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NASTAWIENIE DO RYNKU

W lutym inflacja znacznie nizsza od oczekiwan. Nizszy poziom
CPI bedzie wspierat Rade Polityki Pienieznej w utrzymaniu
dotychczasowej polityki pienieznej

Inflacja, wbrew oczekiwaniom rynku, spadta w lutym z 1,9% r/r
do 1,4% r/r. Oczekiwano odczytu w okolicach 1,8% r/r. Tym
samym inflacja znalazta sie poza przedziatem celu inflacyjnego
Narodowego Banku Polskiego wynoszacego 2,5% z odchyleniem
plus/minus 1 punkt procentowy. Niski odczyt byt gtéwnie
wynikiem duzego spadku cen zywnosci. Spadek cen paliw
rowniez wptynat na niski odczyt inflacji, jednak wartos¢ spadku
uksztattowata sie w przedziale oczekiwan. Kolejng zmienna,
ktéra zaskoczyta in minus byty ustugi telekomunikacyjne. W
kolejnych miesigcach inflacja CPl powinna powracaé na sciezke
wzrostu. Jednak w przypadku braku nagtych zmian cen energii,
gtéwnie ropy naftowej i paliw oraz braku presji ptacowej i
pozostaniu dynamiki wynagrodzen pod kontrolg, nie nalezy
spodziewad sie zmiany dotychczasowej retoryki Rady Polityki
Pienieznej.
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RYNEK OBLIGACYJNY
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Kolejne zmiany w administracji Donalda Trumpa wzmacniaja
obawy o wzrost protekcjonizmu USA i zwiekszanie ograniczen
w handlu miedzynarodowym

Jedng z najwazniejszych kwestii, ktéra w ostatnim czasie
wptywata na rynki byta amerykanska polityka oraz zmiany w
administracji D. Trumpa. We wtorek Prezydent USA
poinformowat o odwotaniu Rexa Tillersona ze stanowiska
sekretarza stanu. Jego nastepca zostat mianowany Mike Pompeo
dotychczasowy szef CIA. Jest on wuwazany za lojalnego
wspotpracownika prezydenta. Odchodzacy ze stanowiska Rex
Tillerson nie zgadzat sie z Prezydentem Trumpem w wielu
kwestiach. Rowniez w sprawie protekcjonizmu miat przeciwng
opinie. Jest to kolejna zmiana w ekipie Donalda Trumpa. Na
poczatku marca rezygnacje ze stanowiska gtéwnego doradcy do
spraw ekonomicznych ztozyt Gary Cohn ceniony przez rynki byty
prezes Goldman Sachs.

Zgodna z oczekiwaniami inflacja w USA przesadza o marcowej
podwyice kosztu pienigdza w USA

Bardzo wazng kwestig pozostaje inflacja w USA. Ostatni jej odczyt
byt zgodny z rynkowymi oczekiwaniami 2,2%. Réwniez inflacja
bazowa utrzymata sie na wysokim poziomie 1,8% r/r. Zwazywszy
wyzej wymienione tendencje oraz oczekiwany dalszy wzrost
inflacji w USA, spodziewamy sie utrzymania Sciezki zaciesnienia
monetarnego w USA i 3 podwyzek stéop w tym roku. Po
ogtoszeniu danych dotyczacych inflacji obligacje w USA
zareagowaty lekka zwyzka rentownosci, ale tylko na moment, by
pdzniej wrdci¢ do trendu spadkowego. W tym dniu rentownosci
amerykanskich obligacji dziesiecioletnich spadty okoto 10
punktow bazowych. Polskie obligacje w tym dniu poszty wtasng
droga, ich rentownosci lekko wzrosty.
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Spadki, wzrost ryzyka politycznego na swiecie

W minionym tygodniu w przewazajacej wiekszosci rynki akcji
odnotowaty spadki (S&P500 - 1,2%; STOXX Europe 600 - 0,1%; MSCI
EM +0,5%).

Polityka pozostaje w centrum uwagi inwestoréw. Trwajg spekulacje
o polityce handlowej i stabilnosci na szczytach amerykarskiej
wiadzy wykonawczej. W $rode doszto do zmiany na stanowisku
szefa dyplomacji — Rexa Tillersona zastgpi dotychczasowy szef CIA
Mike Pompeo, zwolennik zaostrzenia kursu wobec Chin. Po
ostatnich zmianach kadrowych w administracji USA, dominujg
obawy, ze chaos kadrowy moze sie pogtebié¢. Powrdcit rowniez
temat wojen handlowych, europejscy decydenci przygotowuja sie
do odwetu wobec wprowadzonych przez USA cet na stal i
aluminium.

Wiekszos¢ spotek wchodzacych w  sktad indeksu S&P500
opublikowata juz wyniki finansowe (pozostato 6), wszystkie sektory
oprécz paliwa i gazu oraz uzytecznosci publicznej wypadty lepiej od
oczekiwan, wzrost EPS 14,3% r/r, przychodéw 7,7% r/r — wzrost
marz.

Odptywy z lokalnych funduszy akcji

Na rynku lokalnym panowaty nieco gorsze nastroje (WIG20 -3,0%;
MWIG40 -0,5%; SWIGS80 -0,3%).

Wedtug danych o naptywach do funduszy inwestycyjnych za luty, w
lutym miaty miejsce odptywy z lokalnych funduszy inwestujacych w
akcje.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego, pienieznego

Byto:

* Dane z Polski: inflacja CPI, przecietne wynagrodzenie - ponizej
oczekiwan, inflacja bazowa - w zakresie oczekiwan;

* Dane z Europy: stopy procentowe ECB — bez zmian zgodnie z
prognozami;

* Dane makroekonomiczne z USA: inflacja CPI - w zakresie
oczekiwan, indeks produkcyjny Empire State, produkcja
przemystowa, wykorzystanie mocy produkcyjnych, indeks
Uniwersytetu Michigan - powyzej prognoz, sprzedaz detaliczna,
indeks FED z Filadelfii, pozwolenia na budowe, rozpoczete budowy
domédw - nizej niz przewidywania.

Bedzie:

*Dane z Polski: sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa,
inflacja PPI, stopa bezrobocia;

*Dane z Europy: ZEW biezgca sytuacja,
ekonomiczny, zamodwienia  budowlane,
konsumentdéw, PMI ustug, PMI przemystu;

ZEW sentyment
indeks  zaufania

* Dane makroekonomiczne z USA: sprzedaz domdéw na rynku
wtérnym, PMI ustug, PMI produkcyjny, zamodwienia na dobra
trwatego uzytku;

* Posiedzenie Rezerwy Federalnej Standéw Zjednoczonych.
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Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:

* Dane z Polski: raport o inflacji — centralna Sciezka projekcji NBP
zakfada, ze inflacja CPI oraz bazowa w 2019 r. uksztattuja sie
odpowiednio na poziomie 2,7% i 2,6% W stosunku do
listopadowej projekcji, skorygowano w dot $ciezke inflacji
bazowej, podniesiono $ciezke dynamiki PKB w kolejnych latach;

* Dane z Europy: produkcja przemystowa ponizej oczekiwan;

* Dane z USA: zgodna z konsensusem inflacja CPI za luty (2,2%
r/r), powyzej oczekiwan produkcja przemystowa i indeks
Michigan;

* Ponizej oczekiwan inflacja CPI 1,4% (konsensus 1,8; poprzednio
1,9), import/eksport, r-k biezacy, dobre dane z rynku pracy —
brak poprawy.

Bedzie:

*Dane z Polski: dane miesieczne za luty — produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, decyzja Moody’s ws. ratingu,
stopa bezrobocia;

* Dane z Europy: indeks ZEW, Ifo, wstepne PMI;

* Dane USA: posiedzenie FED — oczekiwana podwyzka stép o 25
bps., projekcje makroekonomiczne — m.in. $ciezka FED funds —
tzw. kropki (ang. dot-plot), kluczowe ilu bankieréw spodziewa
sie czterech podwyzek stép % w 2018 r. i w kolejnych latach,
wstepne PMI.

Infolinia: (22) 582 88 58 (opfata wg taryfy operatora)
Dotyczy funduszy i produktéw inwestycyjnych zarzadzanych i dystrybuowanych przez GAMMA 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. GAMMA 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 liczyc sie z mozliwoscia 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 GAMMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.gammafundusze.pl. W przypadku dystrybucii jednostek uczestnictwa za posrednictwem
innych podmiotow, informacje o opfatach manipulacyjnych znajdujg sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza

propozycja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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