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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Inflacja ciagle w ujemnej strefie

We wrzesniu odczyt rocznego wskaznika inflacji wynidst -0,5%
r/r. Wynik byt nizszy od konsensusu (oczekiwan). Poprzedni,
sierpniowy odczyt wynidst -0,8% r/r. Pamietajmy, ze byt to
odczyt wstepny.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienia celu inflacyjnego

W $rode NBP opublikowato "Zatozenia polityki pienieznej na
rok 2017". Z dokumentu wynika, ze RPP postanowita utrzymac
$redniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5% z
symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +/-1pp.
Wedlug Rady najwazniejszym zrédtem niepewnosci dla
krajowej polityki pienieznej w 2017 r. jest mozliwos$¢ ostabienia
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki i perspektywy
ksztaltowania sie inwestycji w Polsce. Rada oczekuje, ze
dynamika PKB bedzie w 2017 r. wyzsza niz w 2016.
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RYNEK OBLIGACYJNY

negatywne negatywne

neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Tydzien pod znakiem spadkéw cen polskich obligacji

W mijajacym tygodniu polskie obligacje skarbowe znalazty sie
pod presjg sprzedajacych. Rentownosci wzrosty na catej
krzywej dochodowosci. Trudno wymieni¢ jedng przyczyne,
najwazniejsze z nich to:

» wzrost niepewnosci w zwigzku z rekonstrukcjg rzadu i
odejsciem ze stanowiska ministra finanséw Pawta Szatamachy,
» wzrost awersji do ryzyka w zwigzku z problemami Deutsche
Banku i kilku innych instytucji finansowych w Niemczech,

* pinia agencji ratingowej Moody's, ze postepowanie Komisji
Europejskiej w sprawie podatku od sprzedazy detalicznej jest
negatywnym czynnikiem z punktu widzenia ratingu Polski
(Moody's uwaza, ze w zwigzku z tym deficyt w Polsce
najprawdopodobniej przekroczy w 2017 r. poziom 3%),

- oSwiadczenie Prezesa ECB, ze polityka monetarna banku
dziata juz w poblizu "dolnej granicy”, ponizej ktérej nie da sie
obnizy¢ stdp i musi zosta¢ uzupetniona o dziatania w innych
obszarach, gdyz dtugi okres niskich stdp procentowych niesie
ryzyko przewartosciowania aktywow na rynkach finansowych.

Coraz blizszy termin wyboréw prezydenckich w USA
nie wplynie uspokajajaco na rynki finansowe

Tydzien zakonczy kolejna debata prezydencka w USA, ktdrg
przewidziano na 9 pazdziernika. Donald Trump, republikanski
pretendent na stanowisko Prezydenta Standw Zjednoczonych
radzi sobie catkiem dobrze w wyscigu z Hilary Clinton.
Kandydatka demokratdow, prowadzi w wiekszosci sondazy,
jednak jej przewaga nie jest duza, a przed wyborcami jeszcze
2 debaty. W przekonaniu wielu obserwatoréow zwyciestwo
Trumpa w wyborach prezydenckich w USA bedzie impulsem
przynoszacym przecene aktywow i ucieczke do bezpiecznych
przystani. POki co profesjonalni inwestorzy lekcewaza to
ryzyko, a w rynkowych miarach ryzyka opartych na réznicy
zmiennosci miedzy opcjami kupna i sprzedazy nie wida¢, aby
rosta presja na budowanie strategii zabezpieczajacych. To
powinno wzmagac naszg czujnosc.
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RYNEK AKCYJINY

bardzo
negatywne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Ktopoty europejskich bankow

Uwage inwestordw na rynkach europejskich przykuwata
kwestia sektora finansowego. Banki europejskie od dawna sa
juz pod obstrzatem inwestoréw i regulatoréw ze wzgledu na
kiepskie wyniki finansowe i stabg pozycje kapitatowa. Do
tego niestawnego grona dofaczyt ostatnio takze najwiekszy
niemiecki pozyczkodawca - Deutsche Bank. Niepokdj budzi
potencjalnie wysoka kara 14 mid USD natozona przez
amerykanski Departament Sprawiedliwosci za oferowanie
toksycznych  aktywéw. Atmosfere podgrzewaly takze
informacje o braku wsparcia ze strony rzadu niemieckiego
przed amerykanskim sadem (pdzniej jednak dementowane)
oraz plotki o wycofywaniu $rodkdw z banku przez fundusze
hedgingowe.

Rykoszetem w polska gielde

Cale to zamieszanie z pewnoscig nie sprzyja takze
postrzeganiu polskiego sektora bankowego. Nasze banki
ucierpiaty znizkujac w ciggu tygodnia o ponad 3%. Nie
pomogt czwartkowy raport agencji Moody’s, ktdra w miare
dobrze ocenita stabilno$¢ sektora, aczkolwiek wskazujac na
ryzyka zwigzane z zamiang kredytéw ,frankowych”. Spotki
spoza WIG20 tradycyjnie juz zachowywalty sie lepiej. Uwaga
inwestoréw ostatnio koncentrowata sie silniej na spotkach z
sWIG80. To zapewne reakcja na bardzo szybka aprecjacje
konkurencyjnego mWIG40 i poszukiwanie nowych lideréw
wzrostu. Przy braku naptywow do funduszy akcyjnych polskie
Sredniaki pozostang jednak prawdopodobnie liderem. Tutaj
doptyw  $érodkéw  zapewniajg inwestorzy  zagraniczni
poszukujgcy sensownej ekspozycji na rynek polski.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto: Bylo:

« Dane z Polski: wstepny odczyt inflacji CPI - ponizej
prognoz.

- Dane makroekonomiczne z USA: sprzedaz nowych
domoéw, indeks zaufania konsumentéow Uniwersytetu
Michigan, indeks Conference Board, indeks Chicago PMI,
zamoOwienia na dobra trwatego uzytku - powyzej
oczekiwan, indeks Fed z Richmond, nowozarejestrowani
bezrobotni - ponizej oczekiwan.

« Dane z Europy: indeksy zaufania konsumentow w

« Sprzedaz nowych doméw w USA oraz zamdwienia na
dobra trwate powyzej konsensusu.

« W Niemczech mocny odczyt wskaznik IFO, pozytywne
zaskoczenie takze na sprzedazy detalicznej.

« Wskaznik zaufania konsumentow w strefie euro
zgodny z oczekiwaniami.

« Bez zaskoczen na PMI przemystowym Chin

publikowanym przez agencje Caixin oraz rzadowym.

Artur Ratyriski gospodarce, biznesie, przemysle, ustugach - lepiej od Piotr Lubczyriski
Zarzadzajacy Portfelami prognoz, stopa bezrobocia - ponizej prognoz. Zarzadzajacy Portfelami Bed zie:

Biuro Zarzadzania Aktywami Biuro Zarzadzania Aktywami -

Bqdzie: W USA publikacja ISM oraz zmiany zatrudnienia
) wedtug agencji rzadowych i ADP.
+ Dane z Polski: Indeks PMI przemystu. «W Niemczech produkcja przemystowa oraz
« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. zamdwienia w przemysle.
+ Dane makroekonomiczne z USA: indeks ISM przemystu, « Publikacja Caixin PMI dla sektora ustug w Chinach.
zamdwienia w przemysle, ADP Raport

0 zmianie zatrudnienia, Indeks ISM dla branz poza
przemystowych, zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, stopa bezrobocia.

« Dane z Europy: Sprzedaz detaliczna, indeks PMI
przemystu, Inflacja PPI.
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Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa
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Infolinia: (22) 582 88 58

(optata 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 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 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.




