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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Znaczace wzrosty rowniez na rynku obligacji o
zmiennym oprocentowaniu

Pozytywna koniunktura na rynku obligacji o statym
oprocentowaniu przetozyta sie rdwniez na wzrosty cen obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu. Szczegdlnym powodzeniem
cieszyty sie serie o najdtuzszej zapadalnosci, na ktdrych
wzrosty cen przekroczyly 50 punktéw bazowych. Obecnie
oczekiwania na obnizki stép procentowych zostaty bardzo
ograniczone, mozna wiec spodziewac wiekszego
zainteresowania  inwestoréw  obligacjami 0  zmiennym
oprocentowaniu.

Polityka pieniezna w najblizszym czasie pozostanie bez
zmian

W biezacym tygodniu odbedzie posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, na ktérym najprawdopodobniej zostanie podijeta
decyzja o pozostawieniu stdp procentowych na obecnym
poziomie. Z pewnoscig dziatania wiadz monetarnych beda
nastawione na stabilizacje krajowej waluty, stad nie nalezy
oczekiwa¢ istotnych zmian w prowadzonej polityce
monetarnej.

RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
negatywne negatywne neutralne

pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Niespodziewany zwrot sytuacji na rynku obligacji

Ubiegty tydzien byt niespodziewanie pozytywnie dla posiadaczy
polskich papieréw skarbowych. Szczegdlnie zadowoleni moga
by¢ inwestorzy, ktérzy ulokowali swoje $rodki w obligacje o
dziesiecioletnim terminie wykupu, ktorych rentownos¢ spadta o
okoto 30 punktéw bazowych. Réwniez spadki rentownosci,
cho¢ w mniejszej skali, miaty miejsce na rynkach bazowych: o
okoto 10 punktéw bazowych na rynku amerykanskim oraz o 5
punktéw bazowych na rynku niemieckim.
Przed nami okres podwyZzszonej zmiennosci i
prawdopodobny wzrost rentownosci

W naszej opinii obecne wzrosty cen na rynku obligacji s
przejsciowe i w krétkim czasie mozemy wroci¢ do spadkdéw
cen.

Czynnikami, ktdre mogg mie¢ wplyw na pogorszenie
koniunktury sa:

* niepewnos¢ co do ksztattu budzetu panstwa w 2017 roku,

* powolny wzrost inflacji,

- ostabienie ztotéwki w obliczu ustawy o restrukturyzacji
kredytow denominowanych w walutach obcych,

- coraz mniejsza sktonno$¢ bankdéw krajowych do finansowania
deficytu budzetowego.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negatywne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne @m

Propozycje zmian OFE

Na konferencji partii rzadzacej padlty znamienne stowa
prezesa Kaczynskiego dotyczace OFE: ,Trzeba co$ zrobi¢ z
tymi pieniedzmi, bo tylko tracg na wartosci”. W poniedziatek
rano zostat za$ opublikowany i przedstawiony na konferencji
prasowej ,Program Budowy Kapitatu”. Zaktada on
Przeksztatcenie II filara (czyli OFE) w III filar w formie IKE
(Indywidualne Konta Emerytalne). Wiekszos¢ aktywdédw OFE-
polskich akcji bylyby tam przekazane, a pozostata czesé
(ptynne $rodki) zasilitaby panstwowy Fundusz Rezerwy
Demograficznej. Same Powszechne Towarzystwa Emerytalne

zostatyby  przeksztalcone w  Towarzystwa  Funduszy
Inwestycyjnych, ktére zarzadzatyby IKE. Przy przyjetych
zatozeniach  dotyczacych zachet fiskalnych i stopnia

partycypacji mogtyby zosta¢é wygenerowane wplywy na
krajowy rynek kapitatowy rzedu 12 mid ziotych rocznie.
Program przewiduje tez powstanie funduszy nieruchomosci
typu REIT, ktdre pozwolg na czerpanie zyskow z rynku
nieruchomosci przy jednoczesnym zachowaniu ptynnosci
inwestycji. Kolejng nowoscig jest wprowadzenie obligacji
infrastrukturalnych oraz premiowych, ktére réwniez pomoga
zwiekszy¢ stope oszczednosci Polakéw i znaczenie rynku
kapitatowego.

Implikacje dla rynkéw akcji

Wstepna ocena wydaje sie wypadaé pozytywnie, szczegdlnie
na tle wczesniejszych obaw o stworzenie jednego ZUS-OFE w
celu wyprzedazy posiadanych aktywdow. Réwniez balans
naptywow na krajowy rynek kapitatowy znacznie sie powinien
poprawic.

pozytywne.

Z tego wzgledu zmieniamy nastawienie na
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:

e Odczyt ISM w USA - pozytywnie, powyzej oczekiwan;
e Sprzedaz detaliczna w Niemczech - praktycznie
zgodnie z oczekiwaniami: pozytywnie;

o Chinski PMI za czerwiec rzagdowy- zgodnie z
oczekiwaniami, neutralny poziom 50;

o Czerwcowy PMI w Polsce - ponizej oczekiwan:
negatywnie.

Byto:

e \Wstepne dane o inflacji za czerwiec (wzrost z -0,9% do -0,8% rok do
roku) - zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, ale juz inflacja w skali miesigca
(0,2%) - powyzej oczekiwan (0,1%);

o Wskaznik koniunktury PMI w przemysle (spadek z 52,1 do 51,8) — ponizej
oczekiwan 52,8;

e Wstepne dane o inflacji konsumentéw w Strefie Euro (wzrost z -0,1% do
0,1% rok do roku) — powyzej oczekiwan (0,0%) oraz inflacji bazowej (wzrost
2 0,8% do 0,9%) — powyzej oczekiwan (0,8%);

e Wskaznik koniunktury w przemysle PMI w Strefie Euro (52,8) — powyzej

. Bedzie:
Bogdan Jacaszek oczekiwan (52,6); K deie
Zarza c?zaja &y Portfelam Produkt Krajowy Brutto za 1 kwartat 2016 roku w Stanach ZarzaJdazI:;gcsePncErt?‘elami o Indeks Caixin w Chinach;
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Biuro Zarzadzania Aktywami (Zieo/do?.oczonych (1,1% w skali roku) — nieznacznie powyzej oczekiwan Biuro Zarzadzania Aktywami Bilans obrotéw zagranicznych w Niemczech;

e Wskaznik koniunktury w przemysle PMI w Stanach Zjednoczonych (51,3) * Ostateczne odczyty PMI dia catej Europy.

— nieznacznie powyzej oczekiwan (51,2);

e Wskaznik koniunktury w ustugach PMI w Stanach Zjednoczonych (51,3) —
ponizej oczekiwan (52);

e Wskaznik koniunktury w przemysle ISM w Stanach Zjednoczonych (53,2)
— istotnie powyzej oczekiwan (51,3).

Bedzie:

® Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej;

e Dane ze Stanéw Zjednoczonych: zamdwienia w przemysle oraz na dobra
trwate, bilans handlowy nowe miejsca pracy oraz stopa bezrobocia;

e Dane ze Strefy Euro: inflacja producentdw, wskaznik koniunktury w
ustugach, sprzedaz detaliczna.

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl

Infolinia: (22) 582 88 58

(optata wg taryfy operatora)

Dotyczy funduszy i produktow 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 przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej
czesci wptaconych srodkéw. Fundusze nie gwarantujq 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
Inwestoréw.  Informacie o  pobieranych — opfatach — manipulacyjnych  znajdujqa sie w tabeli opfat.  Wymienione dokumenty sa dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej — www.kbctfipl.
W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow, informacje o optatach manipulacyjnych znajduja sie na stronach internetowych dystrybutoréw. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne
podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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