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RYNEK PIENIEZNY

negatywne neutralne @ -

NASTAWIENIE DO RYNKU

bardzo
negatywne

PKB ponizej oczekiwan, jednak na zmiane retoryki
przez Rade Polityki Pienieznej jeszcze za wczeénie

Tempo wzrostu polskiej gospodarki w pierwszym kwartale
2016 roku, wedtug wstepnych szacunkéw wyniosto 3,1%,
lekko ponizej konsensusu na poziomie 3,3%. Tym samym
trudno bedzie osiggna¢ w catym roku zakladang wczesniej
przez wielu analitykdw dynamike ok. 3,7%.

Nizszy odczyt PKB zaczyna oddziatywa¢ na zmiane
perspektywy przez Rade Polityki Pienieznej. Pierwszy
komentarz w tej sprawie pojawit sie ze strony Jerzego
Zyzynhskiego, cztonka RPP - w rozmowie z PAP powiedziatl, ze
popartby ewentualny wniosek o obnizke stép NBP. W tej
sytuacji jest bardzo prawdopodobne, ze stabsze dane
plynace z polskiej gospodarki beda skiania¢ RPP do
rozwazan na temat obnizek stop. Naszym zdaniem skala
przysztych obnizek  bedzie niewielka i wyniesie
najprawdopodobniej 25-50 punktdw bazowych. Rozwazaniom
0 obnizce stdép procentowych bedzie sprzyja¢ niska inflacja.
Inflacja CPI wyniosta w lipcu minus 0,9% r/r. Dodatkowym

argumentem bedzie ultra luzna polityka pieniezna
Europejskiego Banku Centralnego oraz rozpoczecie QE przez
Bank Anglii.

RYNEK OBLIGACYJNY

::izo ne negatywne neutralne pozytywne -
NASTAWIENIE DO RYNKU

Pozytywny trend na rynku polskiego diugu
podtrzymany - nowe kilkumiesieczne minima
rentownosci zapowiedzia kontynuacji pozytywnej
tendencji

Ubiegly tydzien na europejskich rynkach obligacji uptynat pod
znakiem spadku rentownosci. Wprawdzie na rynku amerykanskim i
niemieckim rentownosci papierdw rzgdowych stabilizowaty sie, ale
na peryferiach Europy - we Wioszech, Hiszpanii i Portugalii
rentownosci  dynamicznie spadaty. Polskie obligacje skarbowe
rowniez zachowywaty sie bardzo mocno. Rentownos$¢ polskich
dziesieciolatek o oprocentowaniu stalym spadia do
poziomu 2,66% - najnizszego od 8 miesiecy. Pomagaty
spadki rentownosci na peryferiach Europy oraz lepszy sentyment
do Polski, dzieki mniej restrykcyjnym propozycjom dla polskiego
systemu finansowego w zwigzku z konwersjg kredytow
hipotecznych denominowanych w walutach obcych. Dodatkowo,
wstepne dane o wzroscie polskiego PKB w II kw. okazaly sie
rozczarowujgce, co jest argumentem za obnizeniem stop
procentowych. Z drugiej strony zauwazalna jest lepsza Sciggalnosc¢
podatkéw. Dochody z podatku VAT okazaty sie wieksze o prawie 5
mld PLN niz w ubieglym roku co daje dynamike ok. 9% w skali
roku a wiec sporo wiekszg niz nominalnego PKB. Takie otoczenie
rynkowe jest wiec korzystne dla polskich papierow
skarbowych, cho¢ na poczatku tygodnia moga by¢ pod
lekka presja ze wzgledu na aukcje obligacji organizowana
przez Ministerstwo Finansow.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negatywne

Wstepny PKB za drugi kwartatl nadal staby

negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

GUS podat wstepny odczyt PKB na poziomie 3,1% r/r. Jest on
ponizej oczekiwan na poziomie 3,3%. Brak jest oczywiscie
jeszcze szczegOtowej struktury, ale mozna domysla¢ sie (po
stabych danych z produkcji budowlano-montazowej), iz
zawiodty inwestycje. Wydaje sie, ze zmiana rzadu i wysokich
rangg urzednikéw doprowadzita do opdznien w przetargach
budowlanych  finansowanych ze  $rodkéw  unijnych.
Konsumpcja jest zapewne napedzana programem 500+. Per
saldo dane sg nieco rozczarowujace, ale raczej wskazujg na
opdznienie przyspieszenia, niz na jego brak.

Eskalacja konfliktu

Zaniepokojenie zaczefa budzi¢ sytuacja na Ukrainie. Lipiec byt
jednym z najgorszych miesiecy, od czasu wybuchu konfliktu,
pod wzgledem ofiar $miertelnych wsrdd ukrainskich Zzotnierzy.
Prezydent Putin oskarzyt w ubiegtym tygodniu Ukraine o
zabdjstwo rosyjskich zotnierzy na Krymie i rozpoczat
rozmieszczanie dodatkowych oddziatéw. Weekend na razie
przynidst uspokojenie. Ewentualna eskalacja konfliktu i jawne
wystapienie zbrojne Rosji bytoby bardzo nerwowo odebrane
przez rynki. Miejmy nadzieje, ze to tylko chwilowa taktyka
negocjacyjna i nie przerodzi sie w otwarty konflikt.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Byto:
* Dane z Polski: Inflacja CPI, PKB za II kw. - nizej niz Byto:
prognozy; ¢ Strefa Euro : PKB w za II kw. - zgodnie z oczekiwaniami;

¢ Dane makroekonomiczne z USA:
—>wydajno$¢  pracy w  sektorze  pozarolniczym,
nowozarejestrowani bezrobotni - nizej od prognoz;
—>zapasy hiesprzedanych towardw, sprzedaz detaliczna -
wyzej niz oczekiwania;

¢ Dane z Europy:
—>PKB za II kw. - zgodnie z prognozami;
—>produkcja przemystowa - ponizej oczekiwan;

¢ Chiny: Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna -
nieznacznie ponizej oczekiwan, podtrzymujaca dynamike PKB
na poziomie ponad 6,5%;

® Japonia: PKB za II kw. - ponizej oczekiwan;

® Polska: Wyniki finansowe za II kw. - generalnie bez
zaskoczen, zgodnie z oczekiwaniami.

—>Indeks Sentix - powyzej prognoz. Bedzie:
Artur Ratynski B . * USA:
. . Zle.
_Zarzadzajacy Portfelaml _ —ed—e Jakub Bentke —> Indeks rynku mieszkaniowego NAHB;
Biuro Zarzadzania Aktywami e Dane z Polski: przecietne wynagrodzenie, produkcja X . —> Produkcja przemystowa;
; - . ! - Zarzadzajacy Portfelami . N e L,

przemystowa, inflacja PPI, inflacja bazowa CPI, sprzedaz Biuro Zarzadzania Aktywami Niemcy: Publikacja indeksu nastrojow ZEW;
detaliczna; e Kontynuacja sezonu wynikéw za II kw.

 Dane makroekonomiczne z USA: indeks Produkcyjny
Empire State, NAHB indeks rynku nieruchomosci,
pozwolenia na budowe, rozpoczete budowy domodw,
produkcja przemystowa, indeks Fed z Filadelfii, inflacja
CPL;

o Dane z Europy: ZEW Biezaca sytuacja, ZEW Sentyment
ekonomiczny, zamoéwienia budowlane, inflacja CPI;
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UL. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa
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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 rekomendacjiinwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. Przedstawiony materiat nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. KBC TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane
wykorzystaniem opiniii informacji zawartych w komentarzu. Wyniki historyczne nie stanowiq gwarancji osiqgniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Uczestnik musi liczyésie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia 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 optat dystrybucyjnych. Szczegétowe informacje dotyczqce inwestowania w fundusze
inwestycyjneiryzyka inwestycyjnego znajdujq 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. Wprzypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow, informacje o optatach manipulacyjnych znajdujq sie na stronach internetowych dystrybutoréw. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegajq opodatkowaniu
podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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