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RYNEK PIENIEZNY

negatywne neutralne @ -

NASTAWIENIE DO RYNKU

bardzo
negatywne

Rada Polityki Pienieznej zaklina inflacje

Na ostatnim posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
pozostawita stopy procentowe bez zmian, co byto zgodne z
oczekiwaniami  rynkowymi.  Jednak  komunikat po
posiedzeniu byt niespodziewanie ,jastrzebi” wskazujacy na:
wzrost inflacji, wyzszy wzrost Produktu Krajowego Brutto
oraz wyzsze prawdopodobienstwo podwyzki niz obnizki stép
procentowych. Rynek nie przejat sie szczegdlnie
komunikatem naszych wtadz monetarnych, ale z pewnoscig
inwestorzy grajgcy na obnizke kosztu pienigdza zostali
rozczarowani.

Lekka korekta spadkowa na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu

Ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu po ostatnich
wzrostach, w ostatnim tygodniu poruszaty sie w waskim
trendzie horyzontalnym. W przypadku gdyby spetnit sie
scenariusz Rady Polityki Pienieznej o podwyzce stop
procentowych to obligacje o zmiennym oprocentowaniu
istotnie by zyskaty na atrakcyjnosci wzgledem obligacji o
statym oprocentowaniu. Nadal podtrzymujemy pozytywna
opinie o inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu
oczekujgc, ze pozytywna tendencja utrzyma sie do korica
roku.

RYNEK OBLIGACYJNY
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negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Europejski Bank Centralny ostudzit nadzieje inwestoréw

Inwestorzy oczekiwali, ze Europejski Bank Centralny na
wrzesniowym posiedzeniu ogtosi przedtuzenie okresu skupu
aktywow. Jednak wedtug prezesa M. Draghi na obecnym
etapie nie byto przestanek do podjecia decyzji o wydtuzeniu
okresu skupu. Biezgcy program skupu aktywdéw wynosi 80 mid
EUR miesiecznie i obowigzuje do marca 2017 roku. W wyniku
niespodziewanej decyzji EBC inwestorzy przystapili do
sprzedazy obligacji. Rentownosci na rynkach bazowych
wzrosty od momentu ogtoszenia decyzji EBC o okoto 12
punktéw bazowych, a rentownosci 10-letnich obligacji
niemieckich po raz pierwszy od lipca biezgcego roku osiggnety
wartosci dodatnie. W okresie catego tygodnia dochodowosci
na wiodacych rynkach wzrosty o okoto 5 punktéw bazowych.
Skala zmiennosci na rynku polskim byta zblizona do rynkéw
bazowych jednak silniejsze spadki rentownosci na poczatku
tygodnia sprawity, ze caty okres polskie skarbéwki zakoriczyty
na niezmienionym poziomie.

Czekajac na decyzje agencji Moody’s

Caty polski rynek z niepokojem oczekiwat na pigtkowa decyzje
agencji Moody’s o ratingu Polski. Wiekszo$¢ uczestnikéw
rynku spodziewata, sie ze rating pozostanie niezmieniony.
Jednak bioragc pod uwage wczesniejsze ostrzezenia wysytane
przez agencje oraz fakt, ze pozostate dwie agencje daja Polsce
nizszg ocene mozna bylo oczekiwa¢ obnizenia ratingu.
Agencja odsuneta wydanie decyzji ratingu, czym zaskoczytfa
wszystkich uczestnikdéw rynku. Z jednej strony mozna to
odczyta¢ pozytywnie, gdyz nie byto przestanek do obnizki
ratingu, z drugiej strony nic nie zostato przesadzone poniewaz
nastawienie nadal pozostaje negatywne.
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RYNEK AKCYINY

bardzo
negatywne

Zmienne nastroje na warszawskim parkiecie

negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Ubiegty tydzien rozpoczat sie bardzo dobrze, ale optymizmu
starczyto tylko do srody. Mocnemu uderzeniu przewodzity
spotki energetyczne za sprawg zaskakujacych postanowien
WZA PGE, ktére zmniejszyto kwote przesuwang na kapitat
zaktadowy z 5,6 mld na ,zaledwie” 467 min zt. W efekcie
zobowigzanie podatkowe z tego tytutu zmalato ponad 10-
krotnie. Optymizmu nie starczyto jednak na dtugo, bowiem
szybko okazato sie, ze Skarb Panstwa traktuje te operacje
jako pilotazowg i moze zastosowac jg w stosunku do innych
spétek. Negatywnie na nasz rynek mdgt oddziatywaé takze
zblizajacy sie termin decyzji agencji Moody’s. Ostatecznie
Moody’s powstrzymata sie od aktualizacji oceny
wiarygodnosci kredytowej polskiego dtugu.

Polityka pieniezna w centrum uwagi

Czwartek przyniést wyrazne ochtodzenie nastrojéow nie
tylko na polskiej gietdzie. Przecena kontynuowana byta
takze w pigtek. Niewatpliwie stato za tym lekkie
rozczarowanie po posiedzeniu ECB. Europejski Bank
Centralny postanowit nie zmienia¢ parametréw polityki
pienieznej. W szczegdlnosci nie zdecydowat sie na
podniesienie kwoty QE (80 mld EUR miesiecznie), czego
oczekiwato wielu analitykdw. Wptyw tej decyzji powinien
mie¢ jednak krétkotrwaty charakter. Mario Draghi
zasugerowat bowiem, ze droga do wydtuzenia luzowania
iloSciowego po marcu 2017r. pozostaje otwarta.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Bogdan Jacaszek
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Byto:

« Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe
bez zmian —zgodnie z oczekiwaniami

* Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie — zgodnie z oczekiwaniami

Bedzie:

» Dane o inflacji konsumenckiej

* Dane o rachunku obrotéw biezacych
* Dane o inflacji bazowej

* Dane o zatrudnieniu

* Dane o ptacach

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)

Wydarzenia z rynku akcyjnego

Piotr Lubczynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Dotyczy funduszy i produktow inwestycyjnych zarzadzanych i dystrybuowanych przez KBC TFI w dni robocze od godziny 9.00 do 17.00.

Byto:

* Produkcja przemystowa i zamdwienia w przemysle
niemieckim - nieco ponizej oczekiwan

* Posiedzenie ECB — lekko negatywny odbiér przez rynki
akgji

* Caixin PMI dla sektora ustug w Chinach - powyzej odczytu
za poprzedni miesigc.

* Brak aktualizacji ratingu Polski przez Moody’s.

Bedzie:

* Sprzedaz detaliczna w USA

* Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w Chinach
* Publikacja wskaznika ZEW w Niemczech

* Produkcja przemystowa w strefie euro

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$ci za
ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu. Wyniki historyczne nie stanowig gwarancji osiggnigecia podobnych zyskow w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
wpfaconych srodkéw. Fundusze nie gwarantujg osiaggniecia celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji jest uzalezniona od wartos$ci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i
odkupienia przez fundusz oraz wysokosci pobranych opfat dystrybucyjnych. Szczegétowe informacje dotyczgce inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajdujg sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla
Inwestoréw. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajdujg 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 optatach manipulacyjnych znajdujg sie na stronach internetowych dystrybutoréw. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegajg opodatkowaniu podatkiem od dochodéw

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




