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NASTAWIENIE DO RYNKU

Rynek obligacji o oprocentowaniu zmiennym oczekuje
na nowe impulsy

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu w zesztym tygodniu nie
wykazywaty wyraznej tendencji. Po lekkiej przecenie, na
skutek doniesien o zwiekszeniu sie zwolennikdw wyjscia
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, w ostatnie dni tygodnia
obligacje te odrobity wiekszos¢ strat. Patrzac fundamentalnie
ceny obligacji o oprocentowaniu zmiennym, o dtuzszych
terminach, pozostajg niskie i w naszej opinii powinny
stopniowo rosnaé w cenach. Cierpliwo$¢ posiadaczy obligacji o
oprocentowaniu zmiennym wczesniej czy pdzniej bedzie
nagrodzona. Tym bardziej, ze na horyzoncie nie wida¢ obnizek
stdbp procentowych, a zarysowujgca sie zmiana w
oczekiwaniach inflacyjnych, bedzie wywierac presje na duzych
graczy rynku stopy procentowej aby redukowali ekspozycje na
obligacje o oprocentowaniu statym w segmencie 2-3 lata do
zapadalnosci.

RYNEK OBLIGACYJNY

NASTAWIENIE DO RYNKU
Obawy o "Brexit" przeceniaja polskie obligacje

Rosnaca liczba zwolennikow wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej uswiadomita inwestorom, Zze zagrozenie z tej
strony jest jak najbardziej realne. Obawa o konsekwencje
"Brexitu" zainicjowata wycofywanie sie kapitatdw z rynkéw
wschodzacych, w tym réwniez z Polski. Pod presjg znalazly sie
wszystkie segmenty krzywej dochodowosci, tracity zaréwno
obligacje krétkie, jak i te z dtuzszym terminem wykupu.

FED powraca do "gotebiej" retoryki

Wystarczyt jeden gorszy odczyt z rynku pracy w USA, aby
znaczna cze$¢ cztonkdw Rezerwy Federalnej Standw
Zjednoczonych w poptochu zrzucita "jastrzebie" barwy i zasilita
szeregi  wyznawcow "gofebiego" podejscia do  polityki
monetarnej. Taka postawa jest od jakiego$ czasu dos¢ typowa,
tzn. gtosno krzycze¢ w "jastrzebich" tonach (aby nikt nie $miat
zarzucac, ze chodzimy "na pasku" Wall Street) aby nastepnie z
dowolnie btahego powodu zagtosowac "gotebio", aby nie
narazi¢ sie, ze chcemy wpedzi¢ gospodarke w recesje. Nie
dajmy sie dtuzej czarowal, ze istnieja w tonie FED jakie$
bardziej radykalne sity zdolne do zmiany polityki pienieznej na
bardziej agresywng. Rezerwa Federalna jest i pozostanie
bardzo "gotfebia" Do zmiany tego stanu rzeczy moze jg zmusic
tylko dynamicznie rosnaca inflacja lub symptomy znacznego
przegrzania amerykanskiej gospodarki.
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RYNEK AKCYJNY

NASTAWIENIE DO RYNKU

Stopy Fed niezmienione

Pozostawienie stdp na niezmienionym poziomie wywotato
negatywng reakcje. Do pewnego stopnia byto to zaskakujace,
bowiem decyzja taka byta oczekiwana. Ponadto nizsze tempo
podnoszenia stop procentowych powinno samo w sobie by¢
czynnikiem wspierajgcym kursy akcji. Jednak obnizone
prognozy wzrostu PKB przez czionkéw FOMC wywotaty
niepokdj inwestoréw o sytuacje makroekonomiczng w USA.
Niepokdj tym wiekszy, ze towarzyszy mu przekonanie o
ograniczonym w obecnej sytuacji arsenale narzedzi polityki
pienieznej Fed. Pomimo wszystko na oblicze ubiegtego
tygodnia i najblizszych dni najwiekszy wptyw ma kwestia
ewentualnego Brexitu.

Zostana czy wyjda?

Widmo wyjécia Wielkiej Brytanii z UE caty czas niepokoi
inwestoréw. Ostatni tydzien byt wyjatkowo goracy pod tym
wzgledem. Zwolennicy wyjécia z UE zaczeli uzyskiwac
przewage w kolejnych sondazach - w jednym z nich
przewaga wyniosta nawet 7 pp. Dodatkowo najpoczytniejszy
dziennik na Wyspach ,The Sun” opowiedziat sie otwarcie za
Brexitem. Nadziejg zwolennikdéw UE jest decyzja Trybunatu
Sprawiedliwosci przyznajagcego racje Wielkiej Brytanii w
sporze z Komisjg Europejska w sprawie zasitkow dla
imigrantéw. Byt to jeden z argumentéw przeciwnikéw UE,
wiec osoby wahajagce sie moga dotaczy¢ do obozu pro-
unijnego. Jakby na potwierdzenie tych stdw sondaze
przeprowadzone w miniony weekend wskazywaty juz na
przewage zwolennikdw UE. Moze to by¢ czeSciowo efekt
szoku po zabdjstwie brytyjskiej parlamentarzystki. W kazdym
razie mozna sie spodziewaé w najblizszych dniach duzej
nerwowosci w $lad za zmieniajgcymi sie wynikami sondazy.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Artur Ratynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Byto:

e Dane z Polski: inflacja PPI, inflacja CPI, sprzedaz detaliczna -
wyzej od oczekiwan, produkcja przemystowa - nizej od prognoz;

¢ Posiedzenie Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych - podijete
dziatania zgodnie z konsensusem oczekiwan - brak zmian stop
procentowych;

o Dane makroekonomiczne z USA: produkcja przemystowa,
pozwolenia na budowe - ponizej oczekiwan, inflacja CPI - ponizej
prognoz, NAHB Indeks rynku nieruchomosci, indeks Fed z Filadelfii,
Indeks Produkcyjny Empire State, rozpoczete budowy doméw -
lepiej niz przewidywania;

e Dane z Europy: produkcja przemystowa, koszty pracy - powyzej
oczekiwan, inflacja CPI — zgodnie z oczekiwaniami.

Bedzie:

e Dane z Polski: stopa bezrobocia;
e Dane makroekonomiczne z USA: sprzedaz doméw na rynku
wtérnym, sprzedaz nowych doméw, zamdwienia na dobra trwatego

uzytku, indeks zaufania  Michigan, indeks  wskaznikdw
wyprzedzajacych;

e Dane z Europy: Indeks zaufania konsumentoéw, indeks PMI
przemystu, Indeks PMI ustug, ZEW Biezaca sytuacja, ZEW

Sentyment ekonomiczny.

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

Piotr Lubczynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Byto:

e Sprzedaz detaliczna w USA powyzej oczekiwan;
e Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci:
pozwolenia na budowe nieco ponizej konsensusu,
zaskoczenie ,in plus” w danych dotyczacych
rozpoczetych buddw;

e Slabsze dane z Polski dotyczace produkdcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej.

Bedzie:

o Referendum w Wielkiej Brytanii w sprawie
wyjscia z UE;

e W USA: sprzedaz nowych doméw, zamowienia
na dobra trwate oraz finalny odczyt wskaznika
sentymentu U. Michigan za czerwiec;

e W Niemczech publikacja ankiety ZEW oraz
wskaznika IFO. Takze wstepny PMI za czerwiec.

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 wptaconych srodkéw. Fundusze nie gwarantujq 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
Inwestoréw.  Informacie o  pobieranych — opfatach — manipulacyjnych  znajdujqa sie w tabeli opfat.  Wymienione dokumenty sa dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej — www.kbctfipl.
W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow, informacje o optatach manipulacyjnych znajduja sie na stronach internetowych dystrybutoréw. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne
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