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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Kolejne dobre dane z gospodarki

PMI dla polskiego przemystu spadt w pazdzierniku do
53,4 pkt. z 53,7 pkt. Byt to odczyt nieco ponizej
konsensusu wynoszacego 53,9 pkt. Jest to jednak
nadal bardzo dobra wiadomos$¢ dla polskiej
gospodarki. PMI pokazuje, ze rodzima gospodarka
nadal trzyma sie mocno. Nizszy odczyt spowodowany
byt spadkiem wskaznika zapaséw oraz wydtuzeniem
czasu dostaw. Wskaznik nowych zaméwien utrzymat
sie na poziomie najwyzszym od 31 miesiecy.
Przyspieszyto tempo wzrostu zatrudnienia. Wskaznik
PMI potwierdza prognozy mdwigce o wzroscie PKB
w trzecim kwartale o 4,6% r/r. Inflacja w pazdzierniku
obnizyta sie do 2,1% r/r, zgodnie z konsensusem
rynkowym. Odczyt ten nie wptynat w zaden sposéb na
postrzeganie proceséw cenowych w gospodarce przez
RPP. W przeciggu kolejnych miesiecy mozna
spodziewac sie kolejnych nizszych poziomow inflacji.

RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
nega ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Nowy szef Fed

W ostatnim tygodniu poznaliSmy nazwisko nowego szefa Fed.
Zostat nim J. Powell, ktéry od 2012 zasiada w zarzadzie Rezerwy
Federalnej. Ten wybdr nie byt zaskoczeniem dla rynku, gdyz od
kilku tygodni byt on wymieniany w gronie kandydatéw do objecia
tego stanowiska. Nominacja ta bedzie prawdopodobnie
skutkowata kontynuacjg dotychczasowej polityki monetarnej Fed.
Nadal wiec podtrzymana bedzie prognoza zakfadajgca trzy
podwyzki stép procentowych w 2018 roku. Jednoczesnie w
poprzednim tygodniu opublikowane zostaty wstepne dane o PKB
w USA za 3 kwartat. Wstepny odczyt pobit oczekiwania rynkowe
plasujgc sie na poziomie 3,0%. Wzrost aktywnosci gospodarczej
byt widoczny zaréwno w konsumpcji, jak i w inwestycjach.
Gospodarka amerykanska radzi sobie nawet lepiej od projekcji
FOMC, a PKB jest juz blisko poziomu aktywnosci gospodarczej
oczekiwanej przez Fed na koniec roku. Waznym wydarzeniem
obserwowanym zaréwno przez inwestoréw, jak i wiladze
monetarne, byt rynek pracy. Zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym wzrosto w pazdzierniku o 261 tys. (konsensus: 310
tys.). Gtéwng zastugg wysokiego odczytu bylo odwrdcenie
wrzesniowego spadku zatrudnienia, zwigzanego z huraganem
Irma. Pomimo, ze jest to najwyzszy wynik lipca ubiegtego roku to
jest on znaczaco ponizej oczekiwan rynkowych. Dane te, mimo
wszystko, wspierajg oczekiwang podwyzke stdp procentowych w
grudniu biezgcego roku. Na rynkach europejskim i amerykarskim
ceny obligacji rosty (rentownosci spadaty) przez caty tydzien, a
raport z rynku pracy jeszcze te wzrosty wzmocnit. W Polsce
obligacje zachowywaty sie stabilnie.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo pozytywne
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Brak naptywoéw do polskich funduszy akcji

Za nami kolejny miesigc nieudany dla matych spétek. Od poczatku
roku indeks sWIG80 znajduje sie juz ponizej zera. Dla poréwnania
akcje z WIG20 zyskaty w tym okresie prawie 30%. Co jest
zadziwiajace, krajowi inwestorzy sg wcigz zrazeni do rynkow akcji.
Wolg ryzykowne lokaty w nieruchomosci niz GPW. Pomimo niskich
stép i braku dobrych zwrotéw z obligacji nie chcg oni wcigz kupowac
krajowych funduszy akcyjnych. By¢ moze sytuacja zmieni sie po
reformie systemu emerytalnego. Przymusowe w pierwszym okresie,
a docelowo dobrowolne, powinno przynies¢ naptywy na warszawski
parkiet rzedu kilku miliardéw ztotych. Niestety nie wiadomo wcigz
kiedy reforma wejdzie w zycie, a koniec roku zbliza sie coraz szybciej.
W zwigzku z tym pozostajemy, pomimo czesto atrakcyjnych wycen,
neutralnie nastawieni do krajowych akcji.

Reforma podatkéow w USA

Pojawity sie pierwsze doniesienia o szczegoétach planowanej reformy.
PIT ma zosta¢ obnizony dla wszystkich progéw, poza najwyzszym.
Zmniejszona zostanie kwota wartosci nowego domu, dla ktérej
mozna odlicza¢é od dochodu raty kredytu hipotecznego.
Wprowadzony ma zosta¢ jednorazowy podatek od zyskow spotek
amerykanskich pozostawionych za granica. Co najwazniejsze CIT ma
zosta¢ zmniejszony do 20% z obecnych 35%. Te ostatnie miato sie
odbywac stopniowo w ciggu najblizszych kilku lat. Doktadne szczegoty
a co chyba najwazniejsze - jej ostateczny ksztatt, nie sg jeszcze znane.
Plan uchwalenia zmian do Swiat, wydaje sie byé bardzo ambitny,
zwazywszy na rdznice w samym gronie Partii Republikanskiej. Tym
niemniej, implementacja zmian jest pozytywna dla rynkéw akcji.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego, pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto: Bylo:
* Dane z Polski: Inflacja — zgodnie z oczekiwaniami. *Dane z Polski: PMI - nieznacznie ponizej oczekiwan,
pozytywnie.
*Dane z Europy: PMI w przetwérstwie — zgodnie z
oczekiwaniami. *Dane z Europy: Mieszane wstepne odczyty PMI za
Grzegorz Jatuszyk Jakub Bentke pazdziernik w Europie — lepsze od oczekiwan sektora

Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Zarzadzajacy Portfelami

stowego (rekordowy odczyt w Niemczech), gorsze od
Biuro Zarzadzania Aktywami przemy go ( y y ), &

oczekiwan sektora ustug.

* Dane z USA: Conference Board - lepiej od prognoz.

Bedzie:
* Dane USA: dane z rynku pracy za pazdziernik - nieco ponizej
* Dane z Polski: decyzja RPP. oczekiwan. Szczegoty dot. reformy podatkdw - pozytywne.
Wybdér nowego szefa FED - zgodnie z oczekiwaniami, bez
* Dane z Europy: Indeks PMI ustug, sprzedaz detaliczna. wptywu na rynek.
* Dane z USA: Indeks Uniwersytetu Michigan. Bedzie:

* Dane z Europy: Wskazniki PMI dla pozostatych krajow
Europy. Sprzedaz detaliczna w Strefie Euro.

* Dane ze Swiata: Inflacja w Chinach.
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Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl

Infolinia: (22) 582 88 58 (opfata 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 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 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.
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