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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

pozytywne

Kontynuacja wzrostéw na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu

Poprawa na rynku obligacji o statym oprocentowaniu
przetozyta sie pozytywnie na koniunkture na rynku
obligacji o zmiennym oprocentowaniu, co zaowocowato
niewielkimi wzrostami cen. W cenach rosty zaréwno
obligacje o krétkim, jak i dtugim terminie wykupu. Na
rynku obligacji o zmiennym oprocentowaniu nadal
dominujg  banki krajowe, ktére w okresach
dekoniunktury na rynku kredytéw, chetnie lokujg
nadwyzki finansowe w bezpieczne papiery skarbowe.

Podzielone opinie cztonkéw Rady Polityki Pienieznej

Eryk ton stwierdzit, ze obecnie nie ma potrzeby zmiany
poziomu stép procentowych. Grazyna Ancyparowicz
stwierdzita, ze mozina spodziewa¢ sie pierwszej
podwyzki stép procentowych w drugiej potowie 2018
roku, o ile inflacja bazowa bedzie stabilnie rosngac.
Natomiast tukasz Hardt uwaza, ze jesli kolejna projekcja
bedzie wskazywaé, ze realne stopy procentowe beda
pozostawa¢ ujemne, to proby podniesienia stopy
referencyjnej moga zostac podjete juz na poczatku 2018
r. Na podstawie powyzszych wypowiedzi mozna
oczekiwaé, ze co najmniej przez okres pétrocza polityka
pieniezna pozostanie bez zmian.
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Poprawa koniunktury na rynkach obligacji o statym
oprocentowaniu

Wedtug Przewodniczacej Janet VYellen wzrost stép
procentowych bedzie odbywat sie stopniowo, a redukcja
sumy bilansowej Rezerwy Federalnej rozpocznie sie w tym
roku, aby osiggngé¢ docelowg wartos¢ w 2022 roku.
Szefowa banku centralnego najwiekszej gospodarki
Swiatowej ostudzita oczekiwania, co do prognozowanego
wzrostu gospodarczego, ktéry raczej bedzie w okolicach
2%, a nie 3% - ponadto zwrdécita uwage na biezacg stabos¢
inflacji. Powyzsze wypowiedzi zostaty przez rynki odczytane
jako przejaw akomodacyjnej polityki pienieznej, co moze
oddali¢ nastepng podwyzke stéop procentowych.
Dochodowosci amerykanskich 10-latek spadty o 4 punkty
bazowe, natomiast niemieckich podniosty sie o 5 punktéw
bazowych, co wynikato jednak ze zmiany benchmarku, a
nie rzeczywistego spadku rentownosci obligacji. Polska
krzywa rentownosci ulegta wyptaszczeniu: 2-latki pozostaty
w miejscu, natomiast dochodowosci obligacji srednio- i
dtugoterminowych spadty o 7-8 punktéw bazowych.

Przejsciowy spadek inflacji

Inflacja spadta w czerwcu do poziomu 1,5%, przede
wszystkim dzieki obnizce cen paliw o 4,1% (miesigc do
miesigca). W opinii wiekszosci ekonomistéw jest to
najnizszy odczyt wzrostu cen w biezgcym roku i powinien
stopniowo sie podnosié. Na wzrost inflacji mogg miec
wptyw m.in.: wprowadzenie optaty paliwowej, zmiany w
prawie wodnym oraz rosnaca presja ptacowa.
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RYNEK AKCYJNY

pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU
Swiat

Indeksy $wiatowych rynkéw ubiegty tydzien zakorczyty na
istotnych plusach - w USA padty kolejne rekordy, europejskie
rynki wzrosty jeszcze bardziej, ale nie zdotaty pokonad
wczesniejszych szczytow. Wzrost apetytu na ryzyko (widoczny
poprzez odwrét od  bezpiecznych  klas  aktywéw
inwestycyjnych, m.in. wzrost rentownosci obligacji) czy tez
pozytywny sentyment na rynki akcji przyniosty dobre odczyty
z Chinskiej gospodarki oraz gotebi wydZwiek wystgpienia
prezes Banku Rezerwy Federalnej (FED) J. Yelen. Stowa
szefowej FED przy jednoczesnie nizszych odczytach
amerykanskiej inflacji przesunety oczekiwania inwestoréw na
podwyzke stép procentowych z tego roku na marzec 2018.
Poczatek sezonu wynikéw w USA przyniést lepsze od prognoz
zyski trzech duzych bankéw: JP Morgan, Citigroup i Wells
Fargo.

Rynek lokalny lepszy od core markets

W minionym tygodniu na rynku lokalnym dominowaty wzrosty
(indeks WIG +2,3%). Najwieksze wzrosty odnotowaty spétki z
sektora energetycznego — powrdt pozytywnego sentymentu
napedzany byt niskim poziomem wycen oraz pracami rzadu
nad rynkiem mocy. Duze wzrosty odnotowaty rowniez spoétki
surowcowe, w przypadku tego sektora pozytywny wptyw miat
wzrost cen wegla i miedzi na swiecie w wyniku sygnatéw o
dobrej koniunkturze w Chinach.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Bylo: Bylo:
* Dane o inflacji za czerwiec (1,5% r/r) - zgodnie ze
wstepnymi danymi, podobnie inflacja w skali miesigca
(-0,2%)

Inflacja bazowa (0,8% r/r, w skali miesigca bez zmian) —
zgodnie z oczekiwaniami

Produkcja przemystowa w Strefie Euro (4% r/r) —
powyzej oczekiwan (3,5%)

Inflacja w Stanach Zjednoczonych (1,6% r/r) — ponizej
oczekiwan (1,7%)

Inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych (1,7% r/r) —

* W USA: sprzedaz detaliczna — nieznacznie ponizej oczekiwan,
inflacja CPI za czerwiec (1,6% r/r) nizsza od oczekiwan (1,8%) i
poprzedniego odczytu (1,9%)

* Powyzej oczekiwan odczyt produkcji przemystowej w strefie
euro za maj

* Dane na temat handlu zagranicznego w Chinach za czerwiec —
powyzej oczekiwan, wsparciem dla rynkéw surowcowych. W
weekend kolejne pozytywne dane: wzrost PKB w 2kw. 6,9% r/r
(bez zmian, ale powyzej konsensusu 6,8%), sprzedaz detaliczna
(+11,0% r/r vs. +10,6% oczekiwane i +10,7% poprzednio),

Bogdan Jacaszek zgodnie z oczekiwaniami - Kowalski produkcja przemystowa (+7,6% r/r vs. +6,5% oczekiwane; +6,5%
Zarzadzajqcy Portfelami * Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych (-0,2% ormasz sowaiskr - poprzednio).
Biuro Zarzadzania Aktywami — ponizej iwan 9 Zarzadzajacy Portfelami
€] m/m) — ponizej oczekiwan (+0,1%) . - ;
" . Biuro Zarzadzania Aktywami . a
* Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych Bedzie:

(0,4% m/w) — powyzej oczekiwari (0,3%) * W USA w tym tygodniu jedynie regionalne wskazniki

koniunktury Empire Manufacturing i Phily Fed

Bedzie: » Strefa Euro - Indeksy ZEW, inflacja CPI, posiedzenie EBC i
e Dane z Polski: érednie ptace, zatrudnienie, produkcja konferencja prasowa — istotne z punktu widzenia ewentualnej
przemystowa, inflacja  producentéw,  sprzedaz wrze$niowej decyzji, co do ograniczenia skupu aktywdw (QE)
detaliczna * Polska - produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, rynek
e Dane ze Standéw Zjednoczonych: rozpoczete budowy, pracy

pozwolenia budowlane, sprzedaz domoéw
¢ Dane ze Strefy Euro: inflacja konsumentdéw i bazowa,
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego
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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 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 opfatach manipulacyjnych znajdujg sie w tabeli opfat. Wymienione dokumenty sa dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl. W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow,
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.




