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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Inflacja producentéw w trendzie cho¢

nieznacznie ponizej oczekiwan

rosnacym,

Inflacja producentdw, ktéra jest w znacznej mierze pochodna
cen surowcéw, najszybciej sposrdd wskaznikéw wzrostow
cen zbliza sie do wartosci pozytywnych. Wprawdzie w
sierpniu osiggneta poziom (-0,1% rok do roku) nieznacznie
ponizej oczekiwan (0% rok do roku) to jednak wydaje sie
przesgdzone, ze jest tylko kwestig czasu kiedy wkroczy na
dodatnie terytoria. Jezeli inflacja producentéow bytaby
dobrym wskaznikiem wyprzedzajacym dla innych miar inflacji
to biezgcy rok powinien zakonczyé¢ deflacje na polskim rynku.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu ze znacznym
potencjatem wzrostu

Na przetargu zamiany Minister Finanséw zaoferowat dwie
serie obligacji o zmiennym oprocentowaniu (WZ0120 oraz
WZ0126) w wyniku czego inwestorzy przystapili do sprzedazy
powyzszych obligacji na rynku wtérnym, liczac, ze bedg mogli
odkupi¢ obligacje taniej na aukcji. Ceny obligacji obnizyty sie
o okoto 20 - 30 punktéw bazowych i ustabilizowaty sie na
nowych poziomach. Na przetargu ceny obligacji nie spadty
ponizej poziomdéw z rynku wtdérnego, co moze pozytywnie
wptywaé na notowania obligacji w niedalekiej przysztosci. W
naszej opinii obligacje o zmiennym oprocentowaniu
wyceniane s3 na bardzo atrakcyjnym poziomie i majg znaczny
potencjat wzrostu.

RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Zarzad Rezerwy Federalnej wlat optymizm na rynki
globalne

Wiekszos¢ inwestoréw oczekiwata, ze Zarzad Rezerwy
Federalnej pozostawi stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie, stgd mozna byloby sie spodziewac, ze rynek nie
zareaguje na decyzje o utrzymaniu obecnych parametrow
polityki monetarnej. Jednak rynek ozywit sie na stowa prezes
J. Yellen, ze obecnie wiekszym ryzykiem dla gospodarki bytby
btad w postaci zbyt wczesnej podwyzki stép, niz utrzymania
stép na niskim poziomie zbyt dtugo. W wyniku pozytywnego
odbioru przez inwestorow decyzji Zarzadu Rezerwy
Federalnej rentownosci obligacji na rynkach globalnych jak i
na rynku krajowym spadty o ponad 10 punktéw bazowych.

Mocne sierpniowe dane ptynace z polskiej gospodarki

W sierpniu mieliSmy do czynienia ze wzrostem sprzedazy

detalicznej oraz produkcji przemystowej, co $wiadczy
pozytywnie o kondycji polskiej gospodarki. Wozrasta
konsumpcja na polskim rynku, co powinno korzystnie

przetozy¢ sie na wzrost gospodarczy w trzecim kwartale.
Jezeli dynamika wzrostu gospodarczego ulegnie

przys$pieszeniu, to naszym zdaniem nalezy zapomnie¢ o
dalszych obnizkach stép procentowych na polskim rynku.
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RYNEK AKCYINY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Fed w akgji

Rynki akcji na $wiecie bardzo dobrze przyjety decyzje Fedu o
pozostawieniu stop procentowych na dotychczasowym
poziomie. Silna pozytywna reakcja moze nieco dziwi¢,
bioragc pod uwage fakt, ze o zaskoczeniu nie mogto by¢
mowy. Dobrze przyjety zostat komentarz prezes Yellen,
ktéra wskazata, ze wiekszym ryzykiem jest zbyt szybkie
podnoszenie stép niz utrzymywanie ich na niskim poziomie.
Najwyrazniej inwestorzy uznali, ze gospodarka jest na tyle
mocna, ze warto mie¢ ekspozycje na aktywa ryzykowne (np.
akcje) i jednoczesnie na tyle staba, ze polityka
akomodacyjna moze zosta¢ jeszcze utrzymana. Taka
interpretacja zachowania Fed moze by¢ bardzo pomocna w
najblizszych tygodniach w zwigzku ze =zblizajagcymi sie
wyborami prezydenckimi w USA w listopadzie.

Minister Tchorzewski straszy

Optymizm nie ominat polskiego rynku. Byt tak duzy, ze na
sesji czwartkowej nawet WIG20 wzrést mimo silnych
spadkéw  spétek  energetycznych po  niepokojacej
wypowiedzi ministra energetyki. Stwierdzit on mianowicie,
ze zamierza w spoétkach z udziatem SP zwiekszy¢ kapitat
zaktadowy o taczng kwote 50 mld zt. Z tytutu tej operacji do
kasy panstwa wptynetoby okoto 10 mld podatku. Stowa te
traktowane s3 powaznie, bowiem podobng pilotazowa
akcje przeprowadzono juz w PGE. Cate to zamieszanie nie
sprzyja polskiej gietdzie i odstrasza inwestoréow
zagranicznych. Na szczescie mniejsze spétki bronia sie nadal
skutecznie przed wrzuceniem do koszyka z napisem ,ryzyko
polityczne”. Ostatni tydzien przyniést nowe rekordy roczne
na mWIG40. Jesien moze by¢ zatem dobra dla naszych
,misiéw”, chociaz wzrosty beda pewnie bardziej spokojne
niz te podczas letniej kanikuty.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Bogdan Jacaszek
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Byto:

* Dane o produkcji przemystowej (7,5% rok do roku) —
powyzej oczekiwan (5,4%)

* Dane o inflacji producentéw (-0,1% rok do roku) — ponizej
oczekiwan (0,0%)

* Dane o sprzedazy detalicznej (5,6% rok do roku) — powyzej
oczekiwan (4,5%)

* Posiedzenie Zarzadu Rezerwy Federalnej — pozostawienie

stop procentowych na dotychczasowym poziomie -

zgodnie z oczekiwaniami

Przetarg zamiany — Minister Finanséw sprzedat obligacje o

wartosci nominalnej 12,7 mid zt (Wz0120 - 2,8 mid zi,

PS0721- 5,9 mld zt oraz WZ0126 - 4 mid zt)

Wskazniki koniunktury PMI przemystu w Strefie Euro

(52,6) — powyzej oczekiwan (51,5)

Wskazniki koniunktury PMI ustug w Strefie Euro (52,1) —

ponizej oczekiwan (52,8)

Wskaznik koniunktury PMI w przemysle w Stanach

Zjednoczonych (51,4) — ponizej oczekiwan (52).

Bedzie:

* Wstepne dane o inflacji konsumenckiej
* Wstepne dane o inflacji konsumenckiej w Strefie Euro
* Zamoéwienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych.

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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(optata wg taryfy operatora)

Wydarzenia z rynku akcyjnego

Piotr Lubczynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Dotyczy funduszy i produktéw inwestycyjnych zarzadzanych i dystrybuowanych przez KBC TFI w dni robocze od godziny 9.00 do 17.00.

Byto:

* Stopy procentowe pozostawione na niezmienionym
poziomie przez Fed

* Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci - sprzedaz
domoéw na rynku wtérnym, rozpoczete budowy i
pozwolenia na budowy na poziomie nizszym od
konsensusu

* Wstepny PMI za wrzesien dla strefy euro na dobrym

poziomie 52,6

Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w Polsce

wyraznie powyzej oczekiwan.

Bedzie:

* Sprzedaz nowych doméw w USA oraz zamdwienia na
dobra trwate

* W Niemczech wskaznik IFO oraz sprzedaz detaliczna

* Wskaznik zaufania konsumentéw w strefie euro

* Publikacja PMI przemystowego dla Chin przez agencje
Caixin.
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