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Na rynku pienieznym nastgpit okres stabilizacji stawek depozytéw migdzybankowych. Proces konsolidacji krétkoterminowych stép procentowych
uzasadniony jest ostatnim posunigciem Rady Polityki Pienieznej, ktora zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi dokonata kolejnego ciecia stép
procentowych do poziomu najnizszego w historii Polski po 1989 roku (gtéwna stopa procentowa wynosi obecnie 2,5%) ale rowniez kategorycznie
zasygnalizowata, ze zakonczyta cykl tagodzenia polityki monetarnej. Stanowisko Rady Polityki Pienieznej wydaje si¢ by¢ nieco niespojne, gdyz
decyzja zostata podjeta w oparciu o projekcje inflacyjng, ktéra wskazuje na wyrazne obnizenie wskaznika inflacji oraz wzrostu Produktu Krajowego
Brutto wzgledem poprzedniej projekcji. Nie nalezy jednak wyklucza¢, ze w przypadku pogorszenia koniunktury gospodarczej wtadze monetarne
bedg zmuszone do kolejnego luzowania polityki pienieznej, tym bardziej, ze takg mozliwo$¢ zasygnalizowat Europejski Bank Centralny.

Na rynku obligacji o0 zmiennym oprocentowaniu nastgpito odreagowanie gwattownych spadkéw z poprzedniego okresu. W naszej opinii obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu powinny stopniowo zyskiwa¢ na wartosci co bedzie korzystnie wptywa¢ na jednostki uczestnictwa
funduszy pienigeznych.

obligacyjny

Na rynku obligacji o statym oprocentowaniu mieliSmy drugi tydzien poprawy nastrojow. Rentownosci 10-letnich polskich papieréw skarbowych
spadty ponizej 4% i utrzymaty sie na tym poziomie pomimo wzrostu dochodowosci na rynkach bazowych w wyniku lepszych od oczekiwan danych
o nowych miejscach pracy w Stanach Zjednoczonych. Obecnie obligacje polskie oraz innych krajow rozwijajacych sie, stopniowo odrabiaja
straty wzgledem rynkéw bazowych poniesione w czerwcu. Na rynkach bazowych mozna zauwazy¢ pewng rozbieznosé, obligacje europejskie
prezentujg sie nieco korzystniej od amerykanskich co z pewnoscig jest wynikiem gorszej koniunktury gospodarczej w Europie oraz odmienng
retorykg bankéw centralnych. Uwazamy, ze obligacje polskie powinny konsolidowa¢ sie w okolicach 4% w sektorze o dziesiecioletnim terminie
zapadalnosci. Czynnikiem sprzyjajgcym sg znaczaco wyzsze stopy nominalne oraz relatywnie wysokie stopy realne wzgledem rynkéw bazowych.
Ponadto inwestorzy zagraniczni wykorzystujg okres wyzszych rentownosci do akumulacji polskich papierow skarbowych, a réznica pomiedzy
rentownosciami obligacji polskich i rynkéw rozwinigtych powinna ulec dalszemu zmniejszeniu. Nalezy wspomnie¢, ze w ostatnim tygodniu
tempo umorzen w funduszach dedykowanym obligacjom rynkéw rozwijajacym sie znaczaco spadia co moze by¢ dobrg zapowiedzig na
przysztos¢. Dodatkowym elementem pomagajacym polskim papierom skarbowym powinna byé ograniczona podaz na rynku pierwotnym
w okresie wakacyjnym.

mieszane
(stabilnego
wzrostu i
zrébwnowazone)

Czesc¢ akcyjna portfeli powinna mie¢ neutralny wplyw na wycene jednostek. Oczekiwana poprawa sytuacji w strefie euro bedzie korzystnie
wplywaé na koniunkture gospodarcza takze w Polsce. Wigkszy optymizm w odniesieniu do krajowych akcji powinien by¢ jednak studzony
oczekiwaniem na ostateczne rozstrzygniecia w kwestii OFE a takze pogarszajgcg sie sytuacjg w Chinach, ktéra moze wywotywac¢ presje na rynki
wschodzgce. Pozytywnie na portfele funduszy mieszanych powinna natomiast oddziatywaé czes$¢ obligacyjna. Polski rynek obligacji skarbowych
ma za sobg juz dlugg, pdttoraroczna hosse, jednak gwattowna przecena polskich obligacji w maju i czerwcu nie znajduje fundamentalnego
uzasadnienia. Brak pres;ji inflacyjnej powinien bowiem wspiera¢ w najblizszym czasie polskie obligacje.

globalny

Za nami bardzo udany tydzien na rynkach akcji, zwlaszcza w krajach rozwinietych. W centrum uwagi byta Europa. Najpierw za sprawag
Portugalii ze wzgledu na krétkotrwaty kryzys gabinetowy, a nastepnie dzieki posiedzeniu EBC. Kluczowa dla nastrojéw na gietdzie okazata sie
konferencja po posiedzeniu i stowa szefa EBC. Mario Draghi stwierdzit, ze stopa procentowa bedzie jeszcze bardzo dtugo na obecnym a nawet na
jeszcze nizszym poziomie. Stowa te zostaly bardzo ciepto przyjete przez inwestoréw gietdowych i indeksy europejskich parkietow ruszylty na
pétnoc. Wydaje sig, ze w najblizszym czasie sytuacja w Europie moze sprzyjac globalnej koniunkturze na rynkach akcji. Naptywajgce dane makro z
Europy sa ostatnio wyraznie lepsze od oczekiwan (moze z wyjgtkiem gospodarki niemieckiej). Zagrozeniem pozostaje sytuacja w Chinach. Obawy
co do wielkosci spowolnienia gospodarczego w tym kraju wywotujg niepokdj i cheé do wycofywania sie z tamtejszego rynku.

akcyjny

Na polskim rynku akcji doszto do uspokojenia nastrojéw. Rzad przyjat i przedyskutowat raport na temat OFE i skierowat go do ,konsultacji
spotecznej”. Wydtuzenie terminu tych konsultacji i sugestia premiera, ze ostateczna wersja moze sig¢ nieco rozni¢ od zaproponowanych 3
scenariuszy wptyneta chyba na zmniejszenie niepokojéw. Cho¢ te decyzje nie zmieniajg zasadniczo szans na uratowanie oszczednosci
zgromadzonych w OFE, to dla czesci inwestoréw (raczej zagranicznych) odsunigeta perspektywa ,wyroku” wydata sie atrakcyjna. Mozna sie zatem
spodziewaé, ze w ciggu najblizszych tygodni czynnik OFE bedzie odgrywat mniejszg role, a uwaga inwestoréw skupi sie na perspektywach
gospodarki oraz czynnikach globalnych.
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* Publikacja wskaznikéw PMI przemystu oraz ustug dla Polski oraz innych krajow BEDZIE:
europejskich (w wiekszosci przypadkow lepszych od oczekiwan);
-  Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej i obnizka stop procentowych o 25 punktéw

* Publikacja sprawozdania z
posiedzenia banku centralnego

‘ 5 bazowych do poziomu 2,5%; Stanéw Zjednoczonych
* Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego i zapowiedz mozliwosci dalszego
luzowania polityki monetarnej;
' * Publikacja danych o nowych miejscach pracy w Stanach Zjednoczonych (dane

@sze od oczekiwan) oraz o stopie bezrobocia (dane ponizej oczekiwan).

Bogdan Jacaszek
Zarzqdzajqcy Portfelami
Biuro Zarzqdzania Aktywami

' Komentarz do rynku akcyjnego
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« Kryzys rzadowy w Portugalii; » Wstepne dane na temat indeksu zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan w USA za
* Posiedzenie EBC; lipiec;

* Nieco lepszy od oczekiwan * Produkcja przemystowa za maj w Niemczech. Po ostatnich stabszych danych makro z
ISM w USA za czerwiec. gospodarki niemieckiej, moze by¢ baczniej obserwowana przez inwestorow gietdowych;
Bardzo dobre dane z rynku * Dane na temat podazy pienigdza i nowych kredytéw w Chinach. Informacje szczegdlnie
pracy dotyczace wielkosci istotne w obliczu ostatnich napie¢ ptynnosciowych w tamtejszym sektorze bankowym;
zatrudnienia; * Brak istotnych danych makro z Polski, ktére mogtyby mie¢ istotny wptyw na polski rynek

- Seria danych ze strefy euro. @Cji-
Stabsze od oczekiwan dane

dotyczgce zamowien w KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
przemysle niemieckim oraz Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa
Piotr Lubczyriski PMI. Nieco lepsze PMI w vaw.k_bC_tfi. I
Zarzqdzajqq;VPortfelami przypadku Francji i Hiszpani; Infolinia: (22) 5§2 88 58,(op+ata wg tgryfy operatora)
B el e A « Dyskusja rzadu nad raportem Qotyczy funduszy i produktow /nwestygy]nych zarzqdzanych
&otyczqcym OFE. 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 odpowiedzialno$ci 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 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. Szczegétowe informacje dotyczace
inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw. Informacje o pobieranych
optatach manipulacyjnych znajdujq sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sq dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl W przypadku dystrybucji
Jjednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotéw, informacje o optatach manipulacyjnych znajdujq sie na stronach internetowych dystrybutoréw. Zyski z inwestycji w fundusze
inwestycyjne dokonywane przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochoddw kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego.
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