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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Inflacja zaskoczyta wyiszym wzrostem, zmiana
retoryki RPP z tego powodu mato prawdopodobna

Inflacja we wrzesniu podskoczyta do 2,2% r/r, co jest
duzym  zaskoczeniem. Oczekiwania analitykdw
i ekonomistéw zaktadaty jej wzrost do 2,0%. Nie sg
jeszcze znane szczegdty i trudno powiedzie¢, ktére
czynniki  oddziatywaty  najbardziej.  Ekonomisci
oceniajy, ze za wiekszym od oczekiwan wzrostem
inflacji staty najprawdopodobniej ceny zywnosci.
Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢, ze na wzrost
wptynety réwniez czynniki popytowe. Ostatnie dane
pokazywaty jednoznacznie, ze presja ptacowa narasta,
a zatrudnienie rosnie. Gdyby potwierdzito sie, ze
wymienione czynniki znajdujg odzwierciedlenie w
poziomie cen detalicznych, z pewnoscig wptynetoby
to na zmiane retoryki cztonkéw Rady Polityki
Pienieznej. Jednak na najblizszym spotkaniu RPP,
ktére odbedzie sie w nadchodzacym tygodniu, trudno
takiej zmiany oczekiwac. Z pewnoscig jednak, wyzsza
inflacja uaktywni "jastrzebig" czes¢ Rady, co moze
mieé wptyw na wyceny obligacji.
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RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
nega ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Prezydent Donald Trump przedstawit projekt zmian systemu
podatkowego w USA, obligacje zareagowaty wzrostem rentownosci

Wydarzeniem zesztego tygodnia bylo przedstawienie przez
amerykanska administracje zarysdéw reformy systemu podatkowego.
Zgodnie z opinig Prezydenta jest to najwigksza w historii USA
redukcja podatkéw. Trzeba przyznaé, ze dazenie w kierunku
zmniejszenia fiskalizmu jest swego rodzaju ewenementem, gdyz od
wielu lat, w wiekszosci krajow $wiata, panuje tendencja odwrotna.
Politycy sg bardzo chetni do zwiekszania obcigzen fiskalnych
natomiast inicjatywy zmierzajgce do obnizania podatkéw napotykaja
sie  z ogromnym sprzeciwem. Wszystko pod przykrywka
wspomagania biedniejszych warstw spoteczerstwa. Nowa ustawa
zaktada obnizenie stawki CIT z 35% do 20%. To bardzo duze ciecie.
Jednak z uwagi na korzystanie z wielu ulg, upustéw i luk w prawie
szacuje sie, ze korporacje w USA ptacg faktycznie podatki na
poziomie 25-27%. Kolejna propozycja zaktada zmniejszenie liczby
progéw podatkowych dla podatnikéw indywidualnych z siedmiu do
trzech: 12%, 25% i 35%. Ponadto ma zosta¢ zwiekszona kwota wolna
od podatku (z 6 do 12 tys. USD). Projekt przewiduje takze
jednorazowe opodatkowanie srodkéw finansowych w przypadku ich
repatriacji. Szacuje sie, ze obecnie poza granicami USA,
amerykanskie korporacje przetrzymujg ok. 3 bilionéw dolaréw. Aby
reforma mogta przejs¢ w normalnym trybie musi jg poprzeé czes¢
Demokratéw. Wprawdzie Prezydent Trump juz zapowiedziat
negocjacje z Partia Demokratyczng, jednak zyskanie wystarczajacej
wiekszosci moze okazac sie trudne, gdyz reforma ta uznana zostata
za jej krytykow (w tym duza czes¢ mediow) za "najwiekszg w historii
redukcje podatkéw dla najbogatszych Amerykandéw". Gary Cohn, szef
Rady Doradcéw Ekonomicznych Biatego Domu, powiedziat, ze klasa
Srednia po reformie moze nawet ptaci¢ wyzsze podatki niz obecnie.
Jest to jedno z wielu ostrzezen, ze reforma systemu podatkowego
moze okazac sie o wiele trudniejsza do przeprowadzenia niz sie to
obecnie wydaje. Gdyby ambitne plany Donalda Trumpa okazaty sie
niewypatem, amerykanskie gietdy czeka bardzo zimny prysznic, a
kapitat przeptynie w strone bezpiecznych przystani - w tym rynkéw
obligacji.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo pozytywne
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU
Przesilenie na eurodolarze

W ujeciu globalnym wazna wydaje sie obecnie sytuacja na gtéwnej parze
walutowej EUR/USD. Wypowiedzi przewodniczgcej Fed, utrzymane w
jastrzebim tonie, podniosty oczekiwania na szybsze tempo podwyzek
stép procentowych. Padto nawet stwierdzenie, ze Fed musi uwazaé, by
nie podnosic¢ stop zbyt ostroznie. Byt to wyrazny sygnat, ze Fed zamierza
normalizowaé polityke pieniezng bazujgc na mocnych stronach
amerykanskiej  gospodarki oraz na  spodziewanym  wzroscie
gospodarczym. Jednoczesnie nadal nie jest pewna skala i tempo
zacie$niania w strefie euro. Ponadto wynik wyboréw w Niemczech
mozna uzna¢ za lekko rozczarowujagcy z punktu widzenia
euroentuzjastow. Zamieszanie pogtebiane jest dodatkowo przez wynik
niepodlegtosciowego referendum w Katalonii. W zwigzku z tym zasadne
wydaje sie zatozenie, ze USD powinien zyskiwaé w najblizszym czasie w
stosunku do EUR.

Amerykanskie maluchy w cenie

Jesli rzeczywiscie dojdzie do uksztattowania sie tego nowego trendu, to
moze to wywotaé presje na akcje z rynkdw wschodzgcych, gtéwnie ze
wzgledu na zadtuzenie tych krajéw w walucie amerykanskiej. Polska w
tym kontekscie powinna by¢ zdecydowanie bardziej odporna, a jako
dodatkowe wsparcie mozna wskaza¢ niespodziewang decyzje FTSE
Russell o przekwalifikowaniu Polski z krajow wschodzacych do
rozwinietych. Jednoczesnie akcje amerykanskie powinny lepiej

zachowywac sie od swych europejskich odpowiednikéw. Skala aprecjacji
USD musiataby by¢ naprawde duza, by wywotac niepokoje o np. standing
amerykanskich eksporteréw. Tymczasem odzyty ponownie nadzieje na
reforme podatkowg prezydenta Trumpa. Reakcja na indeksie Russell
2000, obejmujacym spotki mate, byta jednoznacznie pozytywna i indeks
wylgdowat na nowych historycznych szczytach.
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Wydarzenia z rynku obligacyjne pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:

* Polska: wstepny odczyt inflacji - wyzej od oczekiwan. Byto:
* USA: Indeks FED z Richmond, Indeks Conference Board,
zamowienia na dobra trwatego uzytku, Indeks Chicago PMI,
indeks Uniwersytetu Michigan, PKB za Il kwartat 2017 -
lepiej od oczekiwan, sprzedaz nowych domoéw - nizej od

* Polska zakwalifikowana do grona krajéw rozwinietych przez
agencje indeksowg FTSE Russell.

* USA: wstepny odczyt za sierpiert zamowien na dobra trwate
powyzej konsensusu.

L prognoz. - . . e
Zarzgjtggaistggféglami * Europa: indeksy zaufania konsumentéw, w gospodarce, Pigtr !_ubczyrr}tsfkil ) Eurlgpa.lwskazmk IFO w Niemczech za wrzesieri ponizej
. . . rzemysle, ustugach - lepiej od prognoz. Zarzadzajqcy Portfelami oczekiwan.
Biuro Zarzadzania Aktywami P \ g piej od prog Biuro Zarzadzania Aktywami
Bedzie: Bedzie:

* USA: ISM oraz raport ADP z rynku pracy
* Europa: poziom zamoéwien w przemysle niemieckim za
sierpien.

*Polska: Indeks PMI przemystu; posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej.

* USA: Indeksy PMI, zamédwienia w przemysle, ADP Raport o zmianie
zatrudnienia, Indeks ISM przemystu oraz dla branz poza
przemystowych, zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym,
stopa bezrobocia, jednostkowe koszty pracy.

* Europa: Indeks PMI przemystu, stopa bezrobocia, Inflacja PPI,
sprzedaz detaliczna.
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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 opfatach 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.




