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Jednym z istotniejszych wydarzen mijajacego tygodnia okazat sie odczyt inflacji. W czerwcu 2013 jej poziom osiggnat 0,2% r/r i byt najnizszy w historii. Srednia
oczekiwan wyniosta ok. 0,3 %. Analitycy przewidujg , Ze na koniec tego roku inflacja CPI zblizy sie do poziomu 1,0 % r/r. Po ostatnich, mocnych zapewnieniach wiadz
monetarnych, co do zakonczenia cyklu luzowania polityki wigkszos¢ ekonomistéw jest zgodna, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie. Uwazamy jednak, ze tak
znaczna dezinflacja i brak wyraznego ozywienia moze za jakis czas skloni¢ RPP do zmiany retoryki. Szczegodlnie, ze Europejski Bank Centralny nadal zapowiada
pieniezny prowadzenie luznej polityki monetarnej. Papiery o oprocentowaniu zmiennym w mijajgcym tygodniu pozostaty stabilne. W skali catego tygodnia wiekszo$¢ serii WZ-tek
odnotowata bardzo niewielkg zmiane cen. Obecny poziom cen instrumentdw 0 zmiennym oprocentowaniu jest na tyle atrakcyjny, ze w perspektywie najblizszych tygodni
powinni$my zaobserwowaé wzrost popytu na te papiery. Stawki depozytéw bankowych stabilizujg sie na poziomie zblizonym do 2,5%. Ich spadek atrakcyjnosci oznacza, ze
stopy zwrotu funduszy rynku pienieznego bedg sporo wyzsze od tego, co zaoferujg banki.

Za nami dobry tydzien dla rynkéw obligacji. Poczatek tygodnia rozpoczat si¢ bardzo stabilnie. W oczekiwaniu na wystgpienie szefa FED, rentowno$ci poruszaty sie
w waskim zakresie nie przekraczajac kilku p.b. Dopiero w dniu wystapienia Bena Bernankego, przed komisja ds. finansowych amerykanskiej Izby Reprezentantéw, na
rynku zagoscita nieco wigksza zmiennosé. Po negatywnym starcie, w miarg pojawiania si¢ szczegotéow przemoéwienia, amerykanskie papiery zaczety zyskiwaé
w cenie, a rentownosci spada¢. W slad za nimi poszty obligacje europejskie, a takze polskie. Rzeczywiscie szef FED nie zawiodt oczekiwan inwestoréw. Ben Bernanke
podkreslit, ze tempo skupu obligacji moze zosta¢ zmniejszone lub zwigkszone, w zaleznosci od warunkéw panujacych w gospodarce USA oraz ze amerykanska gospodarka

obligacyjny wcigz potrzebuje akomodacyjnej polityki pienigznej. Spadki rentownosci utrzymaty sig¢ do konca tygodnia i choé ich skala nie byta duza, tydzien konczyliSmy w pozytywnych

nastrojach. Ozywienie w Europie pozostaje stabe, inflacja globalna pozostaje na niskim poziomie, a w Polsce praktycznie ocieramy sig¢ o deflacje. Dlatego sgdzimy, ze w

dalszym ciggu istnieje przestrzen dla dalszego spadku rentownosci. Inwestycjom w polskie papiery skarbowe powinny sprzyja¢ znacznie wyzsze stopy hominalne oraz wysokie

stopy realne, szczegdlnie na tle rozwinigetych rynkéw europejskich.

W najblizszym czasie nie oczekujemy zmian na polskim rynku akcji. Jakiekolwiek wzrosty beda hamowane przez niepewnos$¢ dotyczaca przysztosci OFE. Zgromadzity one
mieszane przez 14 lat okoto 40% wszystkich akcji bedgcych w obrocie. Sama ewentualno$¢ ich podazy nie pozwala na jakiekolwiek znaczace wzrosty. Z drugiej strony jesteSmy
(stabilnego optymistycznie nastawieni do czesci obligacyjnej portfela. Inflacja spadta do poziomu najnizszego w historii, a rentownosci papieréw dtuznych utrzymuja sig
wzrostu i wciaz relatywnie wysoko.
zréwnowazone)

W najblizszym czasie dane z Europy powinny sprzyja¢ globalnej koniunkturze na rynkach akcji. Naptywajace dane makro z Europy sa ostatnio wyraznie lepsze od

oczekiwan - potwierdzajac oczekiwania na ozywienie gospodarcze w drugiej potowie roku. Zagrozeniem moze by¢ potencjalnie sytuacja w Chinach. Obawy co do tempa

lobal wzrostu gospodarczego w tym kraju wywotujg niepokdj i che¢ do wycofywania sie inwestoréw z tamtejszego rynku.
globalny

Za nami spokojny tydzien na swiatowych gietdach. Brak byto informacji, ktére mogtyby mie¢ wptyw na rynki. Amerykanskie spoétki publikujg informacje zgodne

z oczekiwaniami, dobrze zachowuje si¢ sektor nieruchomosci. Niestety polski rynek pozostaje w cieniu OFE. Niepewno$¢ co do ich przysztosci kosztowata juz krajowych
akeyjny inwestoréw okoto 10%. Do czasu jednoznacznego rozstrzygnigcia pozostaniemy zapewne na obecnych poziomach cenowych.
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* Dane makroekonomiczne z USA: sprzedaz
doméw na rynku wtérnym, sprzedaz nowych
domoéw, Indeks Fed z Richmond, zamowienia
na dobra trwatego uzytku, Indeks zaufania
konsumentow Uniwersytetu Michigan;

* Publikacja danych makroekonomicznych
z Europy: IFO Indeks nastrojow w biznesie;

* Dane z Polski: sprzedaz detaliczna, stopa

%zrobocia.

» Dane makroekonomiczne z USA: sprzedaz detaliczna, Indeks Fed
z Filadelfii, nowo zarejestrowani bezrobotni - dobre dane, jednak nie
przetozyly sie na wzrost rentownosci amerykanskich obligacji;

* Inflacja w USA 1,8% r/r vs 1,67% oczekiwania — bez wptywu na rynek;

» Dane z Europy: inflacja CPI — zgodnie z prognoza, ZEW Biezgca sytuacja
- lepiej od oczekiwan, ZEW Sentyment ekonomiczny - gorzej niz prognozy;
*Dane z Polski: Inflacja CPl 0,2% r/r historyczne minimum (0,3%
Wekiwania).

Artur Ratyniski
Zarzqdzajqcy Portfelami
Biuro Zarzqdzania Aktywami

' Komentarz do rynku akcyjnego

BEDZIE:

BYLO: * Publikacje wstepnych odczytéw PMI w Europie;

*Indeks NAHB (nastroje w amerykanskim « Dane z amerykanskiego rynku pracy;

budownictwie mieszkaniowym) zaskoczyt - Rozpoczecie sezonu publikacji danych przez krajowe spotki.
pozytywnie i to pomimo wzrostow rentownosci
amerykanskich obligaciji;

* W Polsce dobre dane o produkcji przemystowej
za czerwiec. KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbetfi.pl

Infolinia: (22) 582 88 58 (optata wg taryfy operatora)
Jakub Bentke Dotyczy funduszy i produktéw inwestycyjnych zarzadzanych
Zarzqdzajqcy Portfelami i dystrybuowanych przez KBC TFI w dni robocze od godziny
Biuro Zarzqdzania Aktywami 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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