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pieniezny

Na rynku pienieznym podtrzymywane jest przekonanie, ze stopy procentowe pozostang na dotychczasowym poziomie przez dluzszy okres. Powyzszy poglad
kolejny raz zostat potwierdzony przez Prezesa NBP - Marka Belke. Stawki depozytow miedzybankowych podlegajg bardzo nieznacznym zmianom. Na rynku obligacji
indeksowanych inflacjg nastepuje stopniowe umocnienie, gdyz inwestorzy uznali, ze wskaznik inflacji zawarty w wycenie obligacji ksztaltuje sie znacznie ponizej celu
wyznaczonego przez Rade Polityki Pienigznej. Jesienne miesigce powinny przynies¢ dodatnie miesigczne odczyty inflacyjne, co powinno sprzyja¢ wzrostowi cen obligaciji
indeksowanych wskaznikiem wzrostu cen. Ponadto ze wzgledu na efekt sezonowy mozna oczekiwaé, ze po okresie wakacyjnym (tradycyjnie zwigzanym z okresem deflacji),
inwestorzy bardziej zainteresujg sie obligacjami inflacyjnymi.

W obecnej sytuacji, przy zakladanym umiarkowanym wzroscie cen na rynku obligacji, stopa zwrotu z funduszy pienigznych powinna przewyzszy¢ rentownosc¢
depozytéw bankowych.

obligacyjny

W ubiegtym tygodniu nastgpito ostabienie na rynku polskich obligacji o statym oprocentowaniu, rentownosci wzrosty na catej dtugosci krzywej procentowej. Dochodowosci
obligacji dwuletnich wzrosty nieznacznie o 5 p.b. do 3,06%, rentownosci obligacji piecioletnich wzrosty o 12 p.b. do poziomu 3,8%, podobne zmiany nastgpity w segmencie
0 zapadalnos$ci 10-letniej - wzrost 0 11 p.b. Gtéwnym czynnikiem majacym negatywny wptyw na polskie obligacje byt stosunkowo nieudany przetarg zamiany, po
ktérym inwestorzy zaczeli wyprzedawac obligacje o srednim i dtugim terminie wykupu. W najblizszym okresie prawdopodobnie nastapi stabilizacja rentowosci.

mieszane
(stabilnego
wzrostu i
zréwnowazone)

Czes$¢ akcyjna powinna mie¢ pozytywny wplyw na wycene funduszy w najblizszym czasie. Pojawit sie co prawda nowy niepokojacy sygnat zwigzany z impasem w sprawie
limitu zadtuzenia w USA, ale inne negatywne czynniki, ktére niepokoity ostatnio inwestoréow gietdowych tj. OFE i Syria stracity na znaczeniu. W dodatku pozytywnie zostata
odebrana decyzja Fed o kontynuowaniu bez zmian programu skupu obligacji w dotychczasowej wielkosci. Pozytywnie nastrajaé powinny takze perspektywy wzrostu
gospodarczego w Europie. Wydaje si¢ natomiast, ze w najblizszej przysztosci diugoterminowe obligacje mogq sie charakteryzowa¢ duza zmiennoscia, pomimo
niskiej obecnie inflacji.

globalny

Na rynki globalne w najblizszym czasie gtéwny wptyw moze mie¢ przebieg debaty na temat zadtuzenia publicznego w USA oraz ryzyko zamkniecia instytucji federalnych. Nic
zatem dziwnego, ze euforia po decyzji Fed utrzymujacej wielko$¢ kwoty skupu aktywéw okazata sie krotkotrwata i wiekszo$é gietd weszta w okres delikatnej korekty.
Zaktadamy obecnie, ze zmiana parametréw polityki luzowania ilosciowego moze nastapi¢ dopiero po nominacji nowego szefa Fed, tzn. po styczniu przysztego
roku. Skorzysta¢ na tym powinny gtéwnie aktywa ryzykowne w krajach wschodzacych, zwlaszcza w tych mocno uzaleznionych od zagranicznych przeptywow
kapitalowych. Na tych gietdach, w naszej ocenie, nalezy poszukiwa¢ zatem lideréw wzrostu.

akcyjny

Niepokdj moze budzi¢ kwestia zadtuzenia publicznego w USA. Grozba zamknigcia instytucji federalnych tzw. ,government shutdown”, moze doprowadzi¢ do
wigkszej zmiennosci na gieldzie. Z drugiej strony po ostatnim rozstrzygnieciu kwestii reformy OFE, zniknety obawy o jednorazowg znaczng podaz akcji. Doszto nawet do
tego, ze rzad planuje ztagodzi¢ ,reforme emerytalng” poprzez umozliwienie wielokrotnego przechodzenia migdzy OFE a ZUS. W gospodarce polskiej i europejskiej mamy do
czynienia z odbiciem gospodarczym. Jednoczesnie wyceny spotek sg na relatywnie niskich poziomach, a klienci polskich bankéw szukajg w funduszach akcyjnych alternatywy
dla niskich stép procentowych. Ostatnia decyzja Fed o kontynuacji luzowania ilosciowego w niezmienionej kwocie powinna sprzyja¢ gieldom w krajach rozwijajacych
sig, w tym w Polsce.
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@LO:

* Wstepna publikacja wskaznikow koniunktury PMI
i przemystu w Strefie Euro - powyzej oczekiwan;

* Przetarg zamiany na polskim rynku obligacji: Minister Finanséw
sprzedat obligacje WZ0119 oraz DS1023 (za niecate mild zt
kazda seria);

eDane o PKB w Stanach Zjednoczonych zgodne
@czekiwaniami.

' Komentarz do rynku akcyjnego

(BYtO: )

» Ostateczny odczyt PKB w USA za 2. kwartat
nieznacznie ponizej oczekiwan. Mieszany wydzwiek
danych z rynku nieruchomosci;

* IFO w Niemczech. Nieco gorsze od oczekiwan,
ale trend wzrostowy podtrzymany;

« Staby odczyt PMI w Chinach;

&Sprzedaz detaliczna w Polsce powyzej oczekiway
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BEDZIE:

» Dane o hilansie obrotéw biezacych w Polsce;
* Publikacja indekséw PMI przemystu dla Polski;
» Dane o zatrudnieniu w Stanach Zjednoczonych.

BEDZIE:

* Emocje zwigzane z debatg w amerykanskim
Kongresie na temat limitu zadtuzenia;
*W USA wazne dla rynkéw akcji:
wrzesien oraz dane z rynku pracy;

* Polski PMI za wrzesien oraz ostateczne dane
na temat PMI w strefie euro.
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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 produktéw 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 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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