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Lepsze od oczekiwari dane z rynku pracy oraz wyzsze odczyty
dotyczace sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej wpisujg sie
w scenariusz wyczekiwania nakreslony przez RPP

W czerwcu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 3,1%.
Konsensus prognoz ksztattowat sie na poziomie 2,9% r/r. Przecietne
miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsighiorstw wzrosto o 5,3%
r/r przy oczekiwaniach rynkowych na poziomie 4,9% r/r. Dobre dane
s3 zapowiedzig szybszego tempa wzrostu konsumpcji prywatnej w
Polsce, co powinno przetozy¢ sie na wyzsze PKB. To bedzie utwierdzaé
Rade Polityki Pienieznej, aby w kolejnych miesigcach utrzymaé
polityke pieniezna na nie zmienionym kursie.

Ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu o najdtuzszych terminach
wykupu utrzymuja tendencje wzrostowg

Ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu w zesztym tygodniu lekko
wzrosty. Patrzgc fundamentalnie ceny obligacji o oprocentowaniu
zmiennym o dtuzszych terminach pozostajg niskie i uwazamy, ze
rozpoczety w lutym trend wzrostowy bedzie kontynuowany. Nowy
kupon, ktéry bedzie obowigzywat przez kolejne pét roku uksztattowat
sie na atrakcyjnym poziomie 1,79%.

RYNEK OBLIGACYJINY

Europejski Bank Centralny gotowy do podjecia dodatkowych dziatar,
decyzje we wrzesniu

W czwartek zakoriczyt obrady Europejski Bank Centralny. Stopy
procentowe pozostawiono, zgodne z oczekiwaniami rynku, na
niezmienionym poziomie. Przeprowadzany co miesiac skup aktywéw
w wysokosci 80 mld euro bedzie kontynuowany az do marca 2017 r.
Jezeli zajdzie konieczno$¢ nastapi jego wydtuzenie. Prezes EBC
zwrécit uwage, ze précz dziatan ze strony Banku Centralnego
potrzebne sa réwniez dziatania  rzadéw w  postaci  reform
skierowanych na problemy strukturalne. W kwestii coraz bardziej
znaczacego problemu kredytéw niepracujacych (NPL- Non Performing
Loans) Mario Draghi  sugeruje stworzenie rynku, ktéry umozliwitby
handel takim instrumentem. Dalsze posuniecia ECB beda
determinowane przez nowe prognozy ekonomiczne banku.
Uaktualnione prognozy, uwzgledniajace skutki zaktadanego wyjscia
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, powinny by¢ znane do
nastepnego posiedzenia, ktére odbedzie sie we wrzesniu.
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Ktopoty wtoskich bankéw

Ostatnio gtosno jest o ich problemach. Kilka lat temu Portugalia,
Hiszpania czy Irlandia wymogty i pomogty przy restrukturyzacji
wlasnych systeméw bankowych. Niestety nie stato sie tak we
Wtoszech. Maja one stosunkowo duzo — okoto 17% zagrozonych
kredytow. Problem polega jednak nie na ich wielkosci ale na
niewystarczajacym ,obrezerwowaniu” i niskich kapitatach wtasnych.
Potrzebne jest okoto 40 mld euro dla ustabilizowania systemu.
Poczatkowo liczono na zasypanie dziury przez zyski bankéw. Jednak
w Srodowisku niskich stép trudno jest o wysokie marze. Nie pomaga
tez stabe tempo wzrostu gospodarczego i towarzyszaca temu zerowa
dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw. Z kolei podnoszenie
kapitatu na rynku kapitatowym jest niewykonalne w sytuacji wycen
na poziomie ponizej 10% wartosci ksiegowej. Tym niemniej z
pomoca EBC restrukturyzacja zostanie przeprowadzona do korica
roku.

Naptywy na krajowy rynekakcji

Wida¢ ostatnio ozywienie na warszawskiej gietdzie. Indeks
globalnych rynkéw wschodzacych odrobit juz straty po Brexicie.
Rosna duze i Srednie sp6tki, prawdopodobnie to zakupy inwestoréw
zagranicznych. Widoczne jest réwniez zainteresowanie mniejszymi
krajowymi spétkami. Wydaje sie, ze ozywiaja sie inwestorzy
indywidualni. Indeks matych spétek jest od poczatku roku na
niewielkim plusie- okoto 2%. Powinno zachecac to do inwestycji na
rynku, szczegélnie przy niskich stopach depozytéw oferowanych
przez banki.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:

e Indeks rynku mieszkaniowego NAHB w USA - minimalnie
ponizej oczekiwar, wciaz pozytywnie;

® Niemiecki indeks nastrojéw ZEW - negatywnie, ponizej
oczekiwari;

® Indeks PMIw Japonii - nieznacznie negatywny.

Byto:

® Dane z Polski: przecietne wynagrodzenie, sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, inflacja producentéw - powyzej oczekiwari;

© Dane makroekonomicznez USA: NAHB Indeks rynku nieruchomosci, indeks Fed
z Filadelfii - gorzej od oczekiwarn, sprzedaz doméw na rynku wtérnym,
rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe indeks wskaznikéw
wyprzedzajacych, nowo zarejestrowani bezrobotni - lepiej od prognoz;

e Danez Europy: indeks zaufania konsumentéw, indeks PMI ustug - powyzej
prognoz, indeks PMI przemystu - zgodnie z oczekiwaniami, zaméwienia
budowlane, indeksy ZEW - ponizej oczekiwan.

Bedzie:

e Wstepne odczyty PKB w Europiei USA;
Niemiecki indeks nastrojéw IFO;

Artur Ratyriski . Jakub Bentke : e
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Biuro Zarzadzania Aktywami Danez Polski: stopa bezrobocia; Biuro Zarzadzania Aktywami

e Dane makroekonomiczne z USA: indeks cen nieruchomosci, indeks
Uniwersytetu Michigan, sprzedaz nowych doméw, zaméwienia na dobra
trwatego uzytku, Indeks FED z Richmond, indeks Conference Board, Chicago
PMI, PKB za II kw.;

e DanezEuropy:indeksy zaufania konsumentéw, stopa bezrobocia.
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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 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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