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Rynek pieniezny

Ostatni tydzien miesigca sprzyjat obligacjom o zmiennym
oprocentowaniu, ktére istotnie wzrosty po przej$ciowym
spadku spowodowanym przez oferte Ministra Finanséw
na przetargu.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w nowym skfadzie,
na ktérym najprawdopodobniej nie bedg zmienione
parametry  polityki monetarnej, ale mogg by¢
zasygnalizowane zmiany w przysztosci.

W naszej opinii korzystna koniunktura na rynku obligacji
o] Zmiennym oprocentowaniu powinna by¢
kontynuowana. Sprzyja¢ temu powinien brak obnizek
stop procentowych w najblizszym okresie zapowiadany
przez nowych cztonkéw polskich wtadz monetarnych.
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Rynek obligacyjny

Ubiegly tydzien byt pomysiny dla polskich obligacji, ktére
podazaty za rynkami bazowymi. W szczegdlnosci zas za
rynkiem amerykanskim, ktéry przyjat pozytywnie
wypowiedzi prezes Fed Janet Yellen, o prowadzeniu
ostroznej polityki pienieznej, co zmniejszyto oczekiwania
rynku w kwestii podwyzek stép procentowych. Dane
z amerykanskiego rynku pracy byty zblizone do
oczekiwan, jednak mozna byto zauwazy¢ niewielkg
presje ptacowa, co w powigzaniu z drozejacymi
surowcami oraz stabngcym dolarem moze przetozy¢ sie
na wzrost inflacji.

Minister Finanséw poinformowat, ze po marcu potrzeby
pozyczkowe na biezgcy rok zostaty zrealizowane w 52%,
a wiec nieznacznie powyzej planu. W lutym
kontynuowany byt proces sprzedazy  obligacji
krotkoterminowych przez inwestorow zagranicznych,
ktorzy zredukowali swoj udziat w dtugu krajowym do 35%
(spadek o 7 mid zt). W biezgcym tygodniu odbedzie sie
przetarg obligacji o statym oprocentowaniu o 2 i 10-letnim
terminie zapadalnosci. Popyt na obligacje
krétkoterminowe bedzie zapewniony przez banki krajowe,
natomiast obligacje dtugoterminowe prawdopodobnie
znajdg zainteresowanie u inwestorow zagranicznych,
ktérzy sg przekonani, ze w Polsce proces obnizania stop
procentowych bedzie kontynuowany.

Nastawienie do rynku
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Rynek akcyjny

Miniony tydzien inwestorzy moga zaliczy¢ do udanych,
przynajmniej na rynku polskim. Zapamigtany bedzie
jednak chyba gtéwnie ze wzgledu na nerwowa sesje
piatkowg. Zaczelo sie od rozczarowujgcych danych
indeksu Tankan, opisujgcego nastroje wsrod japonskich
przedsiebiorcéw, co spowodowato silng przecene na
tamtejszej gieldzie. Gietda tokijska zresztg jako jedna
z niewielu skonczyta tydzien na wyraznym minusie. Nie
pomogty dobre dane naptywajgce z Chin prawdopodobnie
dlatego, ze zniwelowane byty obnizka perspektyw ratingu
dla tego kraju. Poézniej spadki byly udziatem europejskich
parkietow. Dotozyta sie do tego takze silna wyprzedaz na
surowcach, zwiaszcza na ropie, ktéra pozostawata pod
presja po oswiadczeniu Arabii Saudyjskiej, ktéra gotowa
jest zamrozi¢ poziom produkcji tylko wtedy, gdy zrobig to
inni.

Wydaje sig, ze takie nerwowe sesje po serii wzrostowych
tygodni sg uzasadnione i to zarowno w przypadku akciji,
jak i surowcéw. Jakas korekta jest w tej sytuacji
naturalnym zachowaniem. Nasz polski rynek wyréznia sie
caly czas pozytywnie. Jest to odreagowanie po stabym
zachowaniu w zesztym roku i raczej przesadnym
postrzeganiu ryzyka politycznego w Polsce.
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» Dane wstepne o inflacji konsumenckiej (-0,9% w skali roku) - ponizej
oczekiwan (-0,8%);
* Minister Finanséw sprzedat obligacje 10-letnie denominowane w dolarze / . \
amerykanskim o warto$ci nominalnej 1,75 mld USD i rentownosci 3,34%; el
» Wskaznik koniunktury PMI przemystu (53,8) - powyzej oczekiwan (52,6);
* Wskaznik  koniunktury PMI przemystu w Chinach (49,7) - powyzej
oczekiwan (48,7);
» Wskaznik koniunktury PMI przemystu w Strefie Euro (51,6) - zblizony do
oczekiwan (51,4);

* Inflacja producentéw w Strefie Euro;

* Przetarg obligacji - Minister Finanséw zaoferuje
obligacje statym oprocentowaniu (2 i 10-letnie)
o wartosci nominalnej 3-6 mid zt;

* Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej;

. Y . RS » Wskaznik koniunktury PMI ustug w Strefie Euro;
Nowe miejsca pracy w Stanach Zjednoczonych (215 tys) - zblizone do - Indeks koniunktury ISM branz poza przemystowych

oczekiwan (205 tys); w Stanach Zjednoczonych;
Bogdan Jacaszek Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych (5%) - powyzej oczek'wp Qprzedai detaliczna w Strefie Euro. /

Zarzgdzajgcy Portfelami Qo
Biuro Zarzgdzania Aktywami

‘ Wydarzenia z rynku akcyjnego

(Bxeo: N

» Dobre dane z amerykanskiego rynku pracy —

w marcu wzrost zatrudnienia okazat sie lepszy od

oczekiwan. Lepszy takze ISM;

» Sprzedaz detaliczna w Niemczech powyzej

oczekiwan;

» Chinski PMI zaréwno rzadowy jaki publikowany

przez agencje Caixin powyzej konsensusu;

» Obnizka perspektywy ratingu agencji S&P dla
@n do negatywnej. j KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Zarzgdzajgcy Portfelami Dotyczy funduszy i produktéw inwestycyjnych zarzadzanych i dystrybuowanych
Biuro Zarzadzania Aktywami przez KBC TFI w dni robocze od godziny 9.00 do 17.00.

BEDZIE:
* ISM dla sektora ustug w USA,;

» W Niemczech zamoéwienia oraz produkcja przemystowa;
* PMI dla sektora ustug w Chinach publikowany przez agencje
Caixin.

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 odpowiedzialno$ci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu.

Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych
srodkéw. 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. Szczegétowe informacje dotyczace
inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw. Informacje o pobieranych
optatach manipulacyjnych znajdujq sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sq dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl W przypadku dystrybucji
Jjednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotéw, informacje o optatach manipulacyjnych znajdujq sie na stronach internetowych dystrybutoréw. Zyski z inwestycji w fundusze
inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochoddéw kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego.
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