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NALEZYMY DO GRUPY KBC
RYNEK PIENIEZNY RYNEK OBLIGACYJNY RYNEK AKCYINY
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Stabsze dane makroekonomiczne skianiajg uczestnikéw rynku
do powrotu scenariusza dalszych obnizek stép procentowych
przez Rade Polityki Pienieznej

W lipcu produkcja przemystowa spadta o 3,4% (rok do roku), a
sprzedaz detaliczna wzrosta jedynie o 2% (rok do roku).
Znaczaco stabsze od oczekiwan dane makroekonomiczne moga
sktoni¢ polskie wtadze monetarne do dalszej stymulacji
gospodarki poprzez obnizki stép procentowych. Wprawdzie
wiekszos$¢ cztonkdw Rady Polityki Pienieznej opowiada sie za
utrzymaniem obecnego poziomu stdp procentowych, jednak
dalsze ostabianie tempa wzrostu gospodarczego moze
spowodowac rewizje dotychczasowej polityki.

Ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu o najdtuzszych
terminach wykupu kontynuuja tendencje wzrostowa

Ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu w zesztym
tygodniu pomimo spadkowej korekty na obligacjach o statym
oprocentowaniu kontynuowaty wzrosty. Z pewnoscig na takie
zachowania rynku miat wptyw brak oferty na przetargu
obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Inwestorzy zaczynaja
coraz bardziej doceniaé¢ niedowartosciowane popularne WZ-
etki co powinno podtrzymac pozytywng tendencje do korca
roku kalendarzowego.

NASTAWIENIE DO RYNKU

Udany przetarg obligacji o statym oprocentowaniu

Na jedynym sierpniowym przetargu obligacji Minister
Finansow sprzedat papiery skarbowe o statym
oprocentowaniu: 2-letnie (OK1018) za niecate 2 mld zt, 5-letnie
(PS0721) za niecate 4 mld zt oraz 10-letnie za ponad 2 mld zt.
Uzyskane ceny sprzedazy na aukcji byty zblizone do notowan z
rynku wtérnego.

Po ubiegtotygodniowym przetargu tegoroczne potrzeby
pozyczkowe zostaly wypetnione w ponad 80%. Minister
Finansow wbrew oczekiwaniom rynkowym nie zaoferowat
obligacji indeksowanych inflacjig w miejsce zapadajacych w
biezgcym miesigcu 120816 co moze s$wiadczy¢ o silnym
przekonaniu polskich wtadz fiskalnych o oczekiwanym wzroscie
inflacji. W wyniku braku oferty popularnych IZ-etek obecna na
rynku praktycznie jedyna seria (120823) istotnie wzrosta co
biorgc pod uwage deflacyjne letnie miesigce jest wyjgtkowym
zjawiskiem.

Dziatania Zarzagdu Rezerwy Federalnej zadecyduja o kierunku
na globalnym rynku obligacji

Na razie globalny rynek obligacji jest zdezorientowany
wypowiedziami poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu Rezerwy
Federalnej, ktdrzy wprawdzie sugeruja, ze rynek nie
doszacowuje skali podwyzek jednak wzrosty stép
procentowych wcale nie sg przesgdzone. W podjeciu decyzji o
podwyzkach stéop procentowych nie pomagajg dane

makroekonomiczne: bardzo dobre informacje z rynku pracy
oraz utrzymujaca sie na niskim poziomie inflacja.

NASTAWIENIE DO RYNKU
Rozczarowujgce dane makro
Komunikaty dotyczace sytuacji makro w kraju nie

rozpieszczaty inwestoréw. Po gorszym od oczekiwan PKB za 2.
kwartat kolejna seria danych takie okazata sie staba.

Rozczarowata zaréwno produkcja przemystowa jak i
budowlana, co mozna tgczy¢ ze spadkiem inwestycji
publicznych  wynikajgcych  z  zakonczenia  projektéow

finansowanych z poprzedniej perspektywy unijnej. Blado
wypadta takze sprzedaz detaliczna, co moze oznaczaé, ze
przynajmniej na razie nie jest istotnie wspierana przez
program 500+.

Korekta czy odwrot?

Wydaje sie, ze stabsze zachowanie rynku akcji w zesztym
tygodniu  czesSciowo mozna  wyttumaczy¢ publikacja
wspomnianych danych makro. Inwestorzy bedg musieli w tej
sytuacji zatozyé mniejszg dynamike wzrostu gospodarczego w
najblizszym okresie, co w konsekwencji niekorzystnie wptynie
na prognozy zyskéw polskich spotek. Z drugiej strony korekta
nie jest niczym niezwyktym po kilku tygodniach silnych
wzrostéw na srednich i matych spétkach.

Rynki wschodzace w cenie

Otoczenie zewnetrzne z kolei wyglada nieco lepiej. Miniony
tydzien stat pod znakiem stabngcego dalej dolara. Decydujace
znaczenie miata tu przede wszystkim publikacja sprawozdania
z ostatniego posiedzenia Fed, ktore odczytano jako wyraznie
,gotebie”. Do pewnego stopnia byto to zaskoczenie w
zwigzku z wczesniejszymi wypowiedziami niektérych jego
cztonkéw. W tych warunkach gietdy krajow rozwijajacych
piety sie dalej w gdére. Powinien by¢ to czynnik wspierajacy
dla naszej gietdy.
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Bylo:

Inflacja bazowa (- 0,4% rok do roku) — zgodnie z
oczekiwaniami;

¢ Sprzedaz detaliczna wzrost o0 2% (rok do roku) —
ponizej oczekiwan (3,4%);
¢ Produkcja przemystowa spadek o 3,4% (rok do roku) —
ponizej oczekiwan (wzrost 2%);
¢ Inflacja producentéw - 0,4% - zgodnie z
oczekiwaniami;
N Inflacja konsumentéw w Strefie Euro 0,2% (rok do
roku) — zgodnie z oczekiwaniami;
¢ Inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych 2,2% (rok Piotr Lubczyriski
do roku) — nieznacznie ponizej oczekiwan (2,3%); Zarzadzajacy Portfelami
¢ Inflacja konsumentéw w Stanach Zjednoczonych Biuro Zarzadzania Aktywami
0,8% (rok do roku) — nieznacznie ponizej oczekiwan
(0,9%);
¢ Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych
0,7% (miesigc do miesigca) — powyzej oczekiwan (0,2%).
Bedzie:
¢ Dane o bezrobociu;
¢ Wskaznik koniunktury PMI przemystu i ustug w Strefie
Euro;
¢ Dane o Produkcie Krajowym Brutto w Strefie Euro;
¢ Zaméwienia na dobra trwatego uzytku w USA;
[ ]

Dane o Produkcie Krajowym Brutto 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.

Wydarzenia z rynku akcyjnego

Bylo:

“  Publikacja sprawozdania z ostatniego posiedzenia
Fed;

® Indeks ZEW dla Niemiec za sierpien wyraznie
powyzej konsensusu;

“  Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w
Polsce ponizej oczekiwan.

Bedzie:

®  Wstepny PMI dla strefy euro, Niemiec i Francji za
Sierpien;
Publikacja indeksu IFO w Niemczech;

® Kontynuacja publikacji sprawozdan finansowych za
Il kw. — wynikami pochwalg sie miedzy innymi: Asseco,
PZU, Azoty, Cyfrowy Polsat, CCC, Enea, Bogdanka oraz
PKO.

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.




