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SYTUACJA GLOBALNA

W lipcu, sposrdod rynkow rozwinietych, najlepiej radzit sobie index S&P500, ktory wzrdst o 1,9%. Notowania japonskiego Nikkei w
horyzoncie miesiecznym spadty o 0,5%. Takze na parkietach Europy Zachodniej dominowat kolor czerwony. Francuski CAC40 spadt o
0,5%, a niemiecki DAX zanotowat spadek o 1,7%. Szerokie indeksy: MSCI World, jak i MSCI Emerging Markets zyskaty odpowiednio
2,4% i 6,0%.

Miesigc rozpoczat sie pozytywnie przyjeta przez rynki akcji informacjg o restrukturyzacji wioskich bankéw. Jednak kluczowym
wydarzeniem lipca okazato sie by¢ wystgpienie prezesa EBC — M. Draghi’ego, ktére zostato odebrane przez inwestoréw jako zapowiedz
wczesniejszego zmniejszania skupu aktywow — inwestorzy oczekujg, ze juz na wrzesniowym posiedzeniu EBC moze ograniczy¢ stymulus.
Reakcja inwestoréw byta na tyle gwattowna i silna (umocnienie EUR i gwattowny wzrost rentownosci niemieckich obligacji z poziomu
okoto 0,25% do okoto 0,5%), ze EBC szybko zdecydowato sie na dementi zbyt jastrzebiej interpretacji wystgpienia. Ewentualne
wczesniejsze podwyzki stop procentowych w strefie euro to dobra informacja dla bankow (europejskie banki zachowywaty sie
relatywnie dobrze na tle innych sektoréw) oraz zta dla zadtuzonych spdétek m.in. sektora uzytecznosci publicznej.

Rynek amerykanski bije kolejne rekordy. Inwestorom nie przeszkadza juz fakt, ze administracja Trumpa nie jest w stanie przeforsowac
reformy Obamacare, co stawia pod znakiem zapytania takze tempo i zakres pozostatych obietnic wyborczych - powodujgc nawet
roztam w partii republikanskiej. W czasie silnej hossy powdd do wzrostow zawsze sie znajdzie. Oczekiwana korekta na S&P w zasadzie
nie nadeszfa. Bardziej nerwowo bywato na Nasdaq, ale i tu mimo ostrzezen o wysokich wycenach, indeks spotek technologicznych
wyszedt obronng reka. Bardzo dobrze radzg sobie takze rynki wschodzace. Ostatnio czynnikiem wsparcia stat sie dla nich stabngcy dolar.
Jest jednak i tyzka dziegciu - pomimo raczej gotebiego tonu wypowiedzi prezesa Draghiego na konferencji ECB, wspdlna waluta szybuje
nadal na poétnoc i uprzykrza zycie inwestorom w Europie. Czy polski rynek , przyklei” sie do ,Emergingdw” czy raczej do indekséw
europejskich? Wydaje sie nam, ze ta pierwsza mozliwosc jest nieco bardziej prawdopodobna.

Na europejskich parkietach w lipcu dominowata czerwien. Cieniem kfadty sie skandale w branzy samochodowej, obawy o wptyw
mocnego euro na wyniki spotek oraz ciut gorsze od oczekiwanych odczyty PMI dla strefy euro. Producentom samochoddw nie pomogty
opublikowane dobre wyniki finansowe oraz niskie wyceny - przewazyty skandale, stabe oczekiwania, co do wynikéw w drugiej potowie
2017 r. oraz zachodzgce zmiany strukturalne (wzrost udziatu rynkowego samochodéw elektrycznych). Banki centralne pozostawaty w
centrum uwagi, ale ich wptyw na rynki akcji byt raczej ograniczony.
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Lipiec stat pod znakiem korekt na zachodnio-europejskich rynkach i wzrostow na rynkach wschodzacych. W ujeciu miesiecznym,
stopa zwrotu gtéwnego indeksu GPW wyniosta w minionym miesigcu 2,6%, w czasie gdy MSCI EM odnotowat 6,0% wzrost. Indeks
blue-chipoéw urést o 3,2%, mWIG40 o 0,5%, za$ sWIG80 zanotowat spadek o 2,8%. Sposréd rynkéw rozwinietych, najlepiej radzit
sobie index S&P500, ktory wzrdst o 1,9%. Na parkietach Europy Zachodniej dominowat kolor czerwony. Francuski CAC40 spadt o
0,5%, a niemiecki DAX zanotowat spadek o 1,7%.

Lipiec byt kolejnym miesigcem stabego zachowania spétek srednich i matych. Jest to jednak potwierdzenie sprawdzonej wielokrotnie
zasady, ze segment ten odzywa z reguty w okresie wyraznych naptywoéw do polskich funduszy akcyjnych, a tych jak na razie brak.

Na gwiazde ostatnich tygodni wyrosta natomiast branza energetyczna. Indeks WIG-Energia przys$pieszyt ostatnio bardzo mocno. W
ujeciu od poczatku roku jest to najlepszy indeks sektorowy. Po fali wyprzedazy, napedzanej rozczarowaniem wynikajgcym z
malejacych szans na godziwe dywidendy, przyszedt czas na zyski dla najodwazniejszych. Bezposredniej przyczyny wzrostdw mozna
upatrywac¢ w nowelizacji ustawy o odnawialnych Zzrédtach energii skutkujgcej mniejszymi kosztami dla gietdowych spétek z sektora.
Inwestorzy akcyjni jak dotad ignorujg wzrost ryzyka politycznego na rynku lokalnym.

Troche emocji towarzyszyto ponownie sektorowi bankowemu, szczegdlnie na poczatku lipca. Wczesniejsze doniesienia o pracach
kancelarii prezydenta nad nowg wersjg ustawy frankowe] okazaty sie prawdziwe. Nowy projekt zakfada utworzenie specjalnego
subfunduszu w ramach Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw. Kluczowg informacjg byta przewidywana kwota maksymalnego
obcigzenia sektora bankowego w wysokosci 3 mld zt rocznie. To nie spodobato sie inwestorom, ktdrzy zareagowali wyprzedazg
bankéw posiadajgcych kredyty walutowe. Mimo to, sektor bankowy w kontekscie catego miesigca okazat sie jednym z silniejszych,
po sektorze energetycznym i wydobywczym. Byto to zastugg dobrego klimatu makroekonomicznego oraz znacznego ostabienia kursu
franka szwajcarskiego wzgledem polskiej waluty. Nie bez znaczenia byty takze wyniki opublikowane przez czes¢ z bankow, ktoére
okazaty sie by¢ w wiekszosci powyzej oczekiwan.
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SYTUACJA NA RYNKU OBLIGACYIJNYM

Na lipcowym posiedzeniu Fed zgodnie z oczekiwaniami powstrzymat sie od zmiany stop procentowych.

Amerykanscy bankierzy poruszyli réwniez kwestie zmniejszenia warto$ci sumy bilansowe]. Zadeklarowano, ze uruchomienie procesu
rozpocznie sie ,relatywnie niedtugo". Trudno na tej podstawie okresli¢ doktadng date, ale zwazywszy, ze poprzednio Fed wskazat na
obecny rok jako poczatek uruchomienia redukcji bilansu to z duzym przekonaniem mozemy zatozy¢, ze bedzie to jesien biezgcego roku.

W komentarzu oceniono takze, ze inflacja utrzymuje sie ponizej celu. Pozytywna reakcja rynkow kaze sadzi¢, ze inwestorzy
zinterpretowali przekaz jako umiarkowanie ,gotebi". Jednak nalezy pamietac, ze jesien moze okazaé sie okresem kumulacji negatywnych
dla rynkéw dziatan bankdéw centralnych, co nie obedzie sie bez adekwatnej reakcji rynkdw. Zaktadajac, ze rynki finansowe dyskontujg
wydarzenia ze znacznym wyprzedzeniem nalezy zachowac czujnos¢, gdyz moze sie okazac, ze zmiany w notowaniach obligacji zmienig sie
szybciej niz oczekuje wiekszos$é. Ponadto wypowiedzi Przewodniczacej FED zostaty przez rynki odczytane jako przejaw akomodacyjnej
polityki pienieznej, co moze oddali¢ nastepng podwyzke stép procentowych.

Kolejnym wainym wydarzeniem w lipcu byto posiedzenie EBC.

Rada Prezeséw postanowita utrzymaé podstawowe stopy procentowe bez zmian. W kwestii programu skupu aktywéw potwierdzono,
ze bedzie on prowadzony do korica tego roku w tempie 60 mld euro miesiecznie. Powstrzymano sie jednak od wskazywania konkretnego
terminu catkowitego wygaszenia programu. Przeciwnie EBC utrzymat gotowos$¢ do zwiekszenia skali skupu aktywow gdyby perspektywy
dla wzrostu PKB w strefie euro ulegtyby pogorszeniu. Poinformowano, ze ewentualne zmiany w programie skupu aktywéw bedg
dyskutowane jesienig. Istotnym czynnikiem, ktory bedzie brany pod uwage jest poziom inflacji i perspektywa jej wzrostu. Prezes M. Draghi
zaznaczyt jednak, ze ryzyka dla wzrostu strefy euro sg obecnie zbilansowane, a w ocenie EBC koniunktura ulega poprawie. Rynki obligacji
zareagowaty zgodnie z intencjami EBC i rentownosci obligacji lekko spadty.

W kraju nadal mieli§my do czynienia praktycznie ze zbilansowanym budzetem panstwa. Jednak Il potowa roku powinna przynies¢ wzrost
wydatkéw budzetowych, co jednak nie przeszkodzi w osiggnieciu catorocznego deficytu mniejszego o ok. 10 mld PLN niz zaktadano. Silny
wzrost gospodarczy w pofaczeniu z presjg na wzrost wynagrodzen i przyszte dziatania gtdwnych bankéw mogg przetozy¢ sie na wzrost
rentownosci (spadek cen) obligacji.
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SYTUACJA NA RYNKU PIENIEZNYM

Po znacznym ruchu wzrostowym w ostatnich miesigcach, obligacje zmiennoprocentowe weszty w lipcu w lekka korekte. Jednak z punktu
widzenia fundamentdéw jest wiecej czynnikdw wspierajgcych dalszy wzrost cen. Bedzie temu sprzyja¢ rosngca presja ptacowa przy
jednoczesnym spadku dostepnosci sity roboczej. Przyspieszajace tempo wzrostu ptac bedzie oddziatywaé¢ w kierunku wzrostu cen i z
duzym prawdopodobienstwem bedzie zwieksza¢ oczekiwania inflacyjne. To zas bedzie skutkowato podjeciem dziatarn Rady Polityki
Pienieznej zwigzanych z zaciesnieniem polityki monetarnej. Wypowiedzi bardziej jastrzebich cztonkédw Rady wskazujga na mozliwosé
podwyzszenia kosztu pienigdza szybciej niz zaktadajg aktualne prognozy, a taki scenariusz bedzie sprzyjat WZ-tkom.

Zgodnie z najnowszymi danymi GUS, w czerwcu stopa bezrobocia spadta do kolejnego rekordowo niskiego poziomu 7,1%. Bezrobocie
byto o 0,3 punktu procentowego nizsze niz miesigc wczesdniej i byto zgodne z oczekiwaniami ekonomistéw. Pozytywna tendencja utrzymuje
sie od poczatku 2016 roku, gdy bez pracy byto 10,3% Polakédw. Oczekujemy, ze tak znaczne tempo spadku bezrobocia zacznie mocniej
oddziatywa¢ na wzrost presji ptacowej i oczekiwan inflacyjnych. Dodatkowym impulsem bedzie odptyw z rynku pracy osdéb, ktore po
obnizce wieku emerytalnego (od pazdziernika 2017) bed3a chciaty skorzysta¢ z mozliwosci przejScia na emeryture.

Przedstawiony materiat ma charakter informacyjny, nie nalezy go traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. Przedstawiony materiat nie
stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. KBC TFl S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu.
Wyniki historyczne zaprezentowane w niniejszym materiale nie stanowiqg gwarancji osiggniecia podobnych zyskow w przysztosci. Szczegdétowe informacje dotyczqce ryzyka
inwestycyjnego i inwestowania w fundusze znajdujq sie w prospektach informacyjnych funduszy oraz ich skrétach. Prospekty informacyjne oraz skroty prospektow dostepne sq na
stronie internetowej www.kbctfi.pl oraz u dystrybutorow funduszy inwestycyjnych. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwosciq utraty co najmniej czesci wptaconych srodkdéw.
Fundusze nie gwarantujq osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani osiggniecia okreslonego wyniku inwestycyjnego. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne podlegajg
opodatkowaniu podatkiem od dochoddw kapitatowych
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