Komentarz do rynku
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Fundusze obligacyjne

W sierpniu ukazat sie protokét z lipcowego posiedzenia Rezerwy Federalnej. Dane w nim zawarte zmniejszyty grozbe
rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych we wrzesniu 2015, a rynki bazowe zareagowaty wzrostem cen obligacji.
Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich i niemieckich spadty do poziomu najnizszego od trzech miesiecy.
Dodatkowo rosngce obawy o pogorszenie koniunktury w Chinach i na $wiecie wptynety pozytywnie na notowania dtugu.

Zyskiwaty réwniez polskie skarbéwki. Na polski rynek z pewnoscia korzystnie wptyneto ogtoszenie przez Ministra
Finansdw podazy obligacji na jedynym sierpniowym przetargu. Oferta na sierpniowej aukcji nie przekroczyta 4,6 mid
ztotych, co zostato z tatwoscig wchioniete przez rynek. Kolejnymi elementami majacymi pozytywny wptyw na polskie
obligacje byfa publikacja danych o polskim PKB za drugi kwartat, ktdre okazaty sie nizsze od oczekiwan, jak i kontynuacja
spadkéw cen ropy, co sprzyja utrzymywaniu sie inflacji na niskim poziomie. Zachowanie polskiego rynku wskazuje, ze
obawy inwestorow zwigzane z wyborami parlamentarnymi i zwigzane z tym ryzyko polityczne zaczety schodzi¢ na drugi
plan. Jednak w miare zblizania sie terminu wyboréw czynnik polityczny moze znéw mieé wieksze znaczenie i studzi¢
zainteresowanie inwestordow zagranicznych polskim rynkiem dtugu.
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Fundusze akcyjne i zrownowazone

Sierpien byt 4. kolejnym spadkowym miesigcem na warszawskim parkiecie. WIG stracit w tym okresie 2,8%, co
w pordéwnaniu ze zmianami indekséw na Swiecie, a zwtaszcza w panistwach rozwijajgcych sie, byto bardzo dobrym
wynikiem. Rynek tagodnie obszedt sie zwtaszcza z matymi spétkami, ktérych notowania obnizyty sie o mniej niz 1%.

Sierpniowe wydarzenia na rynkach finansowych zdominowaty doniesieni praktycznie z jednego miejsca na $Swiecie —
z Chin. Wdrozone przez tamtejsze wtadze dziatania, zwigzane zaréwno z dewaluacjg juana, jak i obnizeniem stép
procentowych, zostaty odebrane jako potwierdzenie stabosci koniunktury w tej jednej z najmocniej napedzajgcych
globalny wzrost rozwdj gospodarek. Pochodng obaw o jej kondycje byta przecena surowcéw, ktéra rzutowata na
negatywne postrzeganie emerging markets.

Dane z polskiej gospodarki wskazywaty na kontynuacje ozywienia, ale tez trudnosci z dalszym przyspieszaniem rozwoju.
W Il kwartale wzrost PKB zwolnit do 3,3% w skali roku z 3,6% w trzech pierwszych miesigcach tego roku. Zatrudnienie
wzrosto o 0,9%, a ptace o 3,3% niz rok wczesniej, co przy ciggle obecnej deflacji zapewniato wyrazny wzrost realnego
funduszu ptac, od ktérego w najwiekszym stopniu zalezg wydatki konsumentéw. Sierpniowy spadek wskaznika PMI byt
najwiekszy od 2005 r. i wykazat bardzo ograniczone tempo rozwoju. Mozna to wigza¢ z wysokimi temperaturami w kraju,
ktore zmniejszyty aktywnosé konsumentéw i niektérych firm w zwigzku z ograniczeniami w dostawach pragdu. Optymizmu
mozna byto doszukiwaé sie w wynikach finansowych przedsiebiorstw za Il kwartat, ktére w wielu przypadkach byty lepsze
od oczekiwanych. Dotyczyto to w duzym stopniu bankow, stad nie dziwi, ze indeks tego sektora w sierpniu wyszedt
obronng reka z zawieruchy. Cho¢ zmiennos¢ na rynkach akcji moze chwilowo pozosta¢ podwyzszona, to zwazywszy na
niewygdérowane wyceny perspektywy krajowego rynku pozostajg korzystne.
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Fundusze pieniezne

Sytuacja na rynku miedzybankowym pozostawata stabilna, na co wptyw miato przede wszystkim to, ze nie pojawiaty sie
zadne nowe przestanki odnosnie zmiany polityki pienieznej RPP. Stawki miedzybankowe WIBOR 3M i 6M pozostaty bez
zmian od korica lipca do korica sierpnia.

W lipcu deflacja w Polsce byta nizsza niz oczekiwali ekonomisci i wyniosta -0,7% r/r wobec prognozowanych -0,8 % r/r.
Inflacja bazowa, w ktérej nie s3 uwzgledniane ceny zywnosci i paliw wypadta powyzej prognoz analitykéw i utrzymata sie na
poziomie +0,4% r/r (prognozowano +0,3 %). Majac na uwadze dynamike cen, jak i pozostate dane makro, wcigz nie wida¢
powoddéw do zmian dotychczasowej polityki pienieznej przez RPP. W podstawowym scenariuszu oczekujemy, ze stopy
procentowe w Polsce pozostang bez zmian do potowy przysztego roku, a nastepnie RPP rozpocznie powolny proces ich
podwyzszania.

W naszej opinii obligacje o zmiennym oprocentowaniu powinny stopniowo zacza¢ rosng¢ w cenach i czesciowo nadrobié
stracony w ostatnim okresie dystans do obligacji o statym oprocentowaniu, na ktérych potencjat wzrostéw zostat znaczaco
ograniczony. Wzrosty cen obligacji o zmiennym oprocentowaniu powinny pozytywnie przetozy¢ sie na stopy zwrotu
z funduszy pienieznych, dla ktdrych stanowig one podstawowy sktadnik aktywow.

Przedstawiony materiat ma charakter informacyjny, nie nalezy go traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe.
Przedstawiony materiat nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. KBC TFl S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane
wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu. Wyniki historyczne zaprezentowane w niniejszym materiale nie stanowiq gwarancji osiggniecia
podobnych zyskéw w przysztosci. Szczegétowe informacje dotyczqce ryzyka inwestycyjnego i inwestowania w fundusze znajdujq sie w prospektach informacyjnych
funduszy oraz ich skrotach. Prospekty informacyjne oraz skréty prospektéow dostepne sq na stronie internetowej www.kbctfi.pl oraz u dystrybutoréw funduszy
inwestycyjnych. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty co najmniej czesci wptaconych srodkdow. Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonego
celu inwestycyjnego ani osiggniecia okreslonego wyniku inwestycyjnego. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne podlegajqg opodatkowaniu podatkiem
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