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NASTAWIENIE DO RYNKU

Pierwsze posiedzenie RPP pod przewodnictwem
nowego Prezesa NBP bez niespodzianek, spodziewana
jest kontynuacja polityki jej poprzednikow.

Na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie
dokonata zadnych zmian. Gtdwna stopa procentowa pozostata
na poziomie 1,50%. Po raz pierwszy posiedzenie RPP odbyto
sie pod przewodnictwem nowego prezesa Adama Glapinskiego.
Zdaniem Rady polska gospodarka jest zrbwnowazona i zaden
ruch zwigzany ze zmiang stop procentowych nie jest
potrzebny.

W komunikacie i na konferencji wspomniano o wyniku
referendum w Wielkiej Brytanii. Jednak Prezes Glapinski ocenit
skutki tego wydarzenia dla polskiej gospodarski jako zerowe,
co w Swietle negatywnych szacunkéw wielu powaznych
osrodkow analitycznych nalezy uznac za spore zaskoczenie. Z
drugiej strony Prezes podkreslit duze znaczenie ,Brexitu” w
konteksécie geopolitycznym i duzg wage tego faktu w
zwiekszaniu niepewnosci w tym zakresie.

RYNEK OBLIGACYJNY

Bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy bez
negatywnego wplywu na rynki obligacji - notowania
wspiera przekonanie o braku podwyzek stop w USA po
~Brexicie”.

W pigtek Departament Pracy Stanéw Zjednoczonych
opublikowat raport dotyczacy sytuacji na rynku pracy w
czerwcu 2016. Dane byty zaskakujgco dobre - rynek pracy w
USA stworzyt 287 tys. nowych miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym. Oczekiwania ekonomistow byty znacznie nizsze
(na poziomie 177 tys.). Reakcja na dobre dane byly
gwaltowne wzrosty cen akcji. Obligacje poczatkowo
zanotowaty solidne wzrosty rentownosci, ale z uptywem czasu
powrdcity do trendu spadkowego. Na koniec amerykanskiej
sesji caty impuls wzrostu rentownosci po danych zostat
wymazany. Takie zachowanie $wiadczy o tym, Zze inwestorzy
nie obawiaja sie zaciesnienia polityki monetarnej ze strony FED
i sg zapowiedzig dalszego spadku rentownosci w USA. Lepsze
od oczekiwan dane zwiekszatyby szanse na podniesienie stop
procentowych przez Rezerwe Federalng, jednak z uwagi na
trudne do przewidzenia skutki ,Brexit” powszechnie uwaza sie,
ze dziatania zwiekszajace koszt pienigdza nie zostang podjete.
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RYNEK AKCYJNY
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Widmo ,Brexitu”

Rynki europejskie w ubiegtym tygodniu po raz kolejny wydaje
sie zwracaty uwage na konsekwencje ,Brexitu”. Taniata ropa
w obawie o spowolnienie gospodarcze. Kurs funta do dolara
byt najnizszy od 35 lat. Pojawily sie tez inne reperkusje
referendum. 7 funduszy nieruchomosci komercyjnych
zmuszone byto do zawieszenia umorzen. Majg one aktywa na
poziomie 17 mld GDP wobec 25 mld wszystkich funduszy
tego typu przeznaczonych dla inwestoréw indywidualnych.
Zapewne kolejng ofiarg beda ceny nieruchomosci,
szczegodlnie w Londynie, gdzie po kryzysie z 2008 roku rosty
one w tempie 20-25%.

Niewielki wptyw na reszte Europy i $wiata

Wydaje sie ze, reakcja rynkdw byta przesadzona. Ewentualne
obnizenie wzrostu PKB na Starym Kontynencie nie powinno
by¢ wieksze w przysztym roku niz 0,2-0,3%. Mechanizm
wyjscia zawarty w Traktacie Lizbonskim zdecydowanie
faworyzuje Unie, a Brytyjczycy jak sie wydaje graja na
zwtoke. Pojawiajg sie juz gtosy, ze bylo to jedynie

referendum doradcze, a poszczegdini prominentni politycy
obydwu gtéwnych partii nie chcg ponosi¢ konsekwenciji
formalnego rozpoczecia procedury wyjscia. ROwniez pomocne
okazaly sie bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku
pracy, ktére mocno poprawity nastroje.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Byto:

Dane z Polski: Posiedzenie RPP - stopy procentowe bez zmian;

Dane makroekonomiczne z USA: indeks ISM dla branz poza
przemystowych, ADP raport 0 zmianie zatrudnienia, zmiana zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym - powyzej oczekiwan;

zamdwienia w przemysle, stopa bezrobocia - gorzej niz przewidywania;
Dane z Europy: Indeks PMI ustug - powyzej oczekiwan, sprzedaz
detaliczna, inflacja PPI - wyzej od prognoz.

Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:

® Indeks Caixin PMI w Chinach - pozytywne zaskoczenie,
najwyzszy od roku;

® Produkcja przemystowa w Niemczech - ujemny odczyt,
ponizej oczekiwan;

¢ Ostateczne odczyty PMI dla catej Europy, nieco wyzej niz
wstepne odczyty, ptasko m/m.

Bedzie:
Bedzie:
L ® Poczatek publikacji wynikow za 2kw w USA;
Artur Ratynskl ° Dane z Polski: inﬂacja CPI; Jakub Bentke ° . P ) Y

Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Dane makroekonomiczne z USA: budzet rzadowy, inflacja CPI, inflacja
producentéw PPI, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa;
Dane z Europy: inflacja CPI, produkcja przemystowa;

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl
Infolinia: (22) 582 88 58

Produkcja przemystowa w Japonii;

Zarzadzajacy Portfelami ® Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w Chinach.

Biuro Zarzadzania Aktywami

(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.




