informacje o optatach manipulacyjnych znajduja sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne
podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.




