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PKB za pierwszy kwartat wzrést o 4% - najwiekszy
wptyw na wzrost gospodarczy miata konsumpcja

Gtéwny Urzad Statystyczny podat, ze Produkt Krajowy
Brutto wzrdst w | kw. 2017 roku o 4% r/r , natomiast
inwestycje w | kwartale spadty o 0,4% (w ujeciu
rocznym). W | kwartale br. zanotowano tez niewielki,
pozytywny wptyw eksportu netto, ktéry wynidst +0,1
pkt. % w poréwnaniu z +0,8 pkt. % w IV kwartale 2016r.
Tak duzy, kwartalny wzrost, odnotowano ostatnio w 1V
kwartale 2015r. PKB wynidst wtedy 4,2% rok do roku.
Wyzszy od oczekiwan PKB, pdki co raczej nie skfoni
Rady Polityki Pienieznej do rozwazarn na temat
podwyzek stép procentowych. Wyzszy wzrost
gospodarczy musiatby byé poparty znacznym wzrostem
inflacji, ktéra jak na razie stabilizuje sie ponizej celu
inflacyjnego na poziomie 2,5% wyznaczonego przez
RPP.

Inflacja lekko ponizej oczekiwan

Wedtug wstepnych danych GUS w maju inflacja byta
nizsza niz w kwietniu i spadta z 2% r/r do 1,9% r/r.
Przewidywania analitykéw i ekonomistéw ksztattowaty
sie na poziomie 2% r/r.

Stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy
wspierajq zakupy obligacji

W piatek Departament Pracy Standw Zjednoczonych opublikowat
raport dotyczacy sytuacji na rynku pracy w maju 2017r. Dane
byty ponizej oczekiwan - rynek pracy w USA stworzyt 138 tys.
nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym. Oczekiwania
ekonomistow byly wyzsze, na poziomie 182 tys. Obligacje
amerykanskie zareagowaty znacznym spadkiem rentownosci.
Dziesieciolatki zza oceanu w mgnieniu oka obnizyty rentownos¢ z
2,21% do 2,16%. W $lad za nimi ruszyty polskie papiery skarbowe
— rentownos$¢ polskich obligacji dziesiecioletnich spadta z okoto
3,22% na 3,17%. Pomimo gorszego odczytu nie zmieniamy zdania
w kwestii perspektywy zaciesnienia polityki monetarnej ze strony
FED i podtrzymujemy, ze w czerwcu Rezerwa Federalna
podniesie stopy o kolejne 25 pb. Polskie obligacje mogg jeszcze
zyska¢ w pierwszych dniach nadchodzacego tygodnia,
zagrozeniem jest znaczny spadek rentownosci jaki wykonat sie na
przestrzeni ostatnich tygodni. To bedzie prowokowaé
inwestorow do realizacji zyskow, szczegdlnie w sytuacji
praktycznie  przesadzonej podwyzki stép w  Stanach
Zjednoczonych. Posiedzenie FED planowane jest na 13-14
czerwca.

Kolejna odstona w sprawie OFE

W zesztym tygodniu na rynek trafity kolejne przecieki w sprawie
reformy emerytalnej. Szczegéty rozwigzarh ustawowych, do
ktérych dotart Dziennik Gazeta Prawna, wydajg sie wskazywaé, ze
jest to wiecej niz czysta spekulacja. Pozornie negatywna
informacja jest opdinienie w przeksztatceniu OFE oraz we
wprowadzeniu pracowniczych planéw kapitatowych. Jednak
biorgc pod uwage, ie w tonie ekipy rzadzacej nie byto
jednomyslnosci w tej kwestii a grozba ,zagospodarowania”
catosci aktywow OFE wisiata nad rynkiem, trzeba oceni¢ to
zdecydowanie pozytywnie. Kolejnym niepokojacym szczegdtem
jest fakt, ze SP przejmie tylko potowe gotédwki, co oznacza, ze
brakujgca kwota zostanie zapetniona akcjami polskimi. Jesli
wynika to jednak z checi zwiekszenia kontroli w niektérych
spétkach (np. energetycznych), to ryzyko dodatkowej podazy na
rynku nie jest duze. Podsumowujac, informacje te traktujemy jako
potwierdzenie, ze bazowy scenariusz to pozostawienie na rynku
kapitatowym 75% obecnych aktywéw OFE.

Niezte makro oraz mikro

Warto przyjrze¢ sie takze ubiegtotygodniowemu finatowemu
odczytowi PKB za 1. kwartat. Tym razem GUS podat jego
strukture. Zwraca uwage silny wzrost spozycia gospodarstw
domowych (+4,7% r/r). Praktycznie zerowa jest natomiast zmiana
inwestycji i eksportu netto. Pewien niepokdj oczywiscie moze
budzi¢ ciggty brak odbicia w inwestycjach, zwtaszcza ze efekt
wptywu 500+ na konsumpcje zacznie sie niedtugo wyczerpywac.
Tymczasem taka struktura jest zgodna z oczekiwaniami — wptyw
unijnych inwestycji moze by¢ widoczny dopiero w 2. potowie
roku. Powinno to pozwoli¢ na ptynng zamiane ,konia
pociggowego” PKB z konsumpcji na inwestycje. Dobra kondycja
gospodarki potwierdzona jest takie na poziomie mikro. Swiadcza
o tym imponujace wzrosty wynikdw operacyjnych za 1. kwartat
spétek z WIG20 i mWIG40. Przede wszystkim godny odnotowania
jest fakt, ze byly one lepsze od konsensusu na poziomie mniej
wiecej niskich kilkunastu procent.
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Imwestycyinych A Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto: Bylo:

* Dane z Polski: Indeks PMI przemystu- ponizej oczekiwan,
PKB za | kw. - lekko powyzej prognoz

* Dane makroekonomiczne z USA: Indeks Chicago PMlI,
Indeks  Conference  Board zmiana  zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym - gorzej od oczekiwar, ADP
Raport o zmianie zatrudnienia, stopa bezrobocia
- lepiej od prognoz

* Dane z Europy: indeksy zaufania konsumentéw, w

* Odczyt ISM w USA za maj - nieznacznie powyzej
konsensusu

* Rozbiezne dane w raportach dotyczacych zatrudnienia
w USA - wg agencji ADP znaczaco lepsze od informacji
rzagdowych

* Sprzedaz detaliczna w Niemczech - ponizej oczekiwan

gospodarce, przemysle i ustugach, inflacja PPl - na Bedzie:
poziomie oczekiwan, stopa bezrobocia - nizej niz prognozy
Artur Ratynski Bedzie: Piotr Lubczynski e Zaméwienia w przemysle w USA
_Zarzadzajacy Portfelami _ Zarzadzajacy Portfelami * Produkcja przemystowa w Niemczech

* Dane makroekonomiczne z USA: Indeks ISM dla branz
poza przemystowych, indeks PMI ustug, jednostkowe
koszty pracy

* Dane z Europy: Indeks Sentix, Indeks PMI ustug, sprzedaz
detaliczna

* Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego

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.




