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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Rosnaca zmienno$¢ na obligacjach o zmiennym
oprocentowaniu

W ostatnim okresie na rynku popularnych Wz-tek
znaczaco wzrosta zmienno$é. Przektada sie to
réwniez na fundusze pieniezne, w ktérych
strukturze obligacje o zmiennym oprocentowaniu
stanowig istotng pozycje. Naszym zdaniem wzrost
zmiennosci  jest  przejsciowy, a  obligacje
0 zmiennym kuponie pozostaja nadal bardzo
atrakcyjng alternatywag inwestycyjng wzgledem
obligacji o statym oprocentowaniu.

Nizsze potrzeby pozyczkowe w biezacym roku

Po bardzo dobrych danych budzetowych za lipiec,
gdy nadwyzka budzetowa wyniosta 2,4 mld ztotych,
Minister Finansdw zapowiedziat, ze deficyt
budzetowy za caty rok moze spas¢ ponizej 40 mid
zt. W konsekwencji podaz obligacji skarbowych
moze by¢ znacznie nizsza od zaktadanej w ustawie
budzetowej. Minister Finanséw juz zapowiedziat,
ze podaz na aukcjach w 4-tym kwartale bedzie
znaczaco nizsza niz w 1-szym, choé wyisza niz w
3-cim.
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RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
pozytywne nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Nieznaczne spadki rentownosci w oczekiwaniu na
spotkanie w Jackson Hole

W ubiegtym tygodniu zaréwno na rynku polskim jak i na
rynkach bazowych rentownosci obligacji o statym
oprocentowaniu obnizyly sie o okoto 2-3 punkty bazowe.
Na sympozjum ekonomicznym w Jackson Hole
Przewodniczaca Zarzadu Rezerwy Federalnej Janet Yellen
odniosta sie gtéwnie do pozytywnej roli wprowadzonych
regulacji w sektorze finansowym, ktére ograniczyty
ryzyko w skali globalnej. Szefowa amerykanskich wtadz
monetarnych nie poruszyta tematu biezacej polityki
pienieznej co zostato pozytywnie odczytane przez rynki
i skutkowato znaczacym umocnieniem euro wobec
dolara  oraz  spadkiem rentownosci  obligacji
amerykanskich. Natomiast Prezes Europejskiego Banku
Centralnego Mario Draghi skupit sie na otwartosci
Swiatowe] gospodarki i jej znaczeniu dla globalnego
wzrostu gospodarczego. Réwniez i on nie odnidst sie do
kwestii polityki monetarnej, a po jego wypowiedzi
nastgpita kolejna fala umocnienia euro.

Rzad przyjat projekt ustawy budzetowej

Rzad przyjat zatozenia do projektu ustawy budzetowej.
Wedtug prognoz rzadowych: wzrost Produktu Krajowego
Brutto wyniesie 3,8%, inflacja S$rednioroczna 2,3%,
natomiast deficyt budzetowy 41,5 mid zt i bedzie to
najnizszy poziom deficytu od 2012 r. W naszej opinii
zatozenia do budzetu s3 bardzo optymistyczne,
a o koniunkturze na rynku obligacji zadecydujg czynniki
globalne.

RYNEK AKCYJNY

bardzo
nega ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

pozytywne
neutralne

Oczekiwanie na wystgpienia prezesow bankéw centralnych,
rekordowe poziomy MSCI EM

W ubiegtym tygodniu na $wiatowych rynkach dominowaty dobre
nastroje, cho¢ zmiany indeksow rynkéw akcji nie byty duze (S&P500
+0,7 proc.; DAX 0 proc.) — inwestorzy raczej oczekiwali na sygnaty
ptynace z konferencji prezeséw bankdéw centralnych w Jackson Hole
co do kierunkéw polityki monetarnej. Za to indeks MSCI EM osiggnat
rekordowy tegoroczny poziom. Ostabienie dolara amerykanskiego,
ktéremu cigzyty wypowiedzi prezydenta D. Trumpa oraz wzrost cen
surowcow zapewne przetozyty sie na dalszy naptyw kapitatu do
funduszy rynkéw wschodzacych (ang. EM — Emerging Markets) —
wedtug ostatnich danych IIF (The Institute of International Finance)
w 2017 roku do funduszy EM naptyneto 195 mld USD, z czego 60 mld
USD do funduszy rynku akcji (w catym 2016 roku do funduszy EM
naptyneto 40 mid USD).

Dtugo wyczekiwane przez inwestoréw wystapienia prezeséw bankéw
centralnych nie przyniosty dla inwestoréw zadnych wskazéwek co do
ewentualnych zmian w polityce monetarnej — co oznacza utrzymanie
obecnego kierunku. Euro umacniato sie po konferencji w reakcji na
wypowiedz — ,,... ostatnie umocnienie euro nie jest zmartwieniem ...”
prezesa ECB M. Draghi’ego.

Rekordowy poziom WIG20

Dobry sentyment do EM przetozyt sie réwniez na nasz lokalny rynek,
wtasciwie ograniczony byt do indeksu WIG20 (2 472 pkt., +4,7 proc.
w tydzien, rekordowy poziom, ostatnio indeks na tym poziomie byt
w maju 2015 roku) — z powoddw ptynnosciowych zainteresowanie
inwestorow zagranicznych koncentruje sie gtéwnie na spétkach
z indeksu WIG20 i nielicznych spoza tego indeksu. Zyskiwaty spotki
surowcowe (z powodu wzrostu cen surowcdw), sektora
energetycznego (po opublikowanych wynikach finansowych) oraz
paliwowe (dobre opublikowane wyniki finansowe, wysokie marze
rafineryjne), PZU (zyskuje na nieznacznym odwrocie inwestoréw od
bankdéw).
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Wydarzenia z rynku obligacyjne pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:

* USA: zamdwienia na dobra trwate ponizej oczekiwan

* EU: powyzej oczekiwan wstepne odczyty PMI w Europie,
dobre dane z niemieckiej gospodarki (ZEW, IFO).

* PL: protokét z posiedzenia RPP (wiekszos$¢ cztonkéw RPP za
utrzymaniem stdép procentowych bez zmian w kolejnych
kwartatach). Optymistyczny projekt ustawy budzetowej na
2018 r. — deficyt budzetu panstwa mniejszy niz 41,5 mld zt oraz
deficyt sektora finanséw publicznych na poziomie 2,7 proc.

Byto:

* USA: Wskaznik koniunktury PMI w przemysle w Stanach
Zjednoczonych (52,5) - ponizej oczekiwan (53,5); wskaznik
koniunktury PMI w ustugach w Stanach Zjednoczonych
(56,9) - powyzej oczekiwan (55); zamodwienia na dobre
trwate (-6,8% miesigc do miesigca) — ponizej oczekiwar (-6%)
* EU: Wskaznik koniunktury PMI w przemysle (57,4) -

Bogdan Jacaszek powyze] oczekiwar (56,3); wskaznik koniunktury PMI w PKB. R.ada Minis.tréw na poczatku czerwca PFZYjQ'fa zatozenia
Zarzadzajacy Portfelami ustugach (54,9) - ponizej oczekiwar (55,4) Tomasz Kowalski do prOJekt’u.budzetu na 2018 lr. .przeW|dUJac§ m:ln. wzrost PKB
Biuro Zarzadzania Aktywami *PL: Stopa bezrobocia (7,1%) — nieznacznie powyzej .Zarzadzajacy Fortfe|ami . w wysokosci 3,8 proc., a wskaznik CPl na poziomie 2,3 proc.
oczekiwan (7%); podaz pienigdza (5,0% rok do roku) — Biuro Zarzadzania Aktywami

zgodnie z oczekiwaniami .
g Bedzie:

Bedzie: * USA: Zmiana zatrudnienia ADP, drugi odczyt PKB, dochody i
wydatki gospodarstw domowych

* EU: finalne odczyty PMI, inflacja CPI

* PL: finalny odczyt PKB, wstepny odczyt CPI, PMI

* USA: PMI przemystu i ustug

*EU: Inflacia konsumencka i inflacja bazowa, PMI
przemystu i ustug

* PL: Dane konicowe o PKB za 2. kwartat; wstepne dane o
inflacji; PMI w przemysle
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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 osiagniecia podobnych zyskéw w przysziosci. Uczestnik musi liczyc sie z mozZliwoscia utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow. 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. Szczegdtowe informacje dotyczace 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.kbctfi.pl. 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 propozycia nie stanowi
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.




