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Miniony miesigc okazat sie udany dla globalnych inwestoréw — szeroki indeks swiatowych gietd MSCI World wzrést o +0,78%, a
indeks rynkow wschodzgcych MSCI Emerging Markets odnotowat wzrost rzedu +1,08%.

Okazuje sie, ze inwestorzy w poszukiwaniu wyzszych stép zwrotu zaczeli czesciej lokowacé swoje srodki w akcje rynkéw wschodzacych
zniecheceni przez niskie stopy zwrotu z inwestycji w bezpieczne klasy aktywéw krajow rozwinietych. Wzrosty na rynkach
wschodzacych wyhamowaty jednak wraz z rosngcymi oczekiwaniami rynkowymi co do podwyzki stép procentowych przez FED
(gospodarka USA jest bliska osiggniecia celéw wyznaczonych jej przez FED — petnego zatrudnienia oraz osiggniecia celu inflacyjnego).
Indeks najwiekszych amerykanskich spétek S&P 500 zakonczyt sierpien ptaskim wynikiem, zas niemiecki DAX wzrdst o +2,54%. Na
plusie zakonczyty sierpien najwieksze azjatyckie parkiety odnotowujgc solidne wzrosty.

Dane z amerykanskiej gospodarki nie byty w wiekszosci zaskoczeniem dla analitykéw. PKB wzrdst w Il kw. zgodnie z oczekiwaniami
1,2% r/r. Lepsza niz przewidywano okazata sie zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym. Stabsze od oczekiwan okazaty sie jednak
dane dla amerykanskiego sektora przemystowego — niski odczyt PMI w przemysle za sierpien — na poziomie 49,4 pkt. wobec
konsensusu wynoszgcego 51,9 pkt. poddaje pod watpliwos¢ podwyzke stép przez FED juz na najblizszym, wrzesniowym posiedzeniu.

Sierpien byt si6dmym z kolei miesigcem stabilnej koniunktury w strefie euro — w tym czasie wskaznik PMI oscylowat w granicach
53,0 (kwiecien) - 53,3 (sierpien). Zmiany poszczegdlnych europejskich indeksdw okazaty sie niewielkie, a gorsza koniunktura w
przemysle byta rGwnowazona przez poprawe nastrojéow w ustugach. POki co, nie doszto do rozlania brytyjskiej dekoniunktury na strefe
euro, ktorej gospodarki wykazujg duzg odpornosé na zewnetrzne zaburzenia. Z resztg Wielka Brytania pozytywnie zaskoczyta, gdzie
wskaznik wyprzedzajacy przemystu PMI w sierpniu wzrdst nieoczekiwanie do 53,3 pkt. z poziomu recesyjnego 49,5 pkt. Poziom inflacji
w Eurolandzie nie odbiega znaczgco od ostatnich projekcji Europejskiego Banku Centralnego, dlatego prézno by szuka¢ argumentéw
przemawiajgcych za dalszymi interwencjami EBC i intensyfikacjg dziatan fagodzacych polityke pieniezna.

Dopoki dotychczasowa polityka bankdéw centralnych bedzie kontynuowana, papiery dtuzne krajéw rozwijajagcych sie beda obiektem
zainteresowan inwestorow, ktoérzy zdajg sie nie zwaza¢ na fakt spowalniania chinskiej gospodarki, przedtuzenia unijnych sankcji
gospodarczych wobec Rosji za dziatania na Ukrainie oraz powrdt walczacej z recesjg Brazylii do rzeczywistosci, po okresie trwania
Olimpiady.
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SYTUACIJA NA RYNKU AKCYJNYM

W sierpniu wskaznik polskiego rynku WIG zachowywat sie lepiej niz indeks rynkow wschodzgcych MSCI Emerging Markets.

Stopa zwrotu gtdwnego indeksu GPW wzrosta w minionym miesigcu o +3,71%, w czasie gdy ten drugi odnotowat wzrost o +1,08%.
Jest to kolejny miesigc z rzedu, w ktédrym najgorzej zachowywaty sie w Polsce blue chipy — flagowy indeks GPW, czyli WIG20 wzrdst w
sierpniu 0 +1,93% rozpoczynajgc w potowie miesigca serie spadkéw. W tym samym czasie bardzo dobrze radzity sobie srednie i mate
spotki — mWIG40 od poczatku sierpnia wzrdst o +9,32%, podczas gdy indeks gietdowy matych spétek sWIG80 odnotowat wzrost rzedu
+4,04%.

Ostatnie dane z sektora realnego polskiej gospodarki mozna uzna¢ za nieco rozczarowujgce. PKB wzrdst w drugim kwartale o 3,1%
r/r, co jest odczytem gorszym od konsensusu rynkowego. Na krajowg koniunkture korzystnie wptyneta m.in. relatywnie wysoka
dynamika funduszu ptac, jednak aktywnos$¢ gospodarczg zahamowato ostabienie dziatalnosci inwestycyjnej. Przetozyto sie to na nizszy
odczyt przemystowego PMI za lipiec, w ktorym to produkcja przemystowa spadta o 3,4% r/r. Stabo wypadty rowniez odczyty produkgcji
budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej. Niewiele optymizmu dodaje tu nieco wyzszy, bo wynoszacy 51,5 pkt. najnowszy
odczyt przemystowego PMI za sierpien. Dynamika PKB powinna przyspieszy¢ w drugiej potowie roku, kiedy to wptyw programu 500+
na konsumpcje zapewne ujawni sie z wiekszg sitg.

Do najwazniejszych wydarzen ubiegtego miesigca mozna zaliczy¢ prezentacje korzystniejszej dla sektora bankowego nowej wersji
ustawy frankowej, ktéra wg obecnych szacunkéw analitykdow bedzie kosztowac sektor bankowy ok. 7-8 mld zt. Nowy projekt ustawy
frankowej zostat pozytywnie odebrany przez rynki finansowe i spowodowat wzrost wycen bankdw. Sierpien przynidst rowniez wiecej
rozstrzygnie¢ w kwestii zacie$niania polityki monetarnej w USA i ewentualnej podwyzki stép procentowych do korica roku. Z jednej
strony dane o inflacji i z rynku pracy skfaniajg do podwyzek stop procentowych, z drugiej jednak odczyt ISM dla przemystu za sierpien
na poziomie 49,4 pkt. rodzi obawy o trwatos¢ ozywienia w najwiekszej gospodarce swiata. W ubiegtym miesigcu przez rynki akcji
pozytywnie odebrano obnizke stop procentowych i podwyzszenie kwoty zakupu aktywoéw przez Bank Anglii w celu zapobiegniecia
pobrexitowej recesji.

PRZYGOTOWANO W DNIU 2016-09-07

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




i

1'_(3‘5 s Komentarz do rynku przygotowany przez Biuro Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego KBC TFI S.A.
Inwestyeyjych S.A.

NALEZYMY DO GRUPY KBC

SYTUACJA NA RYNKU OBLIGACYIJNYM

Rentownos¢ polskich 10-latek spadta z 2,92% na koniec lipca do 2,78% na koniec sierpnia. Polskie papiery skarbowe podgzaty za rynkami
bazowymi (spadki rentownosci na rynkach globalnych, nowe minimum wszech czaséw w przypadku brytyjskich obligacji 10-letnich).
Wydaje sie, iz potencjat obligacji skarbowych jest juz mocno ograniczony ze wzgledu na wyrazne sygnaty z zagranicy (prawdopodobna
podwyzka stop procentowych przez FED do konca roku ), jak i czynnik krajowy - brak sktonnosci do obnizki stdp procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej, pomimo gorszych danych makro ze sfery realnej. Realizacja celu inflacyjnego ciggle sie oddala, a powrotowi inflacji do
celu nie pomaga ani nizszy wzrost PKB, ani ciggle deflacyjne srodowisko globalne. Gorsze niz sie spodziewano dane z polskiej gospodarki
zostaty ztagodzone przez pozytywne informacje z rynku pracy, gdzie miat miejsce wzrost zatrudnienia oraz spadek stopy bezrobocia w
lipcu do poziomu 8,6%.

Odnotowujemy zainteresowanie polskimi obligacjami panujace wsrod inwestoréw zagranicznych, na co wptyw miat rozpoczety w
czerwcu przez EBC skup obligacji ze strefy Euro w ramach luzowania ilosciowego. Rynek obligacji jest obecnie wspierany przez decyzje
parlamentu (podatek bankowy, spekulacje dotyczagce mozliwej obnizki stop procentowych), co zwieksza zainteresowanie inwestorow
nowymi produktami inwestycyjnymi. Dla obligacji wazna tez bedzie rewizja oceny wiarygodnosci kredytowej Polski przez agencje
Moody’s. Biorgc pod uwage ostatnie wypowiedzi analitykdw agencji nie mozna wykluczy¢ obnizenia ratingu.
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SYTUACJA NA RYNKU PIENIEZNYM

Rada Polityki Pienieznej na lipcowym posiedzeniu podtrzymata ocene, iz utrzymanie stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie
pozwala zachowaé rownowage makroekonomiczng oraz sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrdwnowazonego wzrostu. Wsrod
wiekszosci cztonkéw RPP panuje przekonanie, iz w zmianie parametrow obecnej polityki pienieznej nie nalezy szuka¢ szans na pobudzenie
wzrostu gospodarczego i trudno jest aktualnie znalezé argumenty przemawiajgce za zmiang stop procentowych. Obnizka stép procentowych
w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego bytaby mato efektywna i nieskuteczna, bowiem podstawowym czynnikiem wptywajacym na
dynamike PKB jest dynamika inwestycji determinowana przez panujgcg wsrdd przedsiebiorcéw niepewnosé i brak transferow z UE. Rewizja
dotychczasowej polityki jest jednak mozliwa, mimo iz wiekszo$¢ cztonkdw RPP opowiada sie za pozostawieniem obecnego poziomu stop
procentowych bez zmian. Na reakcje Rady Polityki Pienieznej jest jednak jeszcze za wczesnie.

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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