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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Nieznaczne spadki cen na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu o wiele lepiej radzity
sobie niz obligacje o statym oprocentowaniu, co z jednej
strony spowodowane byto wiekszg odpornoscia na
oczekiwane podwyzki stop procentowych, a z drugiej strony
na przetargu byty oferowane tylko obligacje o statym
oprocentowaniu, wiec kwestie podazowe dodatkowo
zadecydowaty o zmianach na rynku wtdrnym. W naszej opinii
nadal obligacje o zmiennym oprocentowaniu majg o wiele
wyzszy potencjat wzrostu niz obligacje o statym
oprocentowaniu.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez

zmian

Na ostatnim posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie, co byto powszechnie oczekiwane przez
uczestnikébw rynku. Nowoscia byta zapowiedZz Prezesa

Narodowego Banku Polskiego A. Glapinskiego, ze pierwszej
podwyzki stép procentowych mozna oczekiwaé w 2018 roku,
co jest na tyle odlegtym terminem, ze nie ma wiekszego
oddziatywania na biezagcy ksztatt polskiego rynku
pienieznego.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Zgodnie z rynkami bazowymi

W ubiegtym tygodniu na rynkach bazowych przez caty okres
systematycznie rosty rentownosci obligacji, ktére w
przypadku amerykanskich papierédw skarbowych zwiekszyty
sie 0 12 punktéw bazowych, natomiast dochodowosci
obligacji niemieckich podniosty sie o 15 punktédw bazowych.
Rentownosci polskich papierdw skarbowych rosty w tempie
rownym wzrostom rentownosci na rynku niemieckim.
Stabsza koniunktura na rynku dtugu spowodowana byta
publikacjami dobrych danych ekonomicznych, ktére
przyblizajg podwyzki stép procentowych na rynku
amerykanskim.

Przetarg zacigzyt nad rynkiem polskich obligacji o statym
oprocentowaniu

Minister Finanséw na przetargu zaoferowat obligacje o
statym oprocentowaniu: krotkoterminowe OK1018 oraz
dtugoterminowe (DS0727- nowy benchmark dziesiecioletni)
o tacznej wartosci 3-6 mld zt. Popyt przekroczyt podaz i w
nieco wiekszym stopniu skoncentrowat sie na obligacjach
dtugoterminowych, stagd tez Minister Finanséow sprzedat
obligacje 10-letnie za okoto 4 mld zt, natomiast 2-letnie za
okoto 2 mld zt. Minister Finanséw wykorzystat stosunkowo
duzy popyt przy cenach zblizonych do rynku wtérnego i
zaoferowat aukcje dodatkowa, na ktérej sprzedat wszystkie
oferowane obligacje krétkoterminowe (za 500 min zi).
Niestety na obligacjach dtugoterminowych rynek nie
wytrzymat podazy (sprzedano 320 min zt z oferowanych 700
min zt) co zaowocowato wzrostami rentownosci na rynku
wtdérnym. Rentownosci przekroczyty poziom 3% czyli poziom
ostatni raz widziany w czerwcu biezgcego roku.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Strategia PZU

W ubiegtym tygodniu nowg strategie ogtosito PZU. Zarzad
chciatby wyptacaé¢ co najmniej 50% zysku w formie
dywidendy, a w przypadku gdy nie nastgpita w danym roku
akwizycja, to nawet 100%. Cena akcji wzrosta o ponad 5%.
To pozytywne zaskoczenie inwestorow kontrastuje z
planami zasilenia budzetu kwotg 1,2 mld ztotych z tytutu
podatku od podniesienia wartosci nominalnej akcji w
notowanych krajowych spétkach energetycznych. Jest to
niczym nieuzasadnione drenowanie akcjonariuszy
mniejszosciowych w Swietle prawa przez najwiekszego
akcjonariusza - Skarb Panstwa. Obecnie operacja ta jest
przeprowadzana testowo w PGE. Uchwatg walnego zostata
jednak zaskarzona i zapewne musimy troche poczeka¢ na
ostateczne rozstrzygniecie.

Brak popytu ze strony polskich inwestorow

Od kilku tygodni krajowe akcje znajdujg sie po
poczatkowych wzrostach w trendzie horyzontalnym.
Analogicznie zachowuja sie inne rynki wschodzace. Wydaje
sie, ze wcigz brak jest ostatnio naby¢ jednostek krajowych
funduszy inwestycyjnych, a jedyne impulsy popytowe
pochodzity z zagranicy. Sytuacja taka trwa juz w zasadzie
kilka lat - od hossy z korica 2013 roku. Po zmianach w OFE
przestaty one by¢ znaczagcym graczem a bessa, szczegdlnie
na duzych spétkach, zniechecita krajowych inwestoréw. Na
razie nie wydaje sie, zeby miato to ulec zmianie w
najblizszej przysztosci. Indeks WIG20 jest wcigz mocno pod
kreska — prawie 6% od poczatku roku, a same srednie spotki
nie wystarczajg, zeby przyciaggna¢ uwage drobnych
inwestorow.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Byto:

Publikacja wskaznikéw koniunktury PMI przemystu (52,2) -
nieznacznie powyzej oczekiwan (52,1)

Publikacja wskaznika koniunktury PMI przemystu w Strefie Euro (52,6) ByI'O:
—zgodnie z oczekiwaniami

Publikacja wskaZznika koniunktury ISM przemystu w Stanach
Zjednoczonych (51,5) — powyzej oczekiwan (49,9)

Inflacja producentéw w Strefie Euro (-2,1% rok do roku) — ponizej
oczekiwan (-1,8%)

Publikacja wskaznika koniunktury PMI ustug w Strefie Euro (52,2) —
zblizone do oczekiwan (52,1)

Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej - pozostawienie stop
procentowych na dotychczasowym poziomie

Sprzedaz detaliczna w Strefie Euro (0,6% rok do roku) — ponizej

* W USA publikacja ISM oraz zmiany zatrudnienia wedtug
agencji rzadowych i ADP - pozytywne zaskoczenie dla
wskaznika ISM, rynek pracy zgodnie z oczekiwaniami

* W Niemczech produkcja przemystowa oraz zaméwienia w
przemysle - nieznacznie powyzej oczekiwan, pozytywnie

* Publikacja Caixin PMI dla sektora ustug w Chinach -
powyzej poziomu 50 — pozytywnie.

Bogdan Jacaszek oczekiwan (1,5%) -
Zarzadzajacy Portfelami * Przetarg obligacji o statym oprocentowaniu: krétkoterminowych Jakub Bentke BQdZ|e:
Biuro Zarzadzania Aktywami 0K1018 oraz dtugoterminowych (DS0727) o tacznej wartosci 3-6 mid Zarzadzajacy Portfelami . )
zt, na ktérym Minister Finanséw sprzedat obligacje o wartosci ponad Biuro Zarzadzania Aktywami * IanaFja w Chln.ach
6,8 mld zt (uwzgledniajac aukcje dodatkowa) * W Niemczech indeks ZEW
* Dane o stopie bezrobocia w Stanach Zjednoczonych (5%) - * Produkcja przemystowa w Europie
nieznacznie powyzej oczekiwan (4,9%) * Sprzedaz detaliczna w USA.

Dane o nowych miejscach pracy w Stanach Zjednoczonych (wzrost o
167 tys) — nieznacznie ponizej oczekiwan (170 tys).

Bedzie:

* Dane o inflacji konsumenckiej

* Dane o inflacji bazowej

* Produkcja przemystowa w Strefie Euro

* Inflacja producentéw w Stanach Zjednoczonych
* Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych.
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Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa
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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 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
wpfaconych 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. Szczegdtowe informacje dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestorow.
Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sg dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl. W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotéw,
informacje o opfatach manipulacyjnych znajduja sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochoddw kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.




