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RYNEK PIENIEZNY

e
negatywne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Stabilizacja na
oprocentowaniu

rynku obligacji o zmiennym

Na rynku obligacji o zmiennym oprocentowaniu mieliSmy
kolejny tydzien stabilizacji cen. Z jednej strony poziomy
wydajg sie by¢ bardzo atrakcyjne dla kupujacych, z drugiej
strony nie ustaje podaz ze strony Ministra Finansow, ktory
na przetargach akceptuje coraz nizsze ceny. W przypadku
nieznacznego ograniczenia podazy, ceny powinny wspigc
sie na wyzsze poziomy.

Inflacja bazowa najnizsza w historii

Inflacja bazowa za kwiecien osiaggneta poziom (-0,4%
w skali roku) najnizszy w historii danych Narodowego
Banku Polskiego (od 2001 roku). Co wskazuje, ze nie tylko
surowce maja  wplyw na niski poziom inflacji
konsumenckiej. Dalsze spadki inflacji bazowej moga
zadecydowac o kolejnej serii obnizek stop procentowych.

RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
negatywne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Udany tydzien w oczekiwaniu na rating agencji
Moody’s

W ubiegtym tygodniu polskie obligacje zyskiwaty na
wartoéci, gdyz zardwno inwestorzy krajowi, jak
i zagraniczni oczekiwali, ze decyzja agencji ratingowej
Moody’s zostata juz zdyskontowana w cenach. Inwestorzy
nie zawiedli sie. Agencja Moody’s zdecydowata sie na
utrzymanie ratingu i jedynie obnizyta jego perspektywe,
wskazujagc na ryzyka zwigzane z przewalutowaniem
kredytéow hipotecznych, wzrostem kwoty wolnej od
podatku oraz obnizeniem wieku emerytalnego. Ponadto
polskie obligacje podazaty w $lad obligacji bazowych, ktére
stopniowo umacnialy sie.

Dane makroekonomiczne sprzyjaja rynkowi
obligacji

Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane
makroekonomiczne, zaréwno inflacja, jak i dane

0 Produkcie Krajowym Brutto mozna odczyta¢ pozytywnie
dla rynku obligacji. Dane te mogg zacheci¢ niektorych
cztonkdw Rady Polityki Pienieznej do powrotu tematu
obnizek stop procentowych. Szczegdlnie obnizenie PKB w
skali kwartatu (-0,1%) moze skitoni¢ wtadze monetarne do
obnizek kosztu pienigdza w celu pobudzenia wzrostu
gospodarczego.

RYNEK AKCYJINY

bardzo
negatywne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Lekkie spadki, ponownie

W ubiegtym tygodniu byliémy $wiadkami lekkich spadkow,
przede wszystkich wiekszych spdtek. Indeks sWIG80 nawet
lekko zyskat. Gtéwng przyczyng byty nieco stabsze od
oczekiwan wyniki spdtek energetycznych oraz relatywnie
niewielka dywidenda zaproponowana przez Energe.
Propozycja zarzadu jest nieco nizsza niz najbardziej
pesymistyczne oczekiwania analitykow, co zostato zapewne
odczytane przez rynek jako tendencja dla catego sektora.

Kolejne umorzenia w polskich TFI

Wedtug portalu analizy.pl byliSmy w kwietniu $wiadkami
umorzen w polskich funduszach inwestycyjnych. Klienci
wycofali nieco ponizej 100 min zi. Widoczny byt, i wcigz
jest, brak ptynnosci na krajowych akcjach. Wydaje sie, ze
rowniez w maju nie ma naptywdw pieniedzy do krajowych
funduszy.

Wynik za 1 kwartat

Za nami praktycznie wiekszo$¢ wynikdw kwartalnych
spotek. Generalnie sa one raczej pozytywne. Szczegdlna
poprawa widoczna jest u eksporteréw, ktdrzy korzystajg na
stabosci krajowej waluty. Na drugiej szali sa importerzy,
ktdérzy zmagajg sie z niskim popytem nieakceptujgcym
wysokich cen. Sztandarowym tego przykfadem jest LPP -
wiasciciel marki Reserved. Jezeli tendencje sie nie

odwrocg, to spdtka ta moze zanotowal nawet spadek
zysku w tym roku.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Bogdan Jacaszek
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

BYLO:

« Inflacja konsumentéw (-1,1% rok do
wstepnym odczytem i oczekiwaniami;
« Inflacja bazowa (-0,4% rok do
oczekiwan (-0,3%);

* Produkt Krajowy Brutto za 1 kwartat 2016 roku (3% rok do roku)
- ponizej oczekiwan (3,5%);

* Produkcja przemystowa w Strefie Euro (-0,8% rok do roku) -
ponizej oczekiwan (0%);

* Produkt Krajowy Brutto za 1 kwartat 2016 roku w Strefie Euro
(1,5% rok do roku) - nieznacznie ponizej oczekiwan (1,6%);

» Sprzedaz detaliczna w USA (1,3% w skali miesigca) - powyzej
oczekiwan (0,8%).

roku) - zgodnie ze

roku) - nieznacznie ponizej

Bedzie:

«Dane 1z Polski: wynagrodzenia, zatrudnienie,
sprzedana, inflacja producentow PPI, sprzedaz detaliczna;
*Dane z USA: inflacja konsumentéw bazowa i producentéw,
produkcja przemystowa;

« Dane ze Strefy Euro: inflacja konsumentdw i bazowa.

produkcja
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Wydarzenia z rynku akcyjnego

Jakub Bentke
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

BYLO:

* Sprzedaz detaliczna w USA - pozytywnie powyzej
oczekiwan;

* Produkcja przemystowa w Niemczech -
negatywnie, stabsza od oczekiwan;

* Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w
Chinach - nieznacznie ponizej oczekiwan;
 Agencja Moody’s - decyzja w sprawie ratingu dla
Polski - obnizona perspektywa.

Bedzie:

« Indeks nastrojow w amerykanskim sektorze
nieruchomosci;

¢ Produkcja przemystowa w USA;

« Inflacja w Strefie Euro.

(opfata wg taryfy operatora)
Dotyczy funduszy i produktéw 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 srodkow. 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. Szczegotowe informacje dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla
Inwestorow.  Informacje o  pobieranych — opfatach — manipulacyjnych  znajduja sie w tabeli opfat.  Wymienione  dokumenty sa dostepne w  siedzibie KBC TFI SA. oraz na Stronie  internetowej  www.kbctfipl.
W przypadku dystrybucii jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow, informacje o opfatach manipulacyjnych znajdujg sie na stronach internetowych dystrybutorow. 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.




