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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

pozytywne

Dynamika wynagrodzeri spowolnita - jednak caly czas
znajduje sie w trendzie wzrostowym

Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w
lipcu 2017 r. zwolnita dosy¢ wyraznie do 4,9% r/r wobec
6,0% r/r przed miesigcem. Dane stanowia pewne
zaskoczenie w stosunku do poprzedniego odczytu, jak i
oczekiwan, ktére zaktadaty wzrost do 5,4% r/r. Pomimo
rozczarowania dynamika pfac caty czas znajduje sie w
trendzie wzrostowym i w obecnej, dobrej sytuacji
gospodarczej, spodziewamy sie jego kontynuacji. Aktualny,
nizszy od oczekiwan odczyt wskazuje, ze jest spora szansa
na umiarkowane tempo wzrostu presji pfacowej, co
pozwoli oczekiwa¢ utrzymania sie gtéwnego wskaznika
inflacji ponizej celu NBP na przestrzeni kolejnych miesiecy.
Jednak gdyby kolejne dane pokazaty przyspieszenie tempa
wzrostu ptac, to nalezatoby spodziewaé sie silnego
oddziatywania w kierunku wzrostu cen i z duzym
prawdopodobierstwem zwigkszytoby oczekiwania
inflacyjne. To za$ skutkowatoby podjeciem dziatan przez
Rade Polityki Pienigeznej zwigzanych z zaciesnieniem
polityki monetarnej. Wypowiedzi bardziej jastrzebich
cztonkdéw Rady wskazujg na mozliwo$¢ podwyzszenia
kosztu pieniadza szybciej niz zaktadaja aktualne prognozy.
Najwazniejszag informacja w nadchodzacym tygodniu
bedzie protokét z posiedzenia RPP, ktéry pokaze poparcie
dla utrzymania dotychczasowej S$ciezki zacie$nienia
monetarnego.
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Protokoty FED i EBC zasygnalizowaly ,,gotebie" nastawienie bankéw
centralnych - jednak kluczowe decyzje, ktére zapadng jesienig, moga
zaskoczy¢ inwestorow

Najwazniejszymi wydarzeniami zesztego tygodnia byly protokoty z posiedzen
FED oraz EBC. Pierwszy problem jakiego dotyka protokét FED to inflacja.
Wiekszos$¢ uczestnikéw posiedzenia spodziewa sie przyspieszenia inflacji z
obecnego poziomu do okoto 2% i stabilizacji wokdt tej wartosci w
najblizszych latach. Jednak pojawity sie réwniez gtosy zaniepokojenia
ostatnim spowolnieniem inflacji oraz zasygnalizowano obawy, ze trend moze
sie utrzymaé dtuzej niz wczesniej zaktadano. Zwrdcenie uwagi na mozliwy
fagodniejszy przebieg Sciezki inflacji zostato odebrane przez inwestoréw jako
dobry powdd do spowolnienia procesu podwyzek stép procentowych przez
FED. Drugg bardziej istotng kwestig byta zgoda wiekszosci co do tego, ze
proces ograniczania sumy bilansowej FED moze rozpocza¢ sie juz we
wrzesniu 2017 r. Warto$¢ obligacji skupionych przez FED podczas kryzysu i w
kolejnych latach opiewa na ponad 4,5 bin dolaréw. Wigkszos¢ to
amerykanskie papiery skarbowe i papiery wartosciowe zabezpieczone
hipotekg. Ogromna wartos¢ tych instrumentéw w posiadaniu FED i cheé
uruchomienia procesu ich sprzedazy, bedzie bez watpienia determinowaé
postawe inwestorow w najblizszych tygodniach. Z kolei jak wynika z
protokotu EBC, Rada Prezeséw obawia sie nadmiernej aprecjacji euro, ktéra
nie wynika w petni z fundamentéw makroekonomicznych. Wbrew
uprzednim spekulacjom czesci inwestoréow, EBC utrzymat gotowo$¢ do
zwiekszenia skali programu skupu aktywow. Dyskusja na temat przysztosci
programu ma sie odby¢ jesienia. Rada Prezeséw nie chciata jednak podawacé
konkretnej daty. A zatem niezaleznie od krétkoterminowych pozytywnych
tendencji na rynku dtugu, to jesien biezgcego roku okaze sie okresem
kluczowych decyzji dwdch najwiekszych bankéw i to wiasnie one wyznacza
trendy na nastepne miesigce na globalnym i polskim rynku obligacji. W
nadchodzacym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie skierowana na coroczne
sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole. Swoje wystgpienia maja
tam zaréwno prezes Fed Janet Yellen jak i prezes ECB Mario Draghi.
Wprawdzie nie oczekujemy niespodzianki i w przemdwieniach raczej nie
pojawi sie nic zaskakujacego, ale z pewnoscig inwestorzy z catego Swiata
beda uwaznie przystuchiwac sie wszystkim szczegétom i prébowaé wyciggaé
whnioski w zakresie przysztosci polityki monetarnej FED i EBC.
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Umiarkowanie dobre odczyty z gospodarek, pozytywny sezon
wynikow, wzrost ryzyka politycznego

W ubiegtym tygodniu poziomy indekséw na Swiatowych rynkach akcji
nie zmienity sie znaczaco (S&P 500 -0,6%; DAX +1,3%). W pierwszej
potowie tygodnia mieliSmy do czynienia ze wzrostem apetytu na
ryzykowne klasy aktywdw inwestycyjnych — umiarkowanie lepsze
odczyty z amerykanskiej gospodarki, inwestorzy powoli zapominali o
napieciach na linii USA - Korea Pdtnocna. Dobre nastroje inwestoréw
ulegty pogorszeniu w czwartek z powodu obaw o przeprowadzenie
reformy podatkowej w USA przez administracje prezydenta Trumpa.

W pigtek nastroje dalej pogarszaty sie z powodu zamachu w Barcelonie.
Inwestorzy zwracali mniej uwagi na powoli dobiegajgcy korica sezon
publikowania wynikéw finansowych za drugi kwartat. Zaréwno
amerykanskie, jak i europejskie spotki opublikowaty wyniki finansowe
powyzej oczekiwann (na 500 spétek wchodzacych w sktad indeksu
S&P500, z 473 ktére opublikowaty wyniki finansowe za 2kw. 2017 r. i dla
ktorych dostepny byt konsensus wyniki 367 — powyzej, 2 — zgodnie, za$
103 - ponizej oczekiwan rynkowych). W kolejnych dwdch latach
analitycy oczekujg dalszej - okoto dziesiecioprocentowej rokrocznej
poprawy wynikéw — od 2010 r. amerykanskie spotki odnotowaty
Srednioroczny wzrost wynikéw na poziomie 6%, a europejskie 0,5%. W
przypadku europejskich spétek, z powodu mocnego euro w ostatnim
miesigcu, przewazaty rewizje w dot nad rewizjami w gére prognoz
wynikéw finansowych.

Rekordowy tegoroczny poziom WIG20 za nami

Odwrét od ryzykownych klas aktywdw inwestycyjnych na Swiecie
przetozyt sie réwniez na nasz lokalny rynek akcji. Indeks WIG20
zachowywat sie gorzej (-0,5%) anizeli MWIG40 i SWIG80 (+0,7% i -0,2%)
— WIG20 znajduje sie juz okoto 2% ponizej rekordowych tegorocznych
poziomow (2425 pkt.).

Podpisanie przez Prezydenta nowelizacji ustawy o OZE (Odnawialnych
Zrédtach Energii) przyczynito sie do wzrostéw kurséw spétek
energetycznych. Natomiast sektorowi bankowemu szkodzg zapowiedzi
procedowania ustawy dotyczacej kredytéw walutowych we
wczesniejszej formie, co oznaczatoby wyisze anizeli oczekiwania
inwestoréw koszty dla bankdéw.
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Wydarzenia z rynku obligacyjne pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Bylo: Byto:

* USA: Sprzedaz detaliczna +0,6 (oczekiwano +0,4), gotebi wydZwiek
minutes FED; produkcja przemystowa +0,2%, indeksy koniunktury
Uniwersytetu Michigan 97,6 (oczekiwano 94).

* EU:wstepny odczyt PKB za 2kw. spdjny z oczekiwaniami +0,6%

* PL: wstepny odczyt PKB za 2kw 2017r. +3,9% (konsensus +3,8%;
poprzednio +4%) r/r; inflacja bazowa +0,8% r/r; produkcja
przemystowa +6,2% (ponizej oczekiwan: 9,1%) r/r; sprzedaz

* PL: PKB za Il kw., inflacja producentéw - powyzej oczekiwan;
sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, przecietne
wynagrodzenie - nizej od prognoz

* USA: indeks FED z Filadelfii, rozpoczete budowy, pozwolenia na
budowe, produkcja przemystowa, nowo zarejestrowani
bezrobotni - nizej od oczekiwan; Indeks Produkcyjny Empire State,
NAHB Indeks rynku nieruchomosci, sprzedaz detaliczna - lepiej od

Artu_r Ratynski ) prognoz ) detaliczna 7,1% r/r (zgodnie z oczekiwaniami: 7,4%)
_ZarzadzaJacy Portfebm' ~* EU: PKB za Il kw, inflacja CPI, zamdwienia budowlane - powyzej Tomafsz Kowalski . .
Biuro Zarzadzania Aktywami oczekiwani, produkcja przemystowa - ponizej oczekiwar Zarzadzajacy Portfelami — Bedzie:
Biuro Zarzadzania Aktywami
Bedzie: * USA:zamodwienia na dobra trwate

* EU: wstepne odczyty PMI, ZEW, IFO

* PL:stopa bezrobocia * PL: wstepny odczyt PMI, stopa bezrobocia, protokét z posiedzenia

* USA: indeks cen nieruchomosdci, indeks Uniwersytetu Michigan, RPP
sprzedaz nowych domow, sprzedaz doméw na rynku wtérnym,
zamoéwienia na dobra trwatego uzytku, Indeks FED z Richmond,
indeksy PMI
* EU: indeksy zaufania konsumentéw, ZEW Sentyment
ekonomiczny, ZEW Biezaca sytuacja
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(optata wg taryfy operatora)

Dotyczy funduszy i produktow 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 przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci
wpfaconych 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 optat. Wymienione dokumenty sg dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl. W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotéw,
informacje o opfatach manipulacyjnych znajduja sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochoddw kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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