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Na rynku pienieznym stawki depozytowe powyzej jednego tygodnia ustabilizowaty sie w poblizu poziomu stopy interwencyjnej (2,5%). Natomiast na depozytach o
zapadalnosci do jednego tygodnia nastapily spadki nawet ponizej 2%, co zwigzane jest z koncem miesigca i rozliczaniem rezerwy obowigzkowej przez banki
komercyjne. Wedtug zapowiedzi przedstawicieli Rady Polityki Pienigznej stopy procentowe prawdopodobnie utrzymaja si¢ na obecnym poziomie przez dtuzszy
okres. Wprawdzie do dalszych obnizek stop procentowych zachecajg politycy partii rzadzacych oraz niektérzy ekonomisci i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, to polskie
wtadze monetarne sg niechetne do dalszych redukcji kosztu pienigdza. Do ztagodzenia polityki pienieznej mogtoby dojs¢ w przypadku dalszego pogorszenia koniunktury w
Polsce i Europie, a takze w przypadku umocnienia ztotego. Czynnikiem, ktéry zachecitby do obnizek stép procentowych z pewnoscig bytaby redukcja stop procentowych przez
Europejski Bank Centralny, co jest wariantem catkiem realnym. W najblizszym okresie prognozujemy, ze stopy zwrotu osiagniete na funduszach pienigznych powinny
sie ksztaltowa¢ znaczaco powyzej spadajacych rentownosci depozytéw bankowych. Bedzie to w znacznej mierze zastugg obligacji o zmiennym oprocentowaniu, ktére
sg notowane z istotnym dyskontem, a ich biezace kupony ksztattujg sie powyzej krétkoterminowych rentownosci depozytow.

pieniezny

W ubiegtym tygodniu na rynek obligacji wrocita podwyzszona zmienno$é. Na poczatku tygodnia polskie papiery skarbowe znaczaco zyskiwaly i rentownosé obligacji
dziesiecioletnich spadta ponizej 3,8%. Jednak zyski w szybkim czasie przerodzity sie w straty i rentownos$¢ dziesigciolatek przekroczyta 4%. Obecnie na polskim rynku
dziesiecioletnich obligacji o statym oprocentowaniu mamy trend horyzontalny w zakresie 3,75%-4,1%. W najblizszym czasie wybicie z kanatu trendu wydaje sie mato
prawdopodobne. Jednak ze wzgledu na stosunkowo wysokie rentownosci obligacji dtugoterminowych wzgledem krétkoterminowego kosztu pienigdza, utrzymywanie
przewazenia na rynku obligacji wydaje sie by¢ uzasadnione.

obligacyjny

Kolejny tydzien niepewnosci dotyczacej OFE za nami. Byé moze sytuacje zmieni nieco propozycja prezydenckich ekspertéw, ktéra powinna byé¢ niedtugo przedstawiona. Do
mieszane tego momentu proéby silniejszych wzrostéw bedg hamowane przez niepewno$¢ zwigzang z OFE. Jako uzasadnienie mozna przytoczy¢ fakt, ze zgromadzity one przez 14 lat
(stabilnego okoto 40% wszystkich akcji bedgcych w obrocie. Inflacja znajduje sie najnizej w historii i nic nie wskazuje na to, zeby miata gwaltownie wzrosngé. Dlatego tez, nawet
wzrostu i bez wzrostu cen, obligacje przynosza relatywnie wysokie realne stopy zwrotu.

zrownowazone)

Opublikowane wstepne PMI z Europy i USA okazaly sie zaskakujaco dobre. Powinno to sprzyja¢ globalnej koniunkturze na rynkach akcji. Réwnie pozytywne byty
dane z Niemiec - tamtejszy indeks IFO pobit oczekiwania. Dane makro z Europy sg ostatnio wyraznie lepsze od estymacji ekonomistéw i potwierdzajg oczekiwania na
globalny ozywienie gospodarcze w drugiej potowie roku. Zagrozeniem pozostaje potencjalnie sytuacja w Chinach. Jednakze ostatnie wypowiedzi wladz tego kraju uspokoity
inwestorow.

Za nami spokojny tydzien na swiatowych gietdach, nieznaczne spadki w Warszawie. Pozytywne odczyty europejskich i amerykanskich PMI przeniosty sie na wzrosty,
zniwelowane jednak pod koniec tygodnia niewielkg korektg. W Polsce mieliSmy bardzo dobre dane za 2. kwartat opublikowane przez Bank Millennium, pomogty one
jednak jedynie notowaniom pozostatych bankéw. Krajowy rynek pozostaje pod presjg przysztosci OFE i do czasu rozstrzygniecia tej kwestii nie nalezy sie spodziewac¢
wyraznych zmian ,in plus”. Warto takze pamietac, ze relatywna stabo$¢ polskiej gietdy obserwowana od poczatku ,wojny o OFE” oznacza, ze znaczna czes$¢ ryzyka zostata juz
zdyskontowana w cenach.

akcyjny
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6§DZIE: \
* Dane o PKB za drugi kwartat w Stanach
BYLO: Zjednoczonych;

« Dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia * Publikacja indeksow PMI  koniunktury
w Polsce za czerwiec; w przemysle w Polsce;

. |ndeksy PMI przemstfU uslfug w Chinach oraz « Dane o zmianie stanu zatrudnienia oraz
Eurolandzie. stopie bezrobocia w lipcu w Stanach

Qednoczonych. /

Artur Ratyniski
Zarzqdzajqcy Portfelami
Biuro Zarzqdzania Aktywami

' Komentarz do rynku akcyjnego

BEDZIE:
» Dane z amerykanskiego rynku pracy oraz informacje na temat

BYLO:

* Indeksy PMI wstepne w Europie i USA -
pozytywne, potwierdzajgce nadchodzgcg
poprawe makro;

*Indeks IFO w Niemczech - pozytywne

ISM w przemysle;

* Ostateczne odczyty PMI w Europie za lipiec;

» Kontynuacja sezonu publikacji wynikéw przez krajowe spotki;
» PMI dla Polski za lipiec.

zaskoczenie. 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)
Dotyczy funduszy i produktéow inwestycyjnych zarzadzanych
i dystrybuowanych przez KBC TFI w dni robocze od godziny
9.00 do 17.00.

Jakub Bentke
Zarzqdzajqcy Portfelami
Biuro Zarzqdzania Aktywami

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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