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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

pozytywne

GUS potwierdza wczesniejszy odczyt wzrostu inflacji
we wrzesniu 2017

Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit wstepny
odczyt inflacji CPI za wrzesien. Inflacja CPI we wrzes$niu
wyniosta 2,2% r/r wobec 1,8% r/r miesigc wczesniej.
Gtéwnymi sktadnikami odpowiedzialnymi za wzrost byta
zywnos¢ (5,3% r/r wobec 4,6% w sierpniu). W tej grupie
najwiekszy wptyw wynikat ze zmiany cen masta (48,1%
r/r wobec 42,9% miesigc wczesniej) i owocoéw (9,8% r/r
wobec 7,1% w sierpniu). Poza zywnoscig duzy wzrost
odnotowaty nosniki energii, co byto géwnie zwigzane
ze zmiang cen opatu. Kolejny czynnik to wzrost cen
w kategorii odziez i obuwie. Tu zmiana cen byta
w  duzym stopniu determinowana czynnikiem
pogodowym jakim byt chtodny wrzesien. Jestesmy
zgodni z wiekszoscig opinii, ze w najblizszych miesigcach
inflacja obnizy sie co bedzie pochodng korzystnych
efektéw bazowych. To powinno utwierdzi¢ Rade Polityki
Pienieznej w przekonaniu, ze aktualna polityka pieniezna
jest na wtasciwym kursie i nie ma potrzeby dokonywania
podwyzek stop procentowych w najblizszych miesigcach.
Jednak z uwagi na sukcesywny wzrost zatrudnienia
i presji ptacowej oraz dobre prognozy wzrostu zaréwno
dla Polski, jak i strefy euro, presja inflacyjna w
gospodarce stopniowo bedzie narastaé, co moze
prowadzi¢ do zaostrzenia retoryki RPP, a w konsekwencji
do podwyzek stép procentowych.

RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
nega ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Protokot z posiedzenia Rezerwy Federalnej obniza rentownosci
obligacji

Jednym z wazniejszych wydarzen zesztego tygodnia byto
opublikowanie protokotu z posiedzenia Rezerwy Federalnej USA.
Pierwszy problem jakiego dotyka protokét FED to inflacja.
Cztonkowie FED wyrazili przekonanie o koniecznosci kolejnej
podwyzki stép w grudniu 2017, jednak wielu z nich uznato, ze niski
poziom inflacji moze okaza¢ sie zjawiskiem bardziej trwatym, niz
mozna byto wczesniej oczekiwaé. W zwigzku z tym, odchodzenie FED
od luznej polityki pienieznej powinno by¢ stopniowe i uwzgledniac¢
naptywajgce dane dotyczace inflacji. Rynek amerykanskich obligacji,
jak réwniez gietdy w USA, zareagowaty na te informacje pozytywnie.
Inwestorzy uznali, ze jest to dobry powdd do spowolnienia procesu
podwyzek stop procentowych przez FED. Konsekwencja tego byty
spadki rentownosci amerykanskich obligacji. Dobre nastroje
przetozyty sie na rynki europejskie, a takze krajowy rynek obligaciji.
Uwazamy, ze lepsze krétkoterminowe nastroje na rynku dtugu nalezy
wykorzysta¢ do redukcji zaangazowania w obligacje. Rezerwa

Federalna zapowiedziata proces ograniczania sumy bilansowej,
a niedtugo decyzje o ograniczeniu skupu aktywéw podejmie
Europejski Bank Centralny. To nie sg dobre warunki do utrzymania
pozytywnych tendencji na rynku obligacji w dtuzszej perspektywie.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo pozytywne
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Kolejne rekordy

Globalne rynki w minionym tygodniu nie zanotowaty wielkich zmian.
Poniewaz jednak hossa trwa od dawna, to nawet nieznaczne wzrosty
kurséw akcji przynosza kolejne rekordy na amerykanskich indeksach.
Rowniez japoriski Nikkei zwracat uwage inwestorow, po tym jak znalazt
sie na najwyzszych poziomach od 20 lat. Troche spokojniej zachowywata
sie Europa. Zmiany cen na przestrzeni tygodnia byty niewielkie i raczej
wiato nudg. Doszto do wyraznego uspokojenia nastrojéw po tym, jak
wtadze Katalonii zawiesity ogtoszenie niepodlegtosci i zasygnalizowaty
gotowos¢ do rozméw z rzgdem centralnym. Na polskim rynku WIG w
srode takze ustanowit rekord obecnej hossy trwajacej od 2009 r.

Na polskim rynku

W najblizszym czasie nadal ton polskiej gietdzie beda nadawac
prawdopodobnie blue-chipy i ewentualnie spotki o Sredniej kapitalizacji.
Nasze ,,maluchy” zachowuja sie stabo i raczej na razie tak pozostanie.
Inwestorzy indywidualni nie sg sktonni lokowa¢ srodkdw w ten segment
rynku. Zmieni¢ nastawienie mégtby dobry sezon wynikéw za 3. kwartat,
ktéry pokazatby rosnacg zyskownos¢ w warunkach presji na ptace.
Natomiast polskim blue-chips, ,paliwa” do wzrostéw brakowac nie
powinno, jesli na rynkach globalnych bedzie nadal dobra koniunktura.
W najblizszym czasie wydaje sie, ze jednym z najwazniejszych czynnikow,
beda dalsze losy reformy podatkowej prezydenta Trumpa. Oczekiwania
wydaja sie wygdérowane, a wynik niepewny ze wzgledu na roztamy w
Partii Republikanskiej. Pozostawiamy zatem neutralne nastawienie.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego, pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto: Byto:

*Dane USA: sprzedaz detaliczna za wrzesien na poziomie
zgodnym z oczekiwaniami.

* Dane z Polski: inflacja CPI - zgodnie z oczekiwaniami.

Artur Ratynski Piotr Lubczynski

Zarzadzajacy Portfelami . . . . . . Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami * Dane z USA: inflacja producentéw PPI, inflacja CPI - zgodnie Biuro Zarzadzania Aktywami _ o
z oczekiwaniami sprzedaz detaliczna - lepiej od prognoz. *Dane z Europy: produkcja przemystowa za sierpied w
Niemczech wyraznie powyzej konsensusu.
Bedzie:

Bedzie:
*Dane z Polski: przecietne wynagrodzenie, produkcja

przemystowa, inflacja PP, sprzedaz detaliczna. *Dane z Polski: produkcja przemystowa oraz sprzedaz

detaliczna.

* Dane z USA: seria danych z rynku nieruchomosci: rozpoczete
budowy, zezwolenia na budowy oraz sprzedaz domoéw na
rynku wtérnym.

* Dane z Europy: W Niemczech indeks ZEW za pazdziernik.
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Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa
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Infolinia: (22) 582 88 58 (opfata 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 odpowiedzialnosci za
ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu. Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych zyskéw w przysziosci. Uczestnik musi liczyc sie z mozZliwoscia utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow. 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. Szczegdtowe informacje dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestorow.
Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w tabeli opfat. Wymienione dokumenty sa dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl. W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow,
informacje o optatach manipulacyjnych znajduja sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza propozycia nie stanowi

oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.




