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NASTAWIENIE DO RYNKU

Wstepne dane o inflacji konsumenckiej — ponizej
oczekiwan

Wedtug wstepnych danych inflacja roczna za lipiec ulegta
obnizeniu do poziomu -0,9%. W naszej opinii jednak niski
odczyt wskaznika zmian cen nie powinien wptyng¢ na
prowadzong polityke monetarng, gdyz wysoki wzrost
konsumpgji bedzie utwierdza¢ Rade Polityki Pienieznej, aby w
kolejnych  miesigcach utrzyma¢ polityke pieniezng na
niezmienionym kursie.

Przejsciowe obnizenie wycen obligacji o zmiennym
oprocentowaniu o najdiuzszych terminach

Na przetargu Minister Finanséw zaoferowat dwie serie obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu, co przetozyto sie na spadki cen
na rynku wtérnym. Pogorszenie koniunktury na popularnych
WZ-kach jest prawdopodobnie tylko przejsciowe, gdyz po
aukcji ceny szybko zaczety odrabia¢ straty.

RYNEK OBLIGACYJINY

NASTAWIENIE DO RYNKU

Obligacje o stalym oprocentowaniu podazaja za
rynkami bazowymi

Na rynkach bazowych obligacje zyskujg na wartosci w zwigzku
z oczekiwaniami na dalszg stymulacje monetarng w Europie
oraz spadajgce  prawdopodobienstwa  podwyzek  stop
procentowych ~w  Stanach  Zjednoczonych.  Gtdwnym
czynnikiem, ktéry zawazyt o poprawie koniunktury na rynku
papieréw skarbowych byfa publikacja rozczarowujgcych
danych o amerykanskim Produkcie Krajowym Brutto w drugim
kwartale. Najwieksza gospodarka $wiatowa rozwija sie ponizej
oczekiwan, co przektada sie na odtozenie w czasie zacie$niania
polityki pienieznej. W catym tygodniu rentownosci obligacji na
rynkach bazowych obnizyty sie o okoto 10 punktéw bazowych.
Polskie papiery skarbowe podazajg za rynkami $wiatowymi,
cho¢ tempo umacniania jest znaczaco wolniejsze.

Silny popyt na polskie obligacje skarbowe

Na ostatnim przetargu polskich papierow skarbowych popyt
przekroczyt 13 mid zt, przy ofercie 4-8 mld zi. Minister
Finansdw ma obecnie sfinansowane okoto 75% tegorocznych
potrzeb pozyczkowych oraz odtozone na rachunku 55 mid zt.
W najblizszym okresie, z pewnoscig podaz z rynku pierwotnego
nie bedzie istotnym problemem dla rynku. Nie widac¢ réwniez
niebezpieczenstw, ktdre mogtyby do nas przyby¢ z zagranicy.
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RYNEK AKCYJNY

NASTAWIENIE DO RYNKU

Banki w akcji

W pigtek wieczorem zostaty opublikowane wyniki testu
warunkow skrajnych dla europejskiego sektora bankowego.
Ogolny wynik dla sektora nie wydaje sie zty — w scenariuszu
negatywnym  zagregowany wspdtczynnik  wypfacalnosci
(CET1) spada do poziomu 9,2%. Z drugiej strony test
pokazat, ze wiele bankéw (takze tych duzych) wypadto stabo
— dotyczy to zwilaszcza pozyczkodawcow z Irlandii i Wioch.
Moze to oznaczaé, ze banki te bedg musialy zostac¢
dokapitalizowane w najblizszym czasie. W centrum uwagi byt
tez nasz sektor bankowy ze wzgledu na oczekiwanie na
ostateczng wersje prezydenckiej ustawy ,frankowej”.
Inwestorzy muszg sie jednak uzbroi¢ w cierpliwos¢ i czekaé
dalej. Przedtuzony zostaje zatem okres niepewnosci. Z
rynkiem finansowym niestety czesto bywa tak, ze lepsza jest
nawet zta wiadomos¢ niz jej brak.

Po decyzji Fed

Komunikat po posiedzeniu Fed miat charakter mniej jastrzebi
niz mozna sie bylo spodziewac. Nie wptyneto to jednak
bezposrednio w sposdb istotny na kursy akcji. Reakcja
zostata skoncentrowana na walucie amerykanskiej, ktdra
wyraznie sie ostabita w zwigzku z odsuwang w czasie
podwyzkg stop procentowych. W Srednim terminie moze
okaza¢ sie to korzystne dla rynkéw wschodzacych, ktdre w
ten sposdb otrzymaja chwile oddechu — stabszy dolar jest dla
wiekszosci z tych gospodarek korzystny ze wzgledu na wysoki
dtug denominowany w twardej walucie.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Bylo:

® Spadek stopy bezrobocia do poziomu 8,8% z 9,1% - zgodnie z
oczekiwaniami

®* Udany przetarg papierow skarbowych - Minister Finansdéw sprzedat
obligacje o fgcznej wartosci 7,95 mid z: 5,03 mid PS0721, 1,1 mid
WZz1122, 1,82 mld WZ0126 przy tgcznym popycie 13,4 mid zt

®* Wstepne dane o inflacji konsumenckiej -0,9% (rok do roku) i -0,3 (w
skali miesigca) — ponizej oczekiwan

® Posiedzenie zarzadu Rezerwy Federalnej i pozostawienie stop
procentowych na dotychczasowym poziomie — zgodnie z oczekiwaniami

® Posiedzenie Banku Japonii i zwiekszenie stymulacji monetarnej — zgodnie
z oczekiwaniami

® Wskaznik koniunktury ustug PMI w Stanach Zjednoczonych (50,9) -
ponizej oczekiwan

Bylo:

® Amerykanski PKB za 2. kwartat na stabym poziomie
1,2%; wyraznie ponizej konsensusu.
Testy warunkdéw skrajnych dla sektora bankowego
®  Niemiecki wskaznik IFO powyzej oczekiwan

Bedzie:

® Dane z amerykanskiego rynku pracy: zmiany w
zatrudnieniu oraz stopa bezrobocia

® Finalny odczyt PMI za lipiec oraz zamoéwienia w
przemysle niemieckim.

Bogdan Jacaszek *  Sprzedaz nowych doméw w Stanach Zjednoczonych— powyzej oczekiwar . Pigtr !‘chFz)yrr‘E’fkil _ ¢ W\I’("iki finansowe za 2. kwartat opublikuja ING oraz
Zarzadzajacy Portfelami * Zamoéwienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych — ponizej _<arzadzajqcy Fortielami Pekao
i ; ; oczekiwan Biuro Zarzadzania Aktywami
Biuro Zarzadzania Aktywami

® Produkt Krajowy Brutto w Stanach Zjednoczonych za II kw. (1,2% w
skali roku) — znacznie ponizej oczekiwan

Bedzie:

Wskazniki koniunktury przemystu PMI

Wskazniki koniunktury przemystu i ustug PMI w Strefie Euro

Inflacja producentdéw w Strefie Euro

Sprzedaz detaliczna w Strefie Euro

Wskaznik koniunktury w przemysle ISM w Stanach Zjednoczonych
Wskazniki koniunktury ustug PMI w Stanach Zjednoczonych

Dane o nowych miejscach pracy i stopie bezrobocia w Stanach
Zjednoczonych

® Zamodwienia w przemysle w Stanach Zjednoczonych
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Dotyczy funduszy i produktow 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 rekomendacjiinwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. Przedstawiony materiat nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. KBC TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane

wykorzystaniem opiniii informacji zawartych w komentarzu. Wyniki historyczne nie stanowiq gwarancji osiqgniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Uczestnik musi liczyésie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia 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 optat dystrybucyjnych. Szczegétowe informacje dotyczqce inwestowania w fundusze

inwestycyjneiryzyka inwestycyjnego znajdujq 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. Wprzypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow, informacje o optatach manipulacyjnych znajdujq sie na stronach internetowych dystrybutoréw. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegajq opodatkowaniu

podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.

S



