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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Korekta na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu po wzrostach z korica ubiegtego roku

Pogorszenie koniunktury nie omineto obligacji o
zmiennym oprocentowaniu, ktére wyraznie sie ostabity
na poczatku tygodnia - by¢ moze byto to spowodowane
z jednej strony oczekiwaniem na przetarg, a z drugiej
strony byto odreagowaniem wzrostéw z konca roku
ubiegtego. Jednak koncéwka tygodnia byta juz
zdecydowanie bardziej pozytywna, choé obligacje nie
zdotaty odrobi¢ w petni poczatkowych strat. W obecnej
fazie cyklu gospodarczego - wzrost inflacji i oczekiwanie
na podwyzki stép procentowych - obligacje o
zmiennym oprocentowaniu, obok obligacji
indeksowanych inflacja, wydaja sie by¢ najbardziej
atrakcyjng inwestycja.

Rada Polityki Pienieznej w obliczu rosnacej inflacji

Po opublikowaniu wstepnych danych o inflacji w koricu
ubiegtego roku, prawdopodobnie nalezy odtozy¢
wszelkie  oczekiwania, co do obnizek stép
procentowych w niepamie¢. Wedtug niektérych
ekonomistow w ciggu 2-3 miesiecy inflacja
konsumentéw moze przekroczy¢ 1,5%, co oznaczatoby,
ze na naszym rynku pojawia sie ujemne realne stopy
procentowe. Jak na razie, nasi cztonkowie wtadz
monetarnych przyjeli informacje o wyzszej inflacji ze
spokojem i biorg pod uwage mozliwos¢ utrzymywania
przez jaki$ niedtugi czas ujemnych realnych stép
procentowych. Jednak jezeli inflacja wyraznie

przyspieszy to coraz wiecej bedzie sie pojawiato gtoséw
o koniecznosci zaostrzenia polityki pienieznej.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Poczatek roku pod znakiem wzrostu rentownosci

Ubiegty tydzien nie byt zbyt udanym okresem dla inwestoréw na
rynku polskich obligacji. Ceny polskich papieréw skarbowych
spadaty w $lad za cenami obligacji niemieckich, dla ktérych
bodicem do wzrostéw rentownosci byt wyiszy od oczekiwan
odczyt inflacji konsumenckiej. Polska krzywa dochodowosci
przesuneta sie w gére, przy czym najwiekszy ruch (o 10 punktow
bazowych) nastgpit w segmencie o Srednim terminie wykupu.
Obligacje amerykanskie, w przeciwiefistwie do papierow
skarbowych niemieckich i polskich, nieznacznie sie umocnity w
skali catego tygodnia. Oczekujemy, ze przy obecnych poziomach
rentownosci polskich obligacji moze nastgpic¢ konsolidacja rynku,
a potencjat spadku cen ulega wyczerpaniu.

Udany przetarg obligacji skarbowych

Pierwsza w tym roku aukcja papierow odbyfa sie na nowych
zasadach. Minister Finanséw zaoferowat naraz papiery skarbowe
5-ciu emisji, trzy serie obligacji o statym oprocentowaniu:
krétkoterminowe  (OK0419), s$rednioterminowe  (PS0422),
dtugoterminowe (DS0727) oraz dwie serie obligacji o zmiennym
oprocentowaniu: $rednioterminowe (WZ1122), dtugoterminowe
(WZ0126). taczna wartos¢ podazy wynosita 3-5 mid zt, a popyt
zblizyt sie do 13 mld zt. Najwieksze zainteresowanie inwestoréw
skoncentrowato sie na obligacjach o statym oprocentowaniu, o
srednim i dtugim terminie wykupu. Po udanym przetargu
Minister Finansdw zaoferowat na aukcji dodatkowej, obligacje o
zmiennym oprocentowaniu o wartosci 1 mld zt. W wyniku
sprzedazy obligacji o tacznej wartosci 6 mld zt, wypetnienie
tegorocznych potrzeb pozyczkowych zostato zwiekszone do 29%.
Co przy uwzglednieniu 40 mld zt gotéwki na rachunku Ministra
Finanséw, pozwala z optymizmem spojrze¢ w przysztosé.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU
Niezty poczatek roku

Poczatek roku wypadt okazale. Zwyzkowata wiekszos¢ gietd
na Swiecie. Po rajdzie sw. Mikotaja rosng zatem szanse na
»efekt stycznia”. Inaczej niz w zesztym roku o tej porze, nie
straszny okazuje sie tym razem czynnik chifski. Indeks
WIG20 pokonat przejsciowo nawet poziom 2000. Rynki akcji
pod przewodnictwem gietd amerykanskich wydajg sie
gotowe na kontynuowanie wzrostow. W USA nadal trwa
upojenie spodziewanymi dziataniami nowej administracji,
polegajgcymi na znacznej obnizce podatkéw oraz
zwiekszonych wydatkach na infrastrukture. Ta ekspansja
fiskalna w zamysle inwestorow ma zastgpi¢ luzowanie
iloSciowe i moze przyczyni¢ sie do poprawy gietdowej
koniunktury, tak jak poprzednio drukowanie pieniedzy.
Ryzyka zwigzane z pomystami protekcjonistycznymi na razie
nie sg postrzegane jako istotny problem.

Na warszawskim parkiecie

Na krajowym podwérku sprawy wydajg sie uktadaé takze
dobrze. Z uwagi na wysokie ryzyko polityczne, wiele spétek
z branz wrazliwych (energetyka, banki) zostato mocno
przecenionych w ostatnich kilkunastu miesigcach. Wydaje
sie, ze w tym roku nie powinny by¢ juz obcigzeniem dla
gietdowej koniunktury. Ponadto, od potowy roku,
powinnismy odczué przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
wywotane inwestycjami z kolejnej perspektywy unijnej.
Staby ztoty powinien dodatkowo przektadaé sie na poprawe
rentownosci naszych eksporterow. Warto zwréci¢ uwage
takze na rosnaca presje cenowa w Polsce i w Europie.
Oznacza to co prawda wzrost kosztéw, jednak z reguty
Srodowisko umiarkowanej inflacji sprzyja akcjom. W tych
warunkach tatwiej firmom poprawia¢ marze.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:

* Wskaznik koniunktury przemystu PMI (54,3) - powyzej
oczekiwan (52)

* Przetarg obligacji: OK0719, PS0422, DS0727, WZ1122 oraz
WZ0126 o tacznej wartosci 3-5 mld zt

* Wskaznik koniunktury przemystu PMI w Strefie Euro
(54,9) - zgodnie z oczekiwaniami

Byto:

* Dane z amerykanskiego rynku pracy - dane
rzgdowe i ADP stabsze od oczekiwan, lepsze dane
zrewidowane za poprzedni okres

Caixin PMI w Chinach na poziomie 51,9 — powyzej

konsensusu

Bqdzie: » Sprzedaz detaliczna w Strefie Euro nieco powyzej
oczekiwan

* Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej

. :anlaqa konsum?ntow - ' - o Bedzie:

Bogdan Jacaszek * Dane o produkcji przemystowe]j w Strefie Euro Piotr Lubczynski
Zarzadzajacy Portfelami * Dane o inflacji producentéw w Stanach Zjednoczonych Zarzadzajacy Portfelami * Pierwsza konferencja prasowa prezydenta Trumpa
Biuro Zarzadzania Aktywami * Dane o sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych Biuro Zarzadzania Aktywami « Produkcja przemystowa w strefie Euro
* Dane o wskaznikach koniunktury PMI przemystu i ustug w * Dane na temat handlu zagranicznego w Chinach

Strefie Euro i Stanach Zjednoczonych
* Zamdwienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych
Dane o inflacji Strefie Euro
* Dane z rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl

Infolinia: (22) 582 88 58

(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.




