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Rynek pieniezny - Artur Ratynski

Mniej ,,jastrzebie” brzmienie Rady Polityki Pienieznej

Obnizki stop mozliwe, decyzje w drugiej potowie roku.
Pierwsze komentarze nowej Rady Polityki Pienieznej
wskazywaly na cheé kontynuacji wywazonej polityki
pienieznej jej poprzednikéw. Ostatnie ,gotebie”
wypowiedzi A. kona oraz J. Zyzynskiego wskazuja na
mozliwg zmiane retoryki.

Dotychczasowe wypowiedzi nowo wybranych cztonkéw Rady
Polityki Pienigznej argumentowaly za utrzymaniem stép
procentowych na dotychczasowym poziomie, co miato sprzyja¢
utrzymaniu gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu
przy zachowaniu réwnowagi makro. Uwazamy, ze podejscie
RPP moze sie za kilka miesiecy zmieni¢, z uwagi na fakt
zmiany na stanowisku prezesa NBP, szczegdlnie gdy sytuacja
na rynkach finansowych uspokoi sie. Na taki scenariusz
wskazujg ostatnie ,gotebie” wypowiedzi A. tona oraz J.
Zyzynskiego.

Nizsze ceny obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu.

Ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu w zeszlym
tygodniu lekko spadly. Uwazamy, ze rozpoczety w lutym trend
wzrostowy najdtuzszych serii bedzie kontynuowany, a spadki z
zeszlego tygodnia sa korekta, do ktérej pretekstem byta
aukcja obligacji. Ze wzgledu na planowane dalsze podaze na
przetargach w 2016 roku dynamika wzrostu w tym segmencie
bedzie ograniczona wielkoscig nowych emisji.
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Rynek obligacyjny - Artur Ratynski

Spadki cen pomimo duzego popytu

Lista argumentéw za kupnem polskich obligacji jest
dluzsza niz argumentéow za sprzedazg. Jak zatem
wytlumaczyé spadki cen polskich obligacji
w ostatnich dniach?

Udana aukcja obligacji nie pomogta nastrojom inwestorow.
Rentownosci obligacji wspinajg sie na wyzsze poziomy. Na
przetargu obligacji skarbowych dopisato zainteresowanie
zaréwno inwestoréw krajowych, jak i zagranicznych. taczny
popyt na oferowane papiery wyniést 12,4 mid zt. Plany
Ministerstwa Finanséw zaktadaty sprzedaz na poziomie 6-8
mld z. Pomimo udanej aukcji, czwartek i piatek przyniost
pogorszenie nastrojow na rynku diugu. Stabsze nastroje na
rynkach europejskich papieréw dtuznych przeniosty sie na
rynek krajowy.

Spotkanie Europejskiego Banku Centralnego - bez
niespodzianek.

Stopy procentowe pozostaty bez zmian (referencyjna 0,0%,
depozytowa -0,40%).

Moody's nie powtdrzy niespodzianki Standard&Poor's.
Perspektywy jakie sie zarysowujg przed polskimi obligacjami
oceniamy jako umiarkowanie optymistyczne poniewaz:

» Krzywa dochodowosci pozostaje stroma, co zwigksza
atrakcyjnosc¢ papieréw dtugiego konca krzywej dochodowosci.
W odniesieniu do obligacji niemieckich polskie papiery
utrzymujg historycznie wysoki ,spread” nieuzasadniony
w Swietle deklaracji rzgdu odno$nie utrzymania deficytu
budzetowego ponizej 3% PKB.

* Réwniez w stosunku do obligacji wegierskich polskie
skarbowki pozostajg na bardzo atrakcyjnym poziomie.
Rozpigtosé pomiedzy aktualnymi ratingami pozostaje duza (na
korzys¢ Polski) i réznice pomiedzy cenami papierow
wegierskich i polskich trudno jest uzasadnic.

Nastawienie do rynku
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Rynek akcyjny — Piotr Lubczynski

Wzrosty i ryzyka

Uwaga skupiona na spétkach z mWIG40. Grupa Kety
otwiera sezon wynikow.

Za nami dos$¢ spokojny tydzien z niewielkimi zmianami wartosci
indeksow gietdowych. Wyrézniat si¢ nieco na tym tle indeks
naszych ,$redniakéw” - mWIG40. Rosty tam silnie spotki
gornicze bedace przez diugi czas w nietasce. Inwestorzy
przypomnieli sobie o nich po tym, jak zaczety ostro i§¢ w goére
ceny wegla i rudy zelaza. Rosty takze spdtki tradycyjnie
postrzegane jako jakosciowe. Ws$réd nich warto wymienic¢
Grupe Kety. ,Polska Alcoa” pochwalita sie wynikami za
1. kwartat, ktére okazaty sie lepsze nawet od wczesniejszych
zapowiedzi zarzadu. Spodziewamy sig, ze sporo pozytywnych
zaskoczen moze dotyczy¢ spoétek mocno usadowionych na
europejskich rynkach ze swoimi produktami. Wsparciem
powinien by¢ tu staby zioty.

Ryzyka globalne pozostaja.

W najblizszej przysztosci przewidujemy nadal wysokg
zmienno$¢ na rynku. Jest sporo zagrozen, ktére mogg to
wywotywa¢. Nadal duzo emocji dostarcza sytuacja ha
surowcach, mocno wptywajgca na koniunkture na rynku akcji.
Tempo wzrostu trwajgcego od poczatku roku wydaje sie nie do
utrzymania. Zbliza sie takze nieuchronnie termin czerwcowego
glosowania w sprawie Brexitu, co moze wywotywaé fale
negatywnego sentymentu w najblizszych tygodniach.
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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 produktdw 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 traktowal 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 przysziosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych sSrodkéw. 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 znajdujg sie
w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw. Informacje o pobieranych opfatach
manipulacyjnych znajdujq sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty s dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie

internetowej www.kbctfi.pl W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotéw, informacje o
opfatach manipulacyjnych znajdujg sie na stronach internetowych dystrybutorédw. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne
dokonywanych przez osoby fizyczne podlegajg opodatkowaniu podatkiem od dochoddéw kapitatowych. Niniejsza propozycja nie
stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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