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Stabilna sytuacja na rynku obligacji
oprocentowaniu.

0 zmiennym

Pomimo lekkich spadkéw na rynku obligacji o statym
oprocentowaniu, koniunktura na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu ulegta poprawie co zaowocowato niewielkimi
wzrostami cen. Na lepszy sentyment na rynku obligacji o
zmiennym opfoceniu z pewno$cig wptynety zawezajace sie
asset swapy (rentownosci swapdw procentowych rosty szybciej
niz dochodowosci obligacji o statym oprocentowaniu). Obecnie
oczekiwania na obnizki stép procentowych zostaty bardzo
ograniczone, mozna wiec spodziewac wiekszego
zainteresowania  inwestoré6w  obligacjami 0  zmiennym
oprocentowaniu.

Polityka pieniezna pozostanie bez zmian w diuzszym
horyzoncie czasowym.

Wsérdd cztonkdw Rady Polityki Pienieznej buduje sie coraz
silniejsza zgoda, ze stopy procentowe nalezy pozostawic¢ przez
dtuzszy czas na dotychczasowym poziomie. Wiadze monetarne
sg przekonane, ze obecna deflacja nie ma negatywnego
wplywu na wzrost gospodarczy, a jej zrédta majg przede
wszystkim zewnetrzny charakter. Ponadto stabilizacja stép
procentowych bedzie z pewnoscig stuzy¢ polskiej walucie,
ktéra w okresie dyskusji o przewalutowaniu kredytow
frankowych moze podlegac¢ zawirowaniom rynkowym.

RYNEK OBLIGACYJNY

Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych.

W ubiegtym tygodniu gwattownie wzrosty rentownosci obligacji
skarbowych na rynkach bazowych. Dochodowosci
amerykanskich 10-ciolatek podniosty sie o 20 punktéw
bazowych do 1,58%, natomiast niemieckich o 18 punktow
bazowych i osiggnety wartosci pozytywne, nieznacznie powyzej
zera. Polskie papiery skarbowe w ograniczonym stopniu
podazyty za rynkami bazowymi, rentownosci zwiekszyty sie
nieznacznie o 5 punktéw bazowych. Wzrosty rentownosci na
rynkach bazowych zostaty prawdopodobnie spowodowane
przez oczekiwania na podwyzki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych oraz wygasniecie negatywnych emocji
zwigzanych wynikami w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej.

Decyzja agencji ratingowej Fitch postrzegana jako
pozytywne zaskoczenie.

W pigtek wieczorem, po zamknieciu polskiego rynku agencja
Fitch opublikowata decyzje o pozostawieniu oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski na dotychczasowym poziomie
(rating A-) oraz utrzymaniu stabilnej perspektywy. Informacja
ta jest postrzegana jako pozytywna gdyz wiekszo$¢ analitykow
rynku oczekiwato obnizenia perspektywy oceny ze stabilnej na
negatywna.
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Brexit jednak faktem.

Nowym premierem 2z ramienia konserwatystow zostata
Theresa May. Ucieta ona dos¢ szybko spekulacie o
ewentualnym odtozeniu ,wyjscia” lub ponownym referendum.
Zadeklarowata jasno, ze doprowadzi do Brexitu. Powotata do
rzadu na nowe stanowisko — ministra do wyjscia z UE oraz
ministra spraw zagranicznych dwéch gtéwnych zwolennikéw
wyjscia (Davies i Johnson). Rynki nie zareagowaty na te
wydarzenia. Wydaje sie, ze zaczynaja znajdowaé w tej
sytuacji plusy - przedtuzony okres luznej polityki monetarnej.
Oczekuje sie, ze Bank Anglii obnizy stopy z rekordowo niskiej
0,5% do 0,25%. Warto zauwazyé, ze juz sg one na
najnizszym poziomie od jego powstania tj 1694 roku.
Réwniez oczekiwania na podwyzke w USA spadty i stawiajg
pod znakiem zapytania wzrost stop nawet w przysztym roku.
Takie podtrzymywanie dodatkowej ptynnosci oczywiscie
sprzyja notowaniom akcji.

Zamach stanu w Turcji.

Po tragicznych wydarzeniach w Nicei bylismy w weekend
$wiadkami nieudanej proby przejecia wiadzy w Turcji. Rynki
finansowe w zasadzie zignorowaty te wydarzenia. Turecki
Indeks ISE100 spadt w poniedziatek o zaledwie niecate 4%. Z
polskich spotek ucierpiat niezastuzenie Rainbow, spadajac o
podobng wielko$¢. Wycieczki do Turcji to 2-3% oferty tego
operatora, a na zmiane kierunku wyjazdu zdecydowato sie w
weekend okoto 30% klientéw - nieistotne z punktu widzenia
wynikow.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Byto: Byto:
e Dane o inflacji za czerwiec (-0,8% rok do roku) - zgodnie ze ‘ Sprzedaz_d.etaliczna W USA - powyzej oczekiwan,
wstepnymi danymi, podobnie inflacja w skali miesigca (0,2%); . goz(\j/tyll(wple, " J _— dni
¢ Inflacja bazowa (-0,2% rok do roku) — powyzej oczekiwan (-0,3%); rodukcja przemysiowa w- Japonil zgodnie z

oczekiwaniami, lekko negatywnie;
e Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w
Chinach - nieznacznie powyzej oczekiwan.

e Inflacja w Strefie Euro (0,1% rok do roku) — zgodnie z
oczekiwaniami;

o Inflacja bazowa w Strefie Euro (0,9% rok do roku) — zgodnie z
oczekiwaniami;

o Inflacja w Stanach Zjednoczonych (1,0% rok do roku) — ponizej Bedzie:
oczekiwan (1,1%);
* Inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych (2,3% rok do roku) — . . e Indeks rynku mieszkaniowego NAHB w USA;
Bogdan Jacaszek powyzej oczekiwan (2,2%); Jakub Bentke Niemiecki indeks nastrojow ZEW;
; ; e Produkcja przemystowa w Strefie Euro (0,5% rok do roku) — ponizej Zarzadzajacy Portfelami - 14015 pMT w Japonii.
Zarzadzajacy Portfelami oczekiwar (1,3%) Biuro Zarzadzania Aktywami

Biuro Zarzadzania Aktywami 1270):

Bedzie:

e Dane z Polski: $rednie ptace, zatrudnienie, produkcja przemystowa,
inflacja producentéw, sprzedaz detaliczna;

e Dane ze Stanéw Zjednoczonych: rozpoczete budowy, pozwolenia
budowlane, sprzedaz domdéw, wstepny odczyt koniunktury PMI w
przemysle;

e Dane ze Strefy Euro: wstepny odczyt koniunktury PMI w przemysle i
ustugach, posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
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(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 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
podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.




