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Nieznaczne wzrosty na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu

Spokdj z rynku obligacji o statym oprocentowaniu
udzielit sie réwniez obligacjom o oprocentowaniu
zmiennym. Wprawdzie ceny popularnych WZ-etek
nieznacznie wzrosty, ale byty to raczej kosmetyczne
wzrosty. Z jednej strony perspektywa podwyzek
stop procentowych ulega oddaleniu, ale z drugiej
strony, przy niskiej podazy na rynku pierwotnym,
stosunkowo bezpieczne obligacje o zmiennym
oprocentowaniu wydajg sie by¢ atrakcyjnag
alternatywa inwestycyjna.

Polityka pieniezna nadal bez zmian

Na ostatnim posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej
pozostawita stopy procentowe bez zmian, co byto
zgodne oczekiwaniami rynkowymi. Wedtug Prezesa
Narodowego Banku Polskiego Adama Glapinskiego,
stopy procentowe nie bedg zmieniane do konca
2018 roku. Nasze wtadze monetarne maja obecnie
komfortowg sytuacje, gdyz inflacja jest pod kontrolg
(w celu inflacyjnym), a zarazem utrzymuje sie
wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Niektérych
cztonkéw Rady niepokoi perspektywa dtugotrwatych
ujemnych realnych stép procentowych, ale obecnie
nie mozna jeszcze zaobserwowac negatywnych
skutkéw takiej sytuacji. Rynek jednak generalnie
oczekuje, ze pierwsze podwyzki stép procentowych
nastgpig w drugiej potowie przysztego roku.

Spokdj na rynkach obligacji

W ubiegtym tygodniu rentownosci polskich obligacji nie
zmienity sie, podobnie zachowaty sie niemieckie papiery
skarbowe. Jedynie dochodowosci amerykanskich wzrosty o
okoto 4 punkty bazowe, co moze by¢ oczekiwaniem na
decyzje wtadz monetarnych, a w zasadzie komentarz po
posiedzeniu. Na korzys$¢ obligacji z pewnosciag wptynety znizki
na rynku ropy naftowej, ktdérej ceny spadty po publikacji
znaczaco wyzszych poziomdéw zapasow.

Europejski Bank Centralny nie zaskoczyt inwestoréw

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez
zmian i zapowiedziat, ze program skupu aktywéw bedzie
utrzymany do korica 2017 roku, a w razie potrzeby jeszcze
dtuzej. W przypadku pogorszenia perspektyw inflacji mozliwe
jest zwiekszenie skali programu lub wydtuzenie czasu jego
prowadzenia. W projekcjach makroekonomicznych na lata
2017-19, Bank Centralny podwyzszyt prognoze wzrostu
gospodarczego oraz obnizyt oczekiwania inflacyjne.

Kolejny udany przetarg obligacji skarbowych

Minister Finanséw zgodnie z zapowiedziami ogranicza podaz
obligacji na rynku pierwotnym. Na aukcji w ubiegtym
tygodniu zostaty zaoferowane papiery skarbowe o wartosci
nominalnej jedynie 3 mld zt, przy popycie 6,2 mld zt. Kolejny
raz ceny na przetargu uksztattowaty sie powyzej pozioméw z
rynku wtérnego. Po aukcji Minister Finanséw ma wypetnione
tegoroczne potrzeby pozyczkowe w 68%, co zapowiada dalsze
ograniczanie podazy na rynku pierwotnym.

Porazka Toryséw

Plan brytyjskiej premier polegajacy na zwiekszeniu przewagi w
parlamencie nie powiddt sie. Zamyst kilka tygodni temu
wydawat sie catkiem realny, bowiem sondaze dawaty
konserwatystom wyrazng przewage. Niestety poparcie dla
partii rzadzacej spadato z tygodnia na tydzied. Utrata
bezwzglednej wiekszosci skutkuje ostabieniem pozycji
negocjacyjnej Wielkiej Brytanii w rozmowach z UE na temat
warunkéw Brexitu oraz umowy umozliwiajacej dostep do
rynku europejskiego. Instrumentem finansowym, ktéry
absorbuje rosngce ryzyko w takiej sytuacji jest oczywiscie
przede wszystkim brytyjska waluta. Z kolei wptyw tego
wydarzenia na koniunkture na europejskim rynku akcji
powinien by¢ pomijalny.

Spokdj w Europie

To co ktopotliwe dla Albionu moze okaza¢ sie korzystne
(przynajmniej w $rednim terminie) dla UE. Negocjacje z ich
punktu widzenia moga pozwoli¢ na unikniecie ,twardego”
Brexitu i pozostawi¢ Wielkg Brytanie w S$cistym sojuszu
gospodarczym z UE cho¢ bez formalnego cztonkostwa. W
kazdym razie ryzyko polityczne w samej Unii powinno male¢.
Przytozyt sie do tego takie wynik 1. tury wyboréw
parlamentarnych we Francji, podczas ktérych partia nowego
prezydenta uzyskata wysokg przewage. Wybory te nie
elektryzowaty co prawda inwestoréw tak jak niedawny wyscig
o fotel prezydenta, ale zawsze jakie$ ryzyko niespodzianki
istniato.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Bylo:
Bylo:
* Wskaznik koniunktury w przemysle PMI (52,7) — ponizej
oczekiwan (54,5) e Zaméwienia w przemysSle w USA - zgodne z
* Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej: pozostawienie stop oczekiwaniami
procentowych bez zmian - zgodnie z oczekiwaniami e Produkcja przemystowa w Niemczech - powyzej
rynkowymi konsensusu

Przetarg obligacji: OK019, PS0422, DS0727, WZ1122,
WZ0126 oraz WS0447 o tacznej wartosci 3 mld zt

Wskaznik koniunktury PMI ustug w Strefie Euro (56,3) —
nieznacznie powyzej oczekiwan (56,2)

* Dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach —
bardzo silny wzrost importu

. ) ) Bedzie:
* Sprzedaz detaliczna w Strefie Euro (2,5% rok do roku) —
powyzej oczekiwan (2,1%) Pi , ) ) )
) ) otr Lubczynski * Sprzedaz detaliczna za maj w USA
Bogdan Jacaszek * Produkt Krajowy Brutto za 1. kwartat 2016 roku w Strefie Zarzadzajacy Portfelami . I:deks ZEW w Niemczech Jza czerwiec
Zarzadzajacy Portfelami Euro (1,9% rok do roku) — nieznacznie powyzej oczekiwan Biuro Zarzadzania Aktywami «W Chinach dukc ' . das
Biuro Zarzadzania Aktywami (1,7%) Inac produkcja  przemysiowa 1 sprzedaz

detaliczna za maj

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe
bez zmian - zgodnie z oczekiwaniami

Bedzie:

* Dane z Polski: inflacja konsumentdéw, bilans obrotéw
biezacych, inflacja bazowa

* Dane ze Standéw Zjednoczonych: inflacja konsumentéw,
inflacja bazowa, sprzedaz detaliczna, wykorzystanie mocy
produkcyjnych, produkcja przemystowa, posiedzenie
Rezerwy Federalnej

* Dane ze Strefy Euro: inflacja konsumentéw, produkcja
przemystowa, zatrudnienie, bilans handlowy

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.

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
wpfaconych 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. Szczegdtowe informacje dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestorow.
Informacje o pobieranych opfatach manipulacyjnych znajdujg sie w tabeli opfat. Wymienione dokumenty sa dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl. W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow,
informacje o opfatach manipulacyjnych znajduja sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochoddw kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.




