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Rynek pieniezny

W mijajgcym tygodniu ukazaty sie protokoty (tzw.
,minutki") dotyczace ostatniego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej. Z opisu dyskusji na marcowym posiedzeniu
RPP wynika, ze Rada podtrzymata ocene i obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zrownowazonego Wwzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng.
Wiekszo$¢ czionkéow Rady wyrazita opinie, ze
w obecnych warunkach utrzymywanie obecnego
poziomu stop procentowych pozwala zachowaé
przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej w razie
wystgpienia negatywnych wstrzgsow, ktoére miatyby
prowadzi¢ do pogorszenia koniunktury.

Ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu wspinajg sie
na coraz wyzsze poziomy. Delikatna korekta, jaka miata
miejsce w mijajgcym tygodniu, najprawdopodobniej sie
skonczyta. Patrzac fundamentalnie ceny obligacji nadal
majg potencjat wzrostow. Dalszym wzrostom WZ powinny
poméc coraz mniej atrakcyjne warunki dla zaktadania
L,asset swapow’. Od kilku tygodni ,spread” miedzy
krzywg swapowg i dochodowosci ulega
systematycznemu zawezaniu, €O powinno wspierac
pozytywne tendencje na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu.
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Rynek obligacyjny

Wydarzeniem tygodnia bylo posiedzenie Rezerwy
Federalnej Stanéw Zjednoczonych. Obylo sie bez
wiekszych zaskoczen - stopy procentowe pozostaty bez
zmian. Dalsza cze$¢ przebiegta w bardziej ,gotebiej”
tonacji. Na grudniowym posiedzeniu FED mowit
o czterech mozliwych podwyzkach stép procentowych.
W srode oczekiwania przesunieto w kierunku dwéch
podwyzek w tym roku, po 25 punktéw bazowych.
Z komunikatu wynika, ze FED obawia sie spadku
dynamiki PKB w kolejnych miesigcach oraz akcentuje
zagrozenia globalne, ktére jego zdaniem sg nadal
istotnym czynnikiem ryzyka. Wedtug naszej opinii
cztonkowie Rezerwy Federalnej po raz kolejny ugieli sie
pod presjg rynkéw finansowych.

Gospodarka amerykanska jest na dobrym poziomie,
rynek pracy pozostaje bardzo silny, inflacja przyspiesza.
Wyglada na to, ze albo cztonkowie FOMC sg lepiej
poinformowani i jest rzeczywisty powdd do strachu, albo
po prostu mamy do czynienia z pierwszymi objawami
braku wiarygodnosci Rady Gubernatoréw Systemu
Rezerwy Federalnej. Reakcja rynkéw na komunikat byta
pozytywna. W kolejnym, przedswigtecznym tygodniu
oczekujemy stabilizacji cen obligaciji.

Nastawienie do rynku
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Rynek akcyjny

Kolejny tydzien uptynat pod znakiem bankéw centralnych,
tym razem na rynki wptyngt FED. W swoim komunikacie
po posiedzeniu obnizyt nieznacznie oczekiwane tempo
wzrostu gospodarki amerykanskiej. Réwnoczesnie zmienit
prognozowang liczbe tegorocznych podwyzek stép z 4 na
2. Spowodowato to ostabienie dolara i wzrosty na rynkach
surowcow. Roéwniez rynki wschodzace zareagowaty
wzrostami. Ze wzgledu na strukture ich zadtuzenia
ostabiajgcy sie dolar wptywa pozytywnie na rachunek
biezgcy. Z drugiej strony inwestorzy przekonali sie
w ciggu ostatnich dwaéch tygodni, ze banki centralne wcigz
posiadajg narzedzia do wptywania na gospodarke
i polityke monetarng i bedg z niej aktywnie korzystaty.

Na warszawskiej gietdzie widoczne jest ozywienie. Indeks
WIG20 przekroczyt 5% od poczatku roku, co zapewne
dobrze wplynie na nabycia jednostek krajowych TFI.
Widoczne juz jest zwigkszenie obrotéw na mniejszych
spotkach. Powinno to sie przetozy¢ na kontynuacje
wzrostéw indeksow.
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Wydarzenia z rynku pienieznego i obligacyjnego KBC

‘ Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A.

BYLO:
A » Dane z Polski: inflacja PPI, inflacja CPI - nizej od oczekiwan, produkcja

przemystowa, sprzedaz detaliczna - wyzej od prognoz;
* Posiedzenie Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych - podjete dziatania / \
zgodnie z konsensusem oczekiwar - brak zmian stép procentowych; BEDZIE:
- Dane makroekonomiczne z USA: NAHB Indeks rynku nieruchomosci, * Dane z Polski: stopa bezrobocia;
produkcja przemystowa, pozwolenia na budowe - ponizej oczekiwan, indeks * Dane makroekonomiczne z USA: PKB za IV kw.,
Fed z Filadelfii Indeks Produkcyjny Empire State, rozpoczete budowy sprzedaz doméw na rynku wtornym, sprzedaz nowych
domow, indeks wskaznikéw wyprzedzajacych - lepiej niz przewidywania, domow, zamowienia na dobra trwatego uzytku, Indeks
inflacja CPI - powyzej prognoz; Fed z Richmond, indeks zaufania Michigan;
- Dane z Europy: produkcja przemystowa, zméwienia budowlane - powyzej *Dane z Europy: Indeks zaufania konsumentow,

wekiwar'\ inflacja CPI - zgodnie z oczekiwaniami. J indeks PMI przemystu, Indeks PMI ustug, ZEW

Artur Ratynski
Zarzgdzajgcy Portfelami
Biuro Zarzgdzania Aktywami

@ezaca sytuacja, ZEW Sentyment ekonomiczny. /

‘ Wydarzenia z rynku akcyjnego

@‘
VT

BYLO:

* Posiedzenie FED - pozytywnie odebrane przez rynki;

*» Produkcja przemystowa w Strefie Euro - powyzej oczekiwan,
pozytywnie;

» Odczyt z rynku nieruchomosci USA - zgodnie z oczekiwaniami.

BEDZIE:

» Wstepne odczyty wskaznikéw PMI w Europie;
 Ostateczny odczyt PKB w USA;

* Indeks zaufania konsumentéw w Europie.

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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