Rynek pieniezny

Na rynku obligacji o zmiennym oprocentowaniu nastgpita
nieznaczna obnizka cen, pomimo ze rentowosci asset
swapow utrzymaty sie na dotychczasowych poziomach.
Prawdopodobng przyczyng spadkéw cen byt wzrost
rentowosci  obligacji o statym oprocentowaniu jak i
oczekiwanie na przetarg, na ktérym z pewnoscig bedg
obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Historia aukcji
popularnych WZ-etek uczy, ze obligacje powyzsze sg z
reguty oferowane ponizej cen z rynku wtérnego, stad tez
czes¢ inwestorow mogta zdecydowaé o ,skréceniu
pozycji” z myslg o odkupieniu ich po nizszych cenach na
przetargu. W tym procesie jest jednak pewne ryzyko, ze

Minister Finanséw (posiadajac sporg ,poduszke”
ptynnosciowg oraz majac zrealizowane tegoroczne
potrzeby pozyczkowe w ponad 55%) moze nie

zaakceptowac niskich cen albo nie zaoferowac¢ serii o
okreslonym terminie zapadalnosci. Takie zachowanie
Ministra Finanséw z pewnoscig stanowitoby impuls do
wzrostu cen na rynku wtéornym. Nalezy réwniez
podkresli¢, ze od poczatku roku na przetargach obligacji
(o] zmiennym oprocentowaniu notowane sg

systematyczne, cho¢ powolne, wzrosty cen, pomimo
oczekiwanej wysokiej podazy w ciggu catego roku.
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Rynek obligacyjny

Ubiegly tydzien nie byt zbyt udany dla posiadaczy
polskich obligacji. Rentownosci polskich papieréow
skarbowych rosty w Slad rynkéw bazowych, na ktorych
dochodowosci w segmencie 10-lethnim podniosty sie o
okoto 5 punktéw bazowych. Na polskim rynku najbardziej
ucierpiaty 10-latki, ktérych dochodowos¢ zblizyta sie do
poziomu 3% i prawdopodobnie byly pod presjg podazy z
przetargu z poprzedniego tygodnia gdy Minister
Finansow sprzedat obligacje z tego segmentu o wartosci
ponad 4 mid zt. Natomiast rentownos¢ 5-latek wzrosta o
3 punkty bazowe, 2-latki zwiekszyly dochodowos¢
symbolicznie o 1 punkt bazowy. Dane o inflacji
naptywajgce z rynku krajowego wskazujg na
utrzymywanie sie presji deflacyjnej. W tym tygodniu
odbedzie sie przetarg obligacji o wartosci 4-9 miliardow
ztotych, na ktérym z pewnoscig beda oferowane obligacje
5-letnie o statym oprocentowaniu oraz prawdopodobnie

o tym samym terminie wykupu 0 zmiennym
oprocentowaniu. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
Minister Finanséw zaoferuje réwniez obligacje o

zmiennym oprocentowaniu o diuzszym terminie wykupu.
W obecnym roku na rynku polskich obligacji dominuje
proces zwiekszenia zaangazowania w obligacje
krétkoterminowe oraz zmiennoprocentowe przez banki
krajowe (taczne zakupy w samym styczniu i lutym
wyniosty 39 mld zt), natomiast papiery skarbowe o statym
oprocentowaniu o $rednim i dtugim terminie wykupu sg
nabywane gtéwnie przez inwestoréw zagranicznych.
Takze poglady w sprawie polityki pienieznej sa
zréznicowane: wsrod inwestoréw zagranicznych panuje
przekonanie o dalszych obnizkach stép procentowych o
tacznie 50 punktéw bazowych, natomiast inwestorzy
krajowi raczej wskazujg na utrzymanie dotychczasowego
poziomu kosztu krétkoterminowego pienigdza.

Nastawienie do rynku
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KBC
Rynek akcyjny

Za nami spokojny tydzien z lekkimi wzrostami, przede
wszystkim wiekszych spotek. Wydaje sie, ze motorem
ostatnich wzrostéw jest zainteresowanie zagranicznych
inwestorow. Warszawska gietda rosnie wraz z innymi
rynkami wschodzacymi, natomiast brak jest raczej nabyé
przez krajowych inwestoréw. Potwierdzity to w ubieglym
tygodniu opublikowane dane - mieliSmy do czynienia w
marcu z niewielkimi nabyciami przede wszystkim funduszy
akgji, brak natomiast po raz kolejny nabyé MiS. Zapewne
przyjdzie na to jeszcze troche poczekac¢, ze wzgledu na
zniechecenie inwestoréw ubiegtorocznymi  spadkami.
Istotne jest tez zdefiniowanie przysziosci OFE i
rozwigzanie kwestii kredytéw frankowych. W obu tych
przypadkach ostatnie wypowiedzi ze strony rzadu
sugerujg pozytywne rozwigzanie dla rynkéw akciji.
JesteSmy na poczatku sezonu publikacji wynikéw
amerykanskich spétek. Na poziomie zyskéw mamy
spadki, aczkolwiek mniejsze niz przewidywania. Wptyw na
to majg oczywiscie niskie ceny surowcoéw i wysoki kurs
dolara niesprzyjajacy eksporterom. Tym niemniej, jak do
tej pory, pozytywne zaskoczenia przewazajg.
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Wydarzenia z rynku pienieznego i obligacyjnego KBC

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

BYLO:
* Inflacja konsumentéw (-0,9% w skali roku) - zgodnie z
3 oczekiwaniami; KEDZIE:

* Inflacja bazowa (-0,2% w skali roku) — nieznacznie ponizej
oczekiwan (-0,1%);

* Inflacja konsumentéw w Strefie Euro (0,0% w skali roku) -
nieznacznie powyzej oczekiwan (-0,1%);

« Inflacja konsumentéw w USA (0,9% w skali roku) - nieznacznie
ponizej oczekiwan (1,0%);

» Dane z Polski: wynagrodzenia, zatrudnienie, produkcja
sprzedana, inflacja  producentow PPl, sprzedaz
detaliczna;
* Przetarg obligacji skarbowych o wartosci 4-9 mid zt — MF
prawdopodobnie zaoferuje obligacje o statym i zmiennym
« Inflacja bazowa w USA (2,2% w skali roku) - nieznacznie ogrocentoyvanlup5-Ietn|mterm|_n|e I .

» Sprzedaz domoéw w Stanach Zjednoczonych;

e o ey
e L T e aR . » Wskazniki koniunktury PMI ustug i przemystu w Strefie

@acja producentéw w USA (-0,1% w skali roku) - nieznacznj Euro

Bogdan Jacaszek powyzej oczekiwan (-0,2%).
Zarzgdzajgcy Portfelami
Biuro Zarzgdzania Aktywami

‘ Wydarzenia z rynku akcyjnego

BYLO:
* Sprzedaz detaliczna w USA- nieznacznie ponizej
oczekiwan;

» Poczgtek sezonu wynikéw za 1. kwartat w USA.
— pozytywne zaskoczenia przewazajg;

* Produkcja przemystowa w strefie euro.-
nieznacznie ponizej oczekiwan.

BEDZIE:

» Posiedzenie ECB,;

» Dane z rynku nieruchomosci w USA;
* Odczyt indeksu ZEW;

» Wstepne odczyty PMI w Europie.
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KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbetfi.pl
Jakub Bentke Infolinia: (22) 582 88 58 (opfata wg taryfy operatora)
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.

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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