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RYNEK PIENIEZNY
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NASTAWIENIE DO RYNKU

bardzo
negatywne

Stabszy PMI zapowiada spowolnienie polskiej
gospodarki;
Za wczesnie na reakcje Rady Polityki Pienieznej

W lipcu miat miejsce kolejny spadek naszego krajowego
indeksu PMI dla przemystu. Wskaznik ten obnizyt sie do 50,3.
Przekroczenie w dot wartosci 50 oznaczatoby zmiane
pozytywnego trendu wzrostu i pogorszenie koniunktury w
kolejnych miesigcach. Warto nadmienié¢, iz byt to najnizszy
odczyt wskaznika PMI od wrzesnia 2014 roku.

Ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu utrzymuja
tendencje wzrostowa

Kolejny tydzien ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu
rosty. Pozytywne dla rynku nowe propozycje Prezydenta RP w
sprawie konwersji kredytow walutowych zmniejszyty ryzyko
dalszych obnizek ratingu Polski oraz zmieniajg perspektywe
zagranicznych inwestoréw w zakresie ryzyka walutowego.
Powyzsze, pozytywne widomosci przetozyly sie na znaczne
zawezenie asset swapdéw na diugim koncu polskiej krzywej
dochodowosci i wydatnie pomogto najdtuzszym wz-tkom.
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RYNEK OBLIGACYJINY
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Rynki finansowe pozytywnie reaguja na
propozycje w sprawie kredytow walutowych

nowe

Na poczatku mijajgcego tygodnia Kancelaria Prezydenta RP wraz z

Prezesem NBP przedstawity ramy nowej ustawy dotyczacej

kredytow  hipotecznych  denominowanych  we  frankach

szwajcarskich:

e jest to znacznie mniej dotkliwa dla bankéw propozycja, banki
miatyby zwrdci¢ niesprawiedliwie pobrany spread walutowy dla
kredytow do kwoty 350 tys. zt — szacowany koszt tej operacji
szacowany jest na 4 - 8 mid z

* poprzez wzrost wymogow kapitatowych banki beda ,zachecane
do zamiany istniejgcych kredytéw denominowanych we frankach
szwajcarskich na zlotowkowe oferujgc  klientom  warunki
sktaniajgce ich do takiej konwersji — na obecng chwile koszt nie
jest znany, ale wczesniejsze szacunki opiewaty na kwote nawet
70 mid zt.

Projekt zostat dobrze odebrany przez rynki finansowe, jako ,mato

szkodliwy” dla sektora bankowego. Zardwno akcje jak i obligacje

zareagowaty wzrostem cen.

”

Bank Anglii obniza stopy procentowe i zwieksza
program skupu aktywéw do 435 mid funtow - to wiecej
niz oczekiwali inwestorzy

Bank Anglii obnizytl podstawowg stope procentowg o 25 pb do
0,25%. Komitet Polityki Monetarnej zwiekszyt warto$¢ programu
QE o 60 mid funtéw - do 435 mid funtéw na wykup obligagji
rzadowych, oraz dodatkowe 10 mid funtdw na wykup obligacji
korporacyjnych. Celem obnizki stdp procentowych jest pomoc
gospodarce brytyjskiej w zredukowaniu kosztow wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej. Ponadto zapowiedziano uruchomienie
systemu finansowania Term Funding Scheme (TFS), ktdry ma
zapewni¢ refinansowanie dla bankéw po stopie procentowej
zblizonej do stopy bazowej. TFS ma zapewnic uczestnikom zrédto
finansowania w celu wsparcia dodatkowego kredytowania realnej
gospodarki. Bank przedstawit réwniez prognozy tempa wzrostu
gospodarczego, ktore przewidujg znaczny spadek PKB w kolejnych
miesigcach. Jednak w scenariuszu bazowym Bank Anglii nie zaktada
recesji.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negatywne

Hossa na polskich bankach

negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Kluczowg informacjg ubiegtego tygodnia byto ujawnienie
zatozen prezydenckiej ustawy frankowej na wtorkowej
konferencji prasowej. Tre$¢ nowego projektu okazata sie
wyraznie fagodniejsza w stosunku do obaw oraz do
poprzednich plandw. Zrezygnowano z przymusowego
przewalutowania, a ponadto sam koszt zwrotu spreadéw
walutowych obecnie szacowany jest zaleznie od zrodta ,tylko”
na 4 do 8 mid z. W efekcie indeks WIG Banki na wtorkowej
sesji poszybowat w gére o ponad 6%.

Czy najgorsze za nami?

Na pewno obecny projekt nie usuwa wszystkich znakéw
zapytania. W my$l nowych zasad banki bedg ,zachecane” do
zamiany kredytow denominowanych we frankach na kredyty
Ztotowe poprzez wzrost wymogdw kapitatowych. W zwigzku z
tym nadal wielkg niewiadomag pozostaje taczny koszt catej
operacji. Tym niemniej zgodnie z powszechnym
przekonaniem bedzie on na tyle niski, ze nie zachwieje
stabilnoscig sektora finansowego w Polsce. Trzeba réwniez
pamieta¢ o planie dla OFE zaprezentowanym miesigc temu.
On takze okazat sie fagodniejszy od czarnych scenariuszy.
Wydaje sie zatem obecnie, ze kluczowe ryzyka dla

inwestujacych w akcje zostaty mocno ograniczone. Droga do
odrabiania straconego dystansu wzgledem innych gietd stoi
otworem.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Byto:
¢* Dane z Polski: Indeks PMI przemystu - ponizej Byto:
oczekiwan; * Dane z amerykanskiego rynku pracy - zmiany w

i L zatrudnieniu znacznie lepsze od oczekiwar;
* Dane makroekonomiczne z USA: zamodwienia w

przemysle, indeks ISM przemystu, indeks ISM dla branz
poza przemystowych, - ponizej oczekiwan, ADP Raport o
zmianie zatrudnienia, zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym - lepiej niz przewidywania, stopa
bezrobocia — zgodnie z oczekiwaniami;

® Obnizka stép procentowych i podwyzszenie kwoty
zakupu aktywow przez Bank Anglii — pozytywnie
odebrane przez rynki akgji;

* Finalny odczyt niemieckiego PMI za lipiec bez
zaskoczen; stabsze zamdéwienia w przemysle;

¢* Dane z Europy: indeks PMI przemystu, Indeks PMI

L ustug, inflacia PPI - powyzej oczekiwan, sprzedaz ) L * ragodniejszy projekt prezydenckiej ustawy frankowe;j.
Artur Ratynski detaliczna - nizej od prognoz. Piotr Lubczynski gocniejszy projext prezy ) )
Zarzadzajacy Portfelami Zarzadzajacy Portfelami Bedzi
. . . ) ; i i Zle.:
Biuro Zarzadzania Aktywami B :dZIe: Biuro Zarzadzania Aktywami bedazie.
* Dane z Polski: Inflacja CPI; ® Produkcja przemystowa i dane nt. handlu zagranicznego

w Niemczech;
* Dane makroekonomiczne z USA: Inflacja PPI,

sprzedaz detaliczna; ® Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w Chinach;
¢ Dane z Europy: Indeks Sentix, produkcja przemystowa, * W Polsce wstepne informacje dotyczace PKB za 2 kw.;
PKB za II kw.

* Wyniki finansowe za II kw. zaprezentujg : PGE, Lotos,
Energa, Alior Bank oraz PGNIG.

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

UL. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl

Infolinia: (22) 582 88 58

(optata wg taryfy operatora)

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.
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