e |
KBC

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.
NALEZYMY DO GRUPY KBC

RYNEK PIENIEZNY

negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

bardzo

negatywne pozytywne

Stabilizacja roéwniez na rynku obligacji o
zmiennym oprocentowaniu
Na  papierach  skarbowych o  zmiennym

oprocentowaniu zapanowaty w petni wakacyjne
nastroje — ceny praktycznie stanety w miejscu.
Nawet aukcja, ktdra nastgpita po miesiecznej
przerwie, nie wprowadzita zadnego ozywienia, co
generalnie bytlo norma w poprzednich okresach.
Naszym zdaniem wyceny popularnych WZ-etek
nadal pozostajg na atrakcyjnych poziomach i ich
trend wzrostowy powinien by¢ kontynuowany.

Inflacja nieznacznie powyzej oczekiwan

Wstepny odczyt inflacji za lipiec wynidst 1,7% w
skali roku i byt wyzszy zaréwno od inflacji za
czerwiec (1,5%), jak i od rynkowych oczekiwan
(1,6%). Powyzszy wynik zdaje sie potwierdzac teze,
ze wskaznik ogdélnego wzrostu cen osiggnat w
czerwcu lokalne minimum i obecnie mozemy
oczekiwac co najmniej kilku miesiecy wzrostowych
pod wzgledem inflacji. Taki scenariusz moze
zacheci¢ niektérych cztonkdw polskich  wiadz
monetarnych do silniejszego  akcentowania
potrzeby normalizowania polityki pieniezne;j.

RYNEK OBLIGACYJINY

NASTAWIENIE DO RYNKU

bardzo
negatywne

Stabilizacja na obligacjach o statym oprocentowaniu

W ubiegtym tygodniu polska krzywa rentownosci ulegta
nieznacznemu wystromieniu: spadek dochodowosci obligacji 2-
letnich o 2 punkty bazowe, srodek krzywej pozostat w miejscu,
natomiast na papierach skarbowych o dtugim terminie wykupu
nastgpit wzrost rentownosci o 2 punkty bazowe. Nasze
obligacje zachowaty sie wbrew rynkom globalnym, na ktérych
dominowaty znizki dochodowosci: na rynku amerykanskim o 2
punkty bazowe, natomiast na rynku niemieckim az o 6 punktéw
bazowych. Powyisze zachowanie naszego rynku moze byc
wyjasnione przez czynniki lokalne: zwyzka inflacji, stosunkowo
staby popyt na aukcji oraz wzrost ryzyka politycznego w zwigzku
z reformg sadownictwa. Nalezy tez doda¢ niespodziewang
podwyzke stop procentowych w Republice Czeskiej, ktéra moze
by¢ zapowiedzig zmian prowadzonej polityki monetarnej w
Europie Srodkowo-Wschodniej.

Ograniczony popyt na rynku pierwotnym

Na przetargu zamiany Minister Finansow zaoferowat
standardowo catg game papieréw skarbowych o statym i
zmiennym oprocentowaniu, a ponadto serie obligacji WS0447 o
30-letnim terminie wykupu. tgczny popyt przekroczyt

nieznacznie 7 mld zt i skupit sie przede wszystkim na obligacjach
o krétszych terminach wykupu, zaréwno o zmiennym jak i
statym oprocentowaniu. Ceny na przetargu byty zblizone do cen
z rynku wtornego, jednak pewien niepokdj moze wzbudzi¢ niski
popyt na obligacje o dtuiszych terminach zapadalnosci. Po
przetargu zamiany Minister Finansow ma sfinansowane 72%
tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
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Zaufanie do europejskiej waluty

NASTAWIENIE DO RYNKU

Cieniem na poczatku tygodnia potozyta sie zapowiedz
rosyjskiego MSZ o wydaleniu amerykanskich
dyplomatéw z Rosji. Decyzja ta byta reakcjg na
wczesniejsze natozenie nowych sankcji na Rosje przez
Senat USA. Na szczeScie nie spowodowato to niemal
zadnych perturbacji na rynkach akcji. Rowniez rynek
walutowy nie okazywat oznak niepokoju. Trend
ostabiania franka wzgledem euro nie zostat przerwany —
a wiec normalizacja sytuacji w Eurolandzie miata
wieksze znaczenie niz teoretyczny wzrost globalnego
ryzyka politycznego.

Batalia o frankowiczéw - cigg dalszy

Na krajowym rynku waznym wydarzeniem byto
przestanie zapowiadanego projektu ustawy frankowe;j
przez prezydenta. Propozycja byta odebrana
negatywnie przez inwestorow (spadki bankéw z
ekspozycjg na franki). Trudno jednak ocenié, jakie bedg
losy tej ustawy. Projekt pojawia sie w momencie tlgcego
sie konfliktu na osi prezydent — partia rzadzaca.
Przyjecie jej w wersji, ktéra miataby kosztowac¢ system
ponad 3 mld zt rocznie wydaje sie mato
prawdopodobne. Tym bardziej, ze juz wczesSniej
sygnalizowane byto tagodniejsze stanowisko prezesa
PiS. Poza tym ustawa mocno uderzajgc w banki (w tym
w PKO BP) pozbawia Skarb Panstwa dywidend.
Wreszcie stabngcy CHF  powoli sam  tagodzi
niedogodnosci kredytobiorcow.

VIR, 82T




KBC Tygodniowy Komentarz Zarzadzajgcego KBC TFI 31.07-04.08.2017

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyinych S.A.
NALEZYMY DD GRUPY KBC

Wydarzenia z rynku obligacyjne pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto: Bylo:

* Wstepne dane o CPI (1,7% r/r) — powyzej oczekiwan (1,6%)

* Wskaznik koniunktury w przemysle PMI (52,3) — ponizej oczekiwan (53,4)

* Przetarg zamiany obligacji - MF sprzedat papiery skarbowe o facznej
wartosci nominalnej 5,76 mld zt - przy tgcznym popycie ponad 7 mid

* Wstepne dane o CPI w Strefie Euro (1,3%) — zgodnie z oczekiwaniami

* Wstepne dane o inflacji bazowej w Strefie Euro (1,2%) — powyzej oczekiwan
(1,1%)

* Dane o PKB w Strefie Euro za drugi kwartat (2,1%) — zgodnie z

oczekiwaniami

Wskaznik PMI w przemysle w Strefie Euro (56,6) — ponizej oczekiwan (56,8) ) o Bedzie:

Wskaznik PMI w ustugach w Strefie Euro (55,4) — zgodnie z oczekiwaniami Piotr Lubczynski

Wskaznik PPl w Strefie Euro (2,5% rok do roku) — zgodnie z oczekiwaniami Zarzadzajacy Portfelami

*ISM w USA na poziomie zblizonym do
oczekiwan. Dane o zmianie zatrudnienia: wg
ADP +178 tys. rzadowe wyraznie lepsze na
poziomie 209 tys.

* Rozczarowujacy odczyt polskiego PMI na
poziomie 52,3 przy oczekiwaniach 53,4

* Sprzedaz detaliczna w Strefie Euro za czerwiec
-wzrost 0 3,1% r/r przy oczekiwaniach 2,5% r/r

Bogdan Jacaszek

Zarzadzajacy Portfelami Biuro Z ia Ak i * Produkcja przemystowa w Strefie Euro za
Biuro Zaarza?zgnia Aktywami ° Dane o sprzedazy detalicznej w Strefie Euro (3,1% r/r) — powyzej oczekiwan luro Zarzadzania Aktywami czerwiecj P y
[s)
(2'5@ . | . o * Dane na temat handlu zagranicznego w
* Wskaznik ISMw przemysle w USA (56,3) — ponizej oczekiwan (56,4) Chinach
* Dane o nowych miejscach pracy w USA (209 tys.) — powyzej oczekiwan (180 - Wyniki za 2. kwartat opublikuja: PGE, Energa
tys.) Alior oraz PGNiG

* Stopa bezrobocia w USA (4,3%) — zgodnie z oczekiwaniami
Bedzie:

* Dane finalne o CPl w Polsce

* Dane o bilansie obrotéw biezgcych w Polsce
* Produkcja przemystowa w Strefie Euro

* Inflacja w USA

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)

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.
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