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Deflacja wcigz wysoka, ale tendencja malejaca

W sierpniu roczny wskaznik inflacji spadt do - 0,8% z - 0,9% w
lipcu. Gtéwny Urzad Statystyczny podat, ze najwiekszy wptyw
na obnizenie wskaznika CPl ogdétem we wrzesniu, w ujeciu
miesigc do miesigca, miat spadek cen w transporcie, nizsze
ceny odziezy i obuwia oraz spadek kosztéow uzytkowania
mieszkania i nosnikdw energii. W dalszej czesci roku
oczekiwane stopniowe wychodzenie z deflacji.

Rynek obligacji o oprocentowaniu zmiennym w korekcie,
oczekiwany powrét do trendu wzrostowego

Obligacje zmiennoprocentowe w zesztym tygodniu lekko
spadty.  Patrzac  fundamentalnie ceny obligacji o
oprocentowaniu zmiennym o dtuzszych terminach, pozostajg
niskie i w naszej opinii powinny dalej stopniowo rosng¢ w
cenach. Tym bardziej, ze na horyzoncie nie wida¢ obnizek
stép procentowych, a zarysowujaca sie zmiana w
oczekiwaniach inflacyjnych, bedzie wywieraé presje na graczy
rynku stopy procentowej do zwiekszania ekspozycji w
segmencie obligacji o oprocentowaniu zmiennym.

RYNEK OBLIGACYJNY

negatywne neutralne @ -

NASTAWIENIE DO RYNKU

bardzo
negatywne

Bank Anglii nie obniza stop procentowych ale bardzo
prawdopodobne, ze zrobi to przed konncem roku

W mijajgcym tygodniu Bank Anglii nie dokonat zmian

prowadzonej polityki pienieznej. Jednak zapis
dyskusji  prowadzonej na posiedzeniu BOE pokazat, ze
wiekszo$¢ przedstawicieli Banku Anglii  podejmujgcych

decyzje o poziomie stop procentowych spodziewa sie ich
dalszych obnizek jeszcze przed koricem tego roku. Bank
pozostaje wiec bardzo tagodny w swoim nastawieniu, co w
kolejnych dniach powinno wspiera¢ dobry sentyment do
rynkéw obligacji.

Jastrzebio-gotebia retoryka FED dezorientuje inwestoréw

Woystarczyt jeden gorszy dzier na rynkach w USA (za sprawa
wypowiedzi Erica Rosengrena cztonka FED z prawem gtosu
odnosnie poziomu stép procentowych), aby juz nastepnego
dnia Rezerwa Federalna przystgpita do zmiekczania swojego
stanowiska. W poniedziatkowym wystgpieniu kolejny
gtosujacy cztonek FED pani Lael Brainard wypowiedziata sie w
bardzo "gotebim" tonie, nie pozostawiajgc watpliwosci co do
dziatarh FED na polu stép procentowych. Po wypowiedziach
pani Lael nastréj na rynkach sie poprawit, a

prawdopodobienstwo podwyzki stop we wrzesniu mocno
spadto. Taka zmiana nastrojow pokazuje, ze niepewnosé¢ w
odniesieniu do globalnej polityki
wysoka.
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RYNEK AKCYINY

bardzo
negatywne

negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU
Wptyw polityki pienieznej

Kwestie zwigzane z polityka pieniezng na $wiecie powracaja
z zadziwiajgcg regularnoscia i rozpalajg umysty inwestorow
juz od kilku miesiecy. Zaleznie od charakteru wypowiedzi
danego cztonka Fed reakcja jest pozytywna lub wprost
przeciwnie. Uwaga jaka inwestorzy przyktadajg obecnie do
tego rodzaju wypowiedzi wydaje sie z pozoru przesadzona,
bowiem o koniecznosci dalszego zaciesniania polityki
pienieznej méwi sie od dawna i po podwyzce z grudnia nie
powinno by¢ to nic dziwnego. Jednak punktem odniesienia
do tego typu rozwazan jest obecne otoczenie bardzo niskich
stép procentowych. Kolejna podwyzka stép jest w tym
konteks$cie postrzegana jako koniec ery taniego pieniagdza.
To jest prawdopodobny powdd nerwowych reakcji. Nie
inaczej moze by¢ w biezagcym tygodniu w zwigzku z
posiedzeniem Fed.

Zaczng sie naptywy?

A nasze ,misie” zndw zaczely sie pig¢ do gory.
Najistotniejsza kwestia, to czy przebijg na trwate szczyty
sprzed 2 tygodni. Moze nie péjs¢ gtadko i szybko, bo lato
przyniosto bardzo silne wzrosty, po ktérych ,odpoczynek”
jest naturalng kolejg rzeczy. Od strony fundamentalnej w
tym segmencie wiekszych zagrozen na horyzoncie nie widac.
Ryzyko polityczne jest tu znacznie mniejsze niz w przypadku
blue-chipéw, a wyniki w duzym uogdlnieniu za 2. kwartat
byty dobre. Dodatkowym czynnikiem wspierajagcym magtby
by¢ naptyw s$rodkéw od inwestoréw indywidualnych.
Miesigce letnie nie sprzyjajg z reguty zainteresowaniu gietdg,
wiec byé moze teraz w okresie jesiennym wysokie stopy
zwrotu zachecy do wejscia na rynek akcji.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Artur Ratynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Byto:

* Dane z Polski: Inflacja CPl - wyzej niz oczekiwania,
przecietne wynagrodzenie - ponizej prognoz

* Dane makroekonomiczne z USA: inflacja CPI, indeks Fed z
Filadelfii, indeks produkcyjny Empire State - powyzej
prognoz, sprzedaz detaliczna - zgodnie z oczekiwaniami,
nowozarejestrowani bezrobotni, produkcja przemystowa -
nizej niz przewidywania

* Dane z Europy: ZEW Biezgca sytuacja - nizej od prognoz,
ZEW Sentyment ekonomiczny, produkcja przemystowa -
lepiej od prognoz, inflacja CPI -zgodnie z oczekiwaniami.

Bedzie:

* Dane 1z Polski: sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, inflacja PPI, stopa bezrobocia

* Dane makroekonomiczne z USA: NAHB Indeks rynku
nieruchomosci, pozwolenia na budowe, rozpoczete
budowy domoéw, sprzedaz doméw na rynku wtérnym

* Dane z Europy: zaméwienia budowlane, indeks zaufania
konsumentdw, indeks PMI przemystu, indeks PMI ustug.

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

Byto:

* Stabszy wstepny odczyt wskaznika sentymentu U.
Michigan za wrzesien.

* Sprzedaz detaliczna w USA - ponizej oczekiwan.

* Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w Chinach -
nieznacznie powyzej konsensusu.

* Lekko rozczarowujacy odczyt wskaznika ZEW w
Niemczech.

Bedzie:

* Decyzja Fed w sprawie stop procentowych.

* Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci: sprzedaz
domoéw na rynku wtérnym, rozpoczete budowy i
pozwolenia na budowy.

* Wstepny PMI za wrzesien dla strefy euro.

* Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w Polsce.

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$ci za
ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu. Wyniki historyczne nie stanowig gwarancji osiggnigcia podobnych zyskéw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci
wpfaconych srodkéw. Fundusze nie gwarantujg osiaggniecia celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji jest uzalezniona od wartos$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.
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