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neutralne pozytywne

Nieznaczne wzrosty na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu

Na rynku obligacji o zmiennym oprocentowaniu mielismy
tydzien wzrostéw cen, na co z pewnoscig miata wplyw
poprawa sytuacji na obligacjach o statlym oprocentowaniu oraz
spadek oczekiwan na dalsze obnizki stop procentowych. W
naszej opinii polskie banki w coraz mniejszym stopniu beda
inwestowaty w obligacje skarbowe statoprocentowe o krdtkim
terminie zapadalnosci, natomiast coraz wiekszg role w ich
portfelach odgrywa¢ beda obligacje zmiennoprocentowe,
dajgce potencjat do wzrostdw w Srodowisku rosngcych stop
procentowych.

Polityka pieniezna bez zmian

Na ostatnim posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe bez zmian. Prawdopodobnie zblizona
polityka monetarna bedzie prowadzona pod przewodnictwem
nowego Prezesa Narodowego Banku Polskiego - Adama
Glapinskiego, ktéry w pigtek zostat powotany przez Sejm. W
obecnej sytuacji jedynie splot dwdch czynnikéw: silne
umochienie ztotego oraz gwattowny spadek tempa wzrostu
gospodarczego mogtby sktoni¢ nasze wtadze monetarne do
dalszych obnizek stop procentowych.
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Zgodnie z rynkami bazowymi

W ubieglym tygodniu drozaty polskie obligacje o $rednim i
dtugim terminie zapadalnosci, co bylo odzwierciedleniem
sytuacji na rynkach bazowych, gdzie rentownosci obnizyly sie
o okoto 5 punktdw bazowych. Natomiast polskie obligacje o
krotkim terminie zapadalnosci tracity na wartosci, a ich
rentownosci wzrosty o ponad 5 punktow bazowych. W wyniku
powyzszych zmian polska krzywa rentownosci ulegta
wyraznemu sptaszczeniu co sugeruje, ze znaczna czesé
inwestoréw odrzucita scenariusz dalszych obnizek stop
procentowych w Polsce.

Przed nami tydzien z
makroekonomicznych

szeregiem danych

W biezacym tygodniu bedzie opublikowanych szereg danych
makroekonomicznych, ktére moga wptyng¢ na parametry
polityki monetarnej. Jednak naszym zdaniem obecnie
najwazniejsze sa wydarzenia na rynkach globalnych:
referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej oraz proces normalizacji polityki pienieznej w
Stanach Zjednoczonych. Stad tez oczekujemy podwyzszonej
zmiennosci rynku.
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Rozczarowanie frankowe

Wydarzeniem ubiegtego tygodnia miata by¢ publikacja
propozycji rozwigzanie problemu kredytéw frankowych przez
prezydencki zespot ekspertow. Niestety nie byt on w stanie
przedstawi¢ zadnych konkretow i to w dodatku po kilku
miesigcach pracy. Zostaty dodane blizej niesprecyzowane
kolejne  metody  wyliczania  ‘kursu  sprawiedliwego’,
wspomniano o] mozliwosci utworzenia podmiotu
sekuratyzacyjnego i to wszystko. Nie wiadomo ile ma
kosztowac cata operacja ani jak zabezpieczy¢ sektor bankowy
przed upadkami najbardziej obcigzonych instytucji. W
przypadku notowanych na gietdzie bankéw, mamy do
czynienia z potencjalnym zagrozeniem okoto 140 mid zt
depozytow.

Widmo Brexitu
Ostatnie dni uptynety pod znakiem spadkoéw na gietdach.

Przyczyng zapewne jest zwiekszajace sie
prawdopodobienstwo  wyjscia  Wielkiej Brytanii z  Unii

Europejskiej. Stanowitoby to olbrzymi problem dla Starego
Kontynentu, a i réwniez dla samej Anglii. Na szczescie
zaktady bookmacherskie pozostajg na bezpiecznych prawie
70 proc. poziomach (za pozostaniem) - cho¢ tu wida¢ pewne
pogorszenie. Mozna oczekiwa¢, ze w najblizszych dniach
gwattowne zachowania rynkéw bedg kontynuowane, az do
samego referendum - tj. 23go czerwca.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Bogdan Jacaszek
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Byto:

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej: pozostawienie stop
procentowych bez zmian - zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi;

* Przetarg obligacji o} statym oprocentowaniu:

krétkoterminowych  OK1018 oraz  dtugoterminowych
(DS0726), na ktérym Minister Finanséw sprzedat obligacje
0 fgcznej wartoéci ponad 4 mid ztotych;

» Produkt Krajowy Brutto za I kwartat 2016 roku w Strefie
Euro (1,7% rok do roku) — nieznacznie powyzej oczekiwan
(1,5%).

Bedzie:

« Dane z Polski: bilans obrotéw biezacych, bilans handlowy,
inflacia  konsumentdw, wynagrodzenia, zatrudnienie,
produkcja sprzedana, inflacja producentéw, sprzedaz
detaliczna;

- Dane z USA: sprzedaz detaliczna, inflacja konsumentoéw,
wykorzystanie  mocy  produkcyjnych, ,  produkcja
przemystowa, posiedzenie Rezerwy Federalnej;

- Dane ze Strefy Euro: inflacja konsumentéw, produkcja
przemystowa.
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Wydarzenia z rynku akcyjnego

Jakub Bentke
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Byto:

* Produkcja przemystowa w Niemczech — powyzej
oczekiwan, pozytywnie;

* Dane na temat handlu zagranicznego Chin za
maj- zgodnie z oczekiwaniami;

- Oficjalna prezentacja zatozenn do prezydenckiej
propozycji ,ustawy frankowej”- brak konkretéw.

Bedzie:

* Produkcja przemystowa w Japonii;

* Sprzedaz detaliczna w Niemczech;

« Indeks rynku nieruchomosci NAHB w USA.

(optata wg taryfy operatora)
Dotyczy funduszy i produktéw 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 wptaconych 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. Szczegotowe informacje dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla
Inwestorow.  Informacje o  pobieranych — opfatach — manipulacyjnych  znajduja sie w tabeli opfat.  Wymienione  dokumenty sa dostepne w  siedzibie KBC TFI SA. oraz na Stronie  internetowej  www.kbctfipl.
W przypadku dystrybucii jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow, informacje o opfatach manipulacyjnych znajdujg sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne




