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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne

Lekkie spadki na obligacjach o zmiennym oprocentowaniu

Pogorszenie  koniunktury na obligacjach o statym
oprocentowaniu przetozyto sie rowniez (choé¢ w znacznie
mniejszej skali) na zachowanie papieréw skarbowych o
zmiennym dochodzie odsetkowym. W obecnym okresie
spadajgcej podazy papieréw skarbowych obligacje o
zmiennym oprocentowaniu wydajg sie byé inwestycjg
znacznie bardziej atrakcyjng niz obligacje o statym
oprocentowaniu, gdyz banki, ktére sg obecnie najwiekszym
inwestorem na rynku polskich obligacji, bedg sie raczej
koncentrowac na bezpieczniejszych papierach o zmiennym
oprocentowaniu.

Sprawozdanie z posiedzenia RPP

Z opublikowanego sprawozdania z ostatniego posiedzenia
polskich witadz monetarnych wynika, ze w kolejnych
kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja poziomu stép
procentowych. W ocenie Rady, ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w s$rednim okresie jest
ograniczone. W sSwietle dostepnych informacji stabilizacja
nominalnych stép procentowych sprzyja bowiem utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowaé réwnowage makroekonomiczna.
Wedtug niektérych cztonkéw Rady stabilizacja stép
procentowych bedzie sprzyjaé oczekiwanemu ozywieniu
inwestycji. Rada ocenita, ze - mimo korzystnej koniunktury
oraz dobrej sytuacji na rynku pracy - presja inflacyjna
pozostaje ograniczona, a W gospodarce nie narastaja
nieréwnowagi. Jednoczesnie dostepne prognozy wskazuja,
ze w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana.
W  konsekwencji w ocenie Rady ryzyko trwatego

przekroczenia celu inflacyjnego w s$rednim okresie jest
ograniczone.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo negatywne
pozytywne negatywne negatywne nentralne pozytywne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

NASTAWIENIE DO RYNKU

Rentowno$ci polskich obligacji wzrosty wbrew

tendencjom na rynkach bazowych

Rentownosci polskich obligacji o statym
oprocentowaniu w ostatnim tygodniu wzrosty pomimo
odmiennych tendencji na rynkach  bazowych.
Dochodowosci  niemieckich  10-letnich  papieréw
skarbowych spadty o 3 punkty bazowe, natomiast
amerykanskie 10-latki praktycznie pozostaty w miejscu.
Polska  krzywa  rentownosci ulegta  dalszemu
wystromieniu, przy czym dochodowosci 10-latek
podniosty sie az o 10 punktéw bazowych, natomiast
wzrost 5-latek byt o potowe mniejszy, dwdjki pozostaty
W miejscu.

Kolejny udany przetarg obligacji skarbowych

Na przetargu zamiany Minister Finanséw sprzedat
obligacje za 4,16 mld zt. Ceny uzyskane na aukcji byty
zblizone do cen z rynku pierwotnego. Po przetargu,
zostato sfinansowane 70% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych. W wyniku korzystnych wiadomosci
naptywajgcych z realizacji budzetu (deficyt budzetowy
po 5-ciu miesigcach osiggnat jedynie 0,3% catorocznego
planu), Minister Finanséw zdecydowat sie ograniczy¢é w
trzecim kwartale liczbe przetargdéw z szesciu do czterech
oraz warto$¢ emitowanych obligacji do 10 mld zt.
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RYNEK AKCYJNY

neutralne pozytywne

Plotki odwotane

Na rynku akcji nadal trwa meczacy trend boczny. Na tle
ogblnego marazmu niekorzystnie wyrdznia sie od poczatku
miesigca sektor bankowy. Po decyzji Wojciecha Sobieraja o
nieubieganiu sie o prezesure w swoim ,,dziecku” Alior Banku,
pojawity sie plotki o mozliwosci fuzji Pekao z Aliorem.
Pomyst nie spodobat sie inwestorom, bowiem oba banki
mocno sie réznig tempem rozwoju i kulturg organizacyjna.
Na szczescie pogtoski te zostaty szybko rozwiane przez
prezesa Polskiego Funduszu Rozwoju. Tym niemniej ich
pojawienie sie wskazuje na pewien poziom niepokoju wsrod
inwestorow zwigzanego z watpliwosciami, co do jakosci
zarzadzania bankami quasi-pafnstwowymi.

Powroét kwestii frankowej

To nie koniec spraw okotobankowych. Nie wida¢ bowiem
konca sagi frankowej. Wedtug doniesien prasowych
prezydent ma zaproponowaé po wakacjach nowg wersje
ustawy niosacej ulge frankowiczom. Podobno zaktada ona
wykorzystanie srodkow z Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcéw, a ponadto miataby by¢ przeznaczona nie
dla wszystkich ale najbardziej potrzebujgcych. Oznaczatoby
to mniejsze koszty przewalutowania. Moze pojawia sie
zatem szansa przetamania nienajlepszej ostatnio passy
polskich bankéw. Bez nich wszak zadna porzgdna hossa
rozwingc skrzydet nie moze.
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NALEZYMY DO GRUPY KBC Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Bylo: Bylo:

* Wstepny PMI w USA za czerwiec stabszy od konsensusu

* Wstepny PMI za czerwiec w Niemczech — stabszy
subindeks dla ustug, nieco lepszy od oczekiwan
subindeks produkcyjny

* W Polsce produkcja przemystowa powyzej oczekiwan,
sprzedaz detaliczna nieznacznie ponizej konsensusu

* Zatrudnienie (4,5% r/r) — nieznacznie ponizej oczekiwan (4,6%)

* Wynagrodzenia (5,4% r/r) — powyzej oczekiwan (4,9%)

* Produkcja sprzedana (9,1% r/r) — powyzej oczekiwan (8,5%)

* Sprzedaz detaliczna (8,4% r/r) — ponizej oczekiwan (9,2%)

* Inflacja producentéw (2,5% r/r) — ponizej oczekiwan (2,9%)

* Przetarg zamiany obligacji, Minister Finanséw sprzedat
obligacje (OK0719, PS0422, DS0727, WZ1122 oraz WZ0126) o
facznej wartosci 4,16 mld zt przy popycie 5,16 mld zt

* Wskaznik koniunktury PMI przemystu w Strefie Euro (57,3) —
powyzej oczekiwan (56,8)

Bedzie:

e Zamowienia na dobra trwate w USA oraz indeks cen
nieruchomosci

Bogdan Jacaszek * Wskaznik koniunktury PMI ustug w Strefie Euro (54,7) — ponizej * Sprzedaz detaliczna i wskaznik IFO w Niemczech
Zarzadzajacy Portfelami oczekiwan (56,2) Toma§z Kowalski ) * Publikacja PMI przemystowego i sektora ustug w
Biuro Zarzadzania Aktywami s Wskaznik koniunktury PMI przemystu w Stanach Zjednoczonych Zarzadzajacy Portfelami Chinach za czerwiec

(52,1) — ponizej oczekiwari (53) Biuro Zarzadzania Aktywami

* Wskaznik koniunktury PMI ustug w Stanach Zjednoczonych (53)
— ponizej oczekiwan (53,5)

Bedzie:

* Wstepne dane o inflacji

* Dane o stopie bezrobocia

* Wstepne dane o inflacji CPl w Strefie Euro

* Wstepne dane o inflacji bazowej w Strefie Euro
* Dane o zamodwieniach na dobra trwate w USA

* Dane o produkcie krajowym brutto w USA
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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.




