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Miniony miesigc nie okazat sie zbytnio udany dla globalnych inwestoréw-szeroki indeks swiatowych gietd MSCI World wzrést o
symboliczne +0,1%, a indeks rynkéw wschodzgcych MSCI Emerging Markets odnotowat wzrost +1,4%. Gorzej wygladata sytuacja na
rynkach rozwinietych. Indeks najwiekszych amerykanskich spotek S&P 500 zakonczyt wrzesien niemalze ptaskim wynikiem -0,4%, za$
niemiecki DAX spadt o -1,4%. Najgorzej na ich tle wypadt japonski Nikkei 225, tracac -1,65%.

Wiekszos¢ danych ptyngcych z amerykanskiej gospodarki przyniosta negatywne niespodzianki i okazata sie gorsza od konsensusu. Spadki w
ujeciu miesiecznym zanotowata sprzedaz detaliczna, jak i produkcja przemystowa. Zachowanie tej ostatniej niemal idealnie odzwierciedla
wahniecia odczytu wskaznika wyprzedzajgcego koniunktury ISM w ostatnich miesigcach. Jedynie dane o inflacji wskazujg na wyczekiwany
od dawna przez FED wzrost cen w najwiekszej gospodarce Swiata.

Wrzesien zaznaczyt sie jako miesigc dalszego pogorszenia nastrojoéw przedsiebiorcow w strefie euro - indeks PMI Composite spadt z 52,9 do
52,6 ustanawiajgc nowe 21-miesieczne minimum. Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, zawiodty ustugi i tylko wyraznemu odbiciu w
przemysle mozna zawdziecza¢ to, ze ogdlny sentyment nie spadt w wiekszym stopniu. W ujeciu geograficznym uwage zwraca stabos¢
Niemiec, kontynuacja wielomiesiecznego trendu spadkowego na peryferiach strefy euro i wyrazna poprawa sentymentu we Francji. Wobec
dobrych wynikdéw przemystu nie powinien dziwi¢ mocny wzrost zamowien eksportowych w strefie euro i, jak sie wydaje, jest to rowniez
zwigzane z poprawg aktywnosci gospodarczej na rynkach wschodzacych. Nad tym przewaza jednak stabos$é popytu wewnetrznego (ustugi) i
utrata momentum przez rynek pracy - tu réwniez odpowiednie wskazniki dobity do 2-letniego minimum.

Wrzesien nie przyniost zadnych zmian w polityce monetarnej gtéwnych bankéw centralnych, jednak w przypadku ECB mozna méwic o
pewnym przesunieciu akcentow. FED po raz kolejny nie zdecydowat sie na podwyzke stép procentowych. Wyraznie preferuje oczekiwanie
na inflacje a pdzniej ewentualng pogon za nig niz powrét do zera ze stopami procentowymi. Poza tym nie chciat podejmowac tak waznej
decyzji przed wyborami prezydenckimi w listopadzie. Patrzac na dosc stabilng sytuacje gospodarczag w USA nie jest wykluczone, ze stopy
wzrosng w grudniu. Z kolei Europejski Bank Centralny nie zmienit stép procentowych i nie wprowadzit zadnych modyfikacji do
realizowanego obecnie pakietu stymulacyjnego, co byto rozczarowaniem dla rynku. Oczekiwano, ze Bank zadeklaruje juz obecnie
przedtuzenie skupu aktywow, ktéry ma trwa¢ do marca. Oczywiscie nadal istnieje szansa na takg decyzje jednak sektor finansowy coraz
bardziej cierpi ze wzgledu na ujemne stopy procentowe, co wczesniej czy poézniej ECB bedzie musiato uwzgledni¢ w swojej polityce. Jesli nie
zapadnie decyzja o przedtuzeniu skupu aktywoéw, a FED podniesie stopy w grudniu lub na poczatku przysztego roku bedzie to oznacza¢, ze
okres bardzo luznej polityki monetarnej na swiecie dobiegt kornca, jednak ewentualne jej zaciesnienie bedzie bardzo powolne. Banki
Centralne muszg bowiem dostosowac jej tempo do ciggle niepewnej sytuacji gospodarczej w wielu krajach oraz aby nie doprowadzi¢ do
niepotrzebnych zawirowan na rynkach finansowych. PRZYGOTOWANO W DNIU 2016-10-07
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We wrzesniu wskaznik polskiego rynku WIG zachowywat sie gorzej niz indeks rynkdw wschodzacych MSCI Emerging Markets. Stopa
zwrotu gtéwnego indeksu GPW spadta w minionym miesigcu o -1,9%, w czasie gdy ten drugi odnotowat wzrost +1,4%. Tak jak w
poprzednich miesigcach maruderami polskiej gietdy okazaty sie blue-chipy z WIG20, ktére stracity blisko 5%. Na ich tle duzo lepiej
wygladaty mate i srednie spétki z mWIG40 i sWIG80, ktore osiggnety niewielkie, jednocyfrowe wzrosty. Miniony miesigc nie byt
udany dla inwestorow z rynkdéw rozwinietych, a gtéwne swiatowe indeksy ze Standéw Zjednoczonych, Niemiec i Japonii zanotowaty
lekkie jednocyfrowe spadki.

Ostatnie dane z polskiej gospodarki mozna uznaé¢ za zadowalajace. Ztozyt sie na nie wyzszy, niz miesigc wczesniej odczyt
przemystowego PMI na poziomie 52,2 pkt., ktédry miat swoje poparcie w wysokiej, 7,5% dynamice produkcji przemystowej, jak i
zadowalajacym, bo blisko 6% wzroscie sprzedazy detalicznej. Dobre dane naptynety z rynku pracy. Ciggle obserwujemy spadek stopy
bezrobocia, ktéra w sierpniu wyniosta 8,5%. Malejaca liczba bezrobotnych w potaczeniu rosngcymi ptacami i sSrodkami z programu
500+, wyraznie zwiekszaja site nabywczg polskiego konsumenta, co pozwala zrekompensowaé stabos¢ inwestycji.

Do wydarzen ubiegtego miesigca skupiajacych uwage inwestoréw mozna zaliczy¢ przetasowania w rzadzie, gdzie miejsce
dotychczasowego ministra finanséw Pawfa Szatamachy zajgt wicepremier i minister rozwoju Mateusz Morawiecki, stajgc tym samym
na czele dwdch ,,gospodarczych” resortéw.

Opinia Komisji Europejskiej, ze podatek handlowy jest niedozwolong pomoca publiczng, rodzi obawy o wielkos¢ deficytu w 2017 r.,
ktory moze przekroczy¢ 3% PKB. Dla spétek z sektora handlu detalicznego jest to jednak dobra informacja.

Zagranicg obserwowano wzrost awersji do ryzyka w zwigzku z problemami kilku instytucji finansowych w Niemczech. Sierpien
przyniost rdwniez wiecej rozstrzygniecia w kwestii zaciesniania polityki monetarnej w USA. FED po raz kolejny nie zdecydowat sie na
podwyzke stdp procentowych. Rezerwa Federalna wyraznie preferuje oczekiwanie na inflacje, a pdzniej ewentualng pogon za nig niz
powrét do zera ze stopami procentowymi. Ponadto rynki przesung swojg uwage na wybory prezydenckie, ktérych wynik moze miec
wiekszy wptyw na warunki finansowe w USA niz Brexit.

PRZYGOTOWANO W DNIU 2016-10-07

R IR
i | ,',i{(,r"& f.' i ot
I IS .




cesnec
KBC Komentarz do rynku przygotowany przez Biuro Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego KBC TFI S.A.

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.
NALEZYMY DO GRUPY KBC

SYTUACJA NA RYNKU OBLIGACYIJNYM

Rentownos¢ polskich 10-latek wzrosta z 2,78% na koniec sierpnia do 2,92% na koniec wrzes$nia. Przyczynity sie do tego w duzej mierze
dobre dane z sektora realnego naszej gospodarki, ktore oddalajg prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych przez RPP. Zaliczy¢
do nich mozna przyzwoity odczyt przemystowego PMI na poziomie 52,2 pkt., ktéry miat swoje poparcie w wysokiej, 7,5% dynamice
produkcji przemystowej, jak i zadowalajgcym, bo blisko 6% wzroscie sprzedazy detaliczne;.

Dobre dane naptynety z rynku pracy. Ciggle obserwujemy spadek stopy bezrobocia, ktéra w sierpniu wyniosta 8,5%. Malejgca liczba
bezrobotnych w potaczeniu rosngcymi ptacami i srodkami z programu 500+, wyraznie zwiekszajg site nabywczg polskiego konsumenta, co
pozwala zrekompensowac stabos$¢ inwestycji. Dodatkowo, wstepny odczyt inflacji za wrzesien wynoszacy -0,5% r/r wskazuje na stabniecie
deflacyjnych tendencji w polskiej gospodarce, tym samym jeszcze bardziej zniechecajgc RPP do tagodzenia polityki pienieznej - co
wyraznie deklarujg w swoich wypowiedziach cztonkowie RPP (w szczegdlnosci Prezes NBP).

Wrzesien nie przynidst zadnych zmian w polityce monetarnej gtéwnych bankow centralnych, jednak w przypadku ECB mozna mowic o
pewnym przesunieciu akcentdéw. FED po raz kolejny nie zdecydowat sie na podwyzke stép procentowych. Wyraznie preferuje oczekiwanie
na inflacje a pdzniej ewentualng pogon za nig niz powrdt do zera ze stopami procentowymi. Poza tym nie chciat podejmowac tak waznej
decyzji przed wyborami prezydenckimi w listopadzie.

Z kolei Europejski Bank Centralny nie zmienit stop procentowych i nie wprowadzit zadnych modyfikacji do realizowanego obecnie pakietu
stymulacyjnego, co byto rozczarowaniem dla rynku, ktéry oczekiwat, ze Bank zadeklaruje juz obecnie przedtuzenie skupu aktywoéw, ktéry
ma trwaé do marca. Oczywiscie nadal istnieje szansa na taka decyzje, jednak sektor finansowy coraz bardziej cierpi ze wzgledu na ujemne
stopy procentowe, co wczesniej czy pozniej ECB bedzie musiato uwzgledni¢ w swojej polityce. Brak wyraznej deklaracji odnosnie
przedtuzenia skupu aktywoéw w Strefie Euro moze powodowaé wzrost rentownos¢ (spadek cen) obligacji skarbowych w Europie, a tym
samym presje na podobny ruch w kraju.
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W sierpniu roczny wskaznik inflacji spadt do -0,8% z -0,9% w lipcu. Gtdwny Urzad Statystyczny podat, ze najwiekszy wptyw na obnizenie
wskaznika CPl ogdétem we wrzesniu w ujeciu miesigc do miesigca miaty spadek cen w transporcie, nizsze ceny odziezy i obuwia oraz spadek
kosztéw uzytkowania mieszkania i nosnikdow energii. W dalszej czesci roku oczekiwane stopniowe wychodzenie z deflacji, co potwierdza
wstepny odczyt za wrzesien na poziomie -0,5% r/r.

Na te same tendencje wskazuje inflacja producentdw, ktéra jest w znacznej mierze pochodng cen surowcéw i najszybciej sposrod wskaznikow
wzrostdéw cen zbliza sie do wartosci pozytywnych. Wprawdzie w sierpniu osiggneta poziom (-0,1% r/r) nieznacznie ponizej oczekiwan (0,0%
r/r) to jednak wydaje sie przesadzone, ze jest tylko kwestig czasu kiedy wkroczy na dodatnie terytoria. Jezeli inflacja producentéw bytaby
dobrym wskaznikiem wyprzedzajgcym dla innych miar inflacji to biezgcy rok powinien zakonczy¢ deflacje na polskim rynku.

Taki scenariusz preferuje obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Patrzgc fundamentalnie na ceny tych obligacji, w szczegdlnosci o dtugim
terminie do wykupu, pozostajg niskie i w naszej opinii powinny dalej stopniowo rosngé. Tym bardziej, ze na horyzoncie nie widac obnizek stép
procentowych, a zarysowujgca sie zmiana w oczekiwaniach inflacyjnych, bedzie wywierac presje na inwestoréw do zwiekszania ekspozycji w
segmencie obligacji o oprocentowaniu zmiennym.

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 zaprezentowane w niniejszym materiale nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych zyskow w przysztosci. Szczegotowe informagie dotyczace ryzyka
inwestycyjnego i inwestowania w fundusze znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy oraz ich skrotach. Prospekty informacyjne oraz skroty prospektow dostepne sg na stronie internetowej www.kbctfi.pl oraz u dystrybutoréw funduszy inwestycyjnych. Uczestnik
funduszu musi liczy¢ sie z moZliwoscig utraty co najmniej czesci wptaconych srodkow. Fundusze nie gwarantuja osiggniecia zatoZzonego celu inwestycyjnego ani osiggniecia okreslonego wyniku inwestycyjnego. Zyski z inwestygii w fundusze inwestycyjne podlegaja
opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.
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