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NASTAWIENIE DO RYNKU

Rada Polityki Pienieznej nie zmienia kursu

obranego na poczatku kadencji

Pomimo utrzymujacej sie od 22 miesiecy deflacji oraz
spadku indeksu PMI dla polskiego przemystu w kwietniu do
51 punktéw z 53,8 miesigc wczesniej, Rada Polityki
Pienieznej utrzymata koszt pienigdza na niezmienionym
poziomie. Gtdwna stopa pozostata na poziomie 1,5 proc.
Komunikat po posiedzeniu Rady nie przynidst istotnych
zmian w kwestii polityki monetarnej.

Prezes NBP nie oczekuje "Moodygedonu”

Ciekawy watek dotyczacy oceny ratingowej Polski przez
agencje Moody'’s pojawit sie w trakcie konferencji prasowej
RPP. Pytany o ewentualng zmiane ratingu Prezes Belka
stwierdzit, ze '"zmiana perspektywy ratingu przez zmiane
kategorii to nie bytby oczywiscie dobry czynnik, ale
poniewaz gospodarka polska uwazana jest za niezmiernie
stabilng i bardzo dobrze zréwnowazong, to wptyw
ewentualny takiej decyzji Moody's nie bytby dewastujacy".
Ponadto w ocenie Prezesa nizszy rating jest w duzym
stopniu uwzgledniony w wycenach rynkowych.

Rynek obligacji o oprocentowaniu
oczekuje na nowe impulsy

zmiennym

Obligacje zmiennoprocentowe w zesztym tygodniu nie
wykazywaty wyraznej tendencji. Patrzac fundamentalnie
ceny obligacji o oprocentowaniu zmiennym o dtuzszych
terminach pozostajg niskie i w naszej opinii powinny
stopniowo rosngé w cenach. Cierpliwos¢ posiadaczy
obligacji o oprocentowaniu zmiennym wczesniej czy pozniej
bedzie nagrodzona.

RYNEK OBLIGACYJNY

NASTAWIENIE DO RYNKU

Doniesienia w sprawie pomocy dla zadtuzonych we
frankach impulsem dla cen obligacji

Ostatni dzien handlu  zdeterminowata informacja,
opublikowana przez agencje informacyjna Reuters,
dotyczaca mozliwego ztagodzenia stanowiska rzadu w
sprawie pomocy "frankowiczcom". Zgodnie z nowa
propozycjg przewalutowanie  kredytow miatoby w
mniejszym stopniu, niz wczes$niej proponowano, obcigzy¢
system bankowy. Wizja bardziej kompromisowego
rozwigzania uaktywnita popyt na polskie obligacje. Pod
presjg kupujacych znalazlty sie gtéwnie obligacje dtuzsze z
segmentu 5-10 lat. Entuzjazm kupujacych ostudzita
wypowiedz Ministra Finanséw. Pawet Szatamacha w
wywiadzie dla Radia ZET stwierdzit, ze "Nie ma mozliwosci
ani decyzji, zeby wycofac sie z pomocy". Po tej wypowiedzi
znaczna cze$¢ porannej zwyzki cen zostata wymazana.
Dalsza cze$¢ sesji przebiegta pod znakiem oczekiwan na
wazne dane z amerykanskiego rynku pracy.

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym bez
wplywu na rynek polskich obligacji

Dane z amerykanskiego rynku okazaty sie gorsze od
oczekiwan. W sektorze pozarolniczym przybyto 160 tys.
miejsc pracy, przy prognozach na poziomie okoto 200 tys.
Po pierwszej pozytywnej reakcji nastapita zmiana kierunku
i rentownosci amerykanskich obligacji, ktore zaczety
rosng¢. Najprawdopodobniej inwestorzy uznali, ze stabsze
dane nie sg wystarczajgcym powodem do dalszego wzrostu
cen, ktory miat miejsce w ostatnich tygodniach. Brak
zdecydowanej reakcji polskiego rynku na dane zza oceanu
nalezy tlumaczy¢ zblizajagcym sie waznym wydarzeniem
jakim bedzie ogtoszenie oceny polskiego ratingu przez
agencje Moody's.

RYNEK AKCYJINY

NASTAWIENIE DO RYNKU

Kontynuacja spadkow

W minionym tygodniu polska gietda spadata w $lad za
innymi rynkami akcji. Nieco lepiej zachowaty sie spotki z
indeksu sWIG80, ale i one konczyly tydzien na minusie.
Dobra relatywnie passa naszych ,maluchdéw” trwa juz od
kilku tygodni. Blue-chipom nie pomogto w koncéwce
tygodnia nawet mocne zachowanie bankéw zwigzane z
kolejnymi  przeciekami  (pdzniej dementowanymi co
prawda) o pozytywnym wydzwieku w sprawie prac nad
Justawa frankowa”.

Agencja Moody’s — nic dwa razy sie nie zdarza

W tym tygodniu uwage inwestoréw moze zaprzata¢ dtugo
oczekiwana decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu dla
Polski. Styczniowa decyzja S&P o obnizeniu ratingu
wywotata gwattowng wyprzedaz na akcjach, obligacjach
oraz na walucie. Czy teraz takze mozemy oczekiwac
podobnych nerwowych reakcji? Raczej nie. Przede
wszystkim nie jest przesadzone, ze do zmiany ratingu
rzeczywiscie dojdzie. Poza tym inwestorzy bedg mieli w
pamieci fakt, ze gwattowna wyprzedaz w styczniu okazata
sie btedem — rynki podniosty sie bardzo szybko. Kolejna
odstona tego samego problemu nie powinna wptywac tak
mocno na emocje inwestoréow. Utrzymujemy zatem
neutralne nastawienie.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

BYLO: BYLO:

- Dane z Polski: PMI przemystu - nizej od oczekiwan;

+ Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej- stopy procentowe bez
zZmian;

» Dane makroekonomiczne z USA: Indeks ISM przemystu, ADP
Raport o zmianie zatrudnienia, zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym - ponizej prognoz, Indeks ISM dla branz poza
przemystowych, zamoéwienia w przemysle - lepiej od oczekiwan;

« Dane z amerykanskiego rynku pracy —
rozczarowaty zarébwno dane rzagdowe jak i ADP
dotyczace wzrostu zatrudnienia;

« Ostateczne wyniki indeksow PMI w Europie —
minimalnie lepiej od oczekiwan;

* Stabsze dane dotyczace importu do Chin.

Artur Ratynski « Dane z Europy: Indeks PMI przemystu, indeks PMI ustug - lepiej Jakub Bentke .
Zarzadzajacy Portfelami  nj; oczekiwania, sprzedaz detaliczna, Inflacja PPI - ponizej Zarzadzajacy Portfelami Bedzie:
Biuro Zarzadzania Aktywami prognoz Biuro Zarzadzania Aktywami
* Sprzedaz detaliczna i sentyment Uniwersytetu
Michigan w USA;
Bgdzie: * Produkcja przemystowa w Niemczech;
* Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w
) ] Chinach;
+ Dane z Polski: Inflacja CPI, PKB za I kw. - ) ) « Agencja Moody’s — decyzja w sprawie ratingu dla
» Dane makroekonomiczne z USA: Sprzedaz detaliczna, Inflacja Polski.

PPI, zapasy niesprzedanych towardw;
« Dane z Europy: indeks Sentix, produkcja przemystowa, PKB za I
kw.

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl

Infolinia: (22) 582 88 58

(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.
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