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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne

negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Polityka pieniezna w najblizszym czasie pozostanie
raczej bez zmian

W ubiegtym tygodniu na posiedzeniu Rezerwy Federalnej
w  Stanach  Zjednoczonych  pozostawiono  stopy
procentowe bez zmian. W tym tygodniu odbedzie sie
posiedzenie polskich wtadz monetarnych, na ktérym
najprawdopodobniej rdwniez zostanie podjeta decyzja o
pozostawieniu stép procentowych bez zmian. Rynek
wprawdzie oczekuje, ze w styczniu tego roku inflacja
istotnie wzrosta i mogta nawet przekroczyé poziom 2%,
jednak cztonkowie Rady Polityki Pienieznej wyraznie
sygnalizuja, ze z podwyzkami stép procentowych nalezy
sie wstrzymaé¢ do 2018 roku. Podnoszacy sie ogdlny
wskaznik cen konsumentéw powinien sprzyja¢ wzrostom
cen obligacji indeksowanych inflacjg, ktére jako jedyne na
polskim rynku zapewniajg utrzymanie realnej wartosci
kapitatu srednim terminie.

Wyrazna poprawa koniunktury na rynku obligacji o
zmiennym oprocentowaniu

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu w ubiegtym
tygodniu wyraznie rosty w cenach (w szczegdlnosci te o
najdtuzszych terminach wykupu). W niektérych seriach
wzrosty cen osiggnety az 30 punktéw bazowych. Wzrosty
cen obligacji o zmiennym oprocentowaniu znalazty
odzwierciedlenie w wycenach funduszy pienieznych, w
ktérych stanowig istotny udziat w aktywach. W naszej
opinii dobra koniunktura na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu bedzie kontynuowana, co bedzie

pozytywnie wptywac na jednostki funduszy pienieznych.

RYNEK OBLIGACYJINY
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neutralne pozytywne

Rynek polskich obligacji silniejszy od rynkéw bazowych

Miniony tydzien na rynku polskich obligacji, w przeciwierfstwie
do poprzedniego tygodnia, byt znaczgco mocniejszy, a
rentownosci naszych 10-latek spadty o 13 punktéw bazowych.
W mniejszym stopniu obnizyta sie rentownos¢ 5-latek (spadek
o 5 punktéw bazowych), natomiast dochodowosé 2-latek
pozostata prawie w miejscu (znizka o 2 punkty bazowe). Na
rynkach bazowych znizki rentownosci miaty znacznie mniejszy
zakres: 10-latki niemieckie obnizyty sie o 4 punkty bazowe,
natomiast amerykanskie obligacje skarbowe spadty jedynie o 2
punkty bazowe.

Udany przetarg obligacji skarbowych zachecit inwestoréw do
bardziej zdecydowanych ruchéw

Kolejny raz inwestorzy wykazali wysokie zainteresowanie
papierami skarbowymi oferowanymi na aukcji. tgczny popyt
osiggnat poziom 12,5 mld zt przy maksymalnej ofercie 5 mld zt.
Osiggniete ceny byty powyzej rynku wtérnego. Wysoki popyt
skoncentrowat sie gtdwnie na obligacjach o srednim i dtugim
terminie wykupu. Na aukcji dodatkowej Minister Finanséw
zaoferowat obligacje za 1 mld zt, ktére zostaty praktycznie w
catosci (960 min zt) objete przez inwestoréw. Po udanym
przetargu obligacje kontynuowaty wzrosty, az do korca
tygodnia. Po umacniajace;j sie ztotéwce oraz duzym popycie na
obligacje o statym oprocentowaniu mozna domniemywac, ze
znaczna cze$¢ popytu zostata wygenerowana przez
inwestorow zagranicznych. Po przetargu tegoroczne potrzeby
pozyczkowe zostaty zrealizowane niemal w 39%, co powinno
pozytywnie wptywac na postrzeganie polskiego dtugu przez
inwestorow.
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neutralne pozytywne @

Jaki styczen taki rok?

Inwestorzy na warszawskiej gietdzie mogg styczen zaliczy¢ do
wyjatkowo udanych. Po rajdzie sw. Mikotaja nadszedt czas na
,efekt stycznia”. Wzrost rynku byt dos¢ szeroki, przy czym
najmocniej rosty spotki z indeksu mWIG40. Jest to dowdd na to,
ze rynek nie oczekuje w tym momencie na zadne negatywne
zaskoczenie zwigzane z implementacjg planu Morawieckiego, a
dotyczgcego przysztosci OFE. Wsrdd liderdw znalazty sie spotki
budowlane (dyskontowanie przyspieszenia w inwestycjach
infrastrukturalnych) oraz firmy z sektora chemicznego i
spozywczego. Z duzych spétek warto odnotowaé silne
zachowanie bankéw. W tym przypadku inwestorzy liczg na mato
dotkliwy wptyw restrukturyzacji kredytéow frankowych i dalsza
poprawe podstawowych przychoddéw z tytutu marzy odsetkowej
na skutek spodziewanego wzrostu stép procentowych.

Poza Polska spokojniej

Koniunktura w perspektywie catego roku bedzie zaleze¢ jednak
w znacznym stopniu od zachowania gtéwnych parkietéw na
Swiecie. Trudno liczy¢ na dtugotrwaty rozjazd miedzy
zachowaniem naszej gietdy a resztg S$wiata. W styczniu
zachowanie innych gietd wypadto raczej skromnie na tle
Warszawy — jedynie 2,7% mierzone indeksem MSCI. Nieco lepiej
zaprezentowaty sie gietdy na rynkach wschodzacych. Zachwyt
po zwyciestwie Trumpa zostat juz najwidoczniej w znacznym
stopniu zdyskontowany wczes$niej. Teraz inwestorzy musza
wazy¢ korzysci ptynace z zapowiadanych inwestycji
infrastrukturalnych, deregulacji sektora finansowego i obnizki
podatkéw z negatywnym wptywem decyzji o charakterze
protekcjonistycznym, ktére w dtuiszym horyzoncie odbijg sie
niekorzystnie na wielkosci wymiany handlowej na $wiecie.
Pozostajemy jednak nadal optymistycznie nastawieni do rynkéw

akcji, uwazajgc ze saldo korzysci przewaza nad zagrozeniami.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:

* Wskaznik koniunktury PMI przemystu (54,8) — powyzej BYI'O:
oczekiwan (54)

Przetarg obligacji: popyt 12,5 mld zt przy podazy do 5 mld zt, na

aukcji dodatkowej oferta na 1 mid zt

* Dane o inflacji producentéw w Strefie Euro (1,6% rok do roku) —
powyzej oczekiwan (1,3%)

* ISM w USA za styczen - powyzej oczekiwan
* Mocne dane z amerykanskiego rynku pracy -
zaréwno raport rzagdowy, jak i ADP - duzo lepsze od

* Dane o Produkcie Krajowym Brutto w Strefie Euro za IV kw. oc%e’klv'van L. ..
(1,8% rok do roku) — zgodnie z oczekiwaniami * Chitiski PMI - na poziomie zblizonym do
. konsensusu

Wskaznik koniunktury przemystu PMI w Strefie Euro (55,2) —
nieznacznie powyzej oczekiwan (55,1)
* Stopa bezrobocia w Strefie Euro (9,6%) — ponizej oczekiwan

* Bardzo dobre dane dotyczace zaméwien w
przemysle niemieckim

(9,8%)

* Wskainik koniunktury ustug PMI w Strefie Euro (54,5) — ponizej Bqdzie:

Bogdan Jacaszek oczekiwar (54,9) Piotr Lubczynski
Zarzadzajacy Portfelami * Posiedzenie Rezerwy Federalnej i pozostawienie stop Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami procentowych bez zmian — zgodnie z oczekiwaniami Biuro Zarzadzania Aktywami * Wskaznik sentymentu Uniwersytetu Michigan

* Wskaznik koniunktury ISM przemystu w Stanach Zjednoczonych * Spotkanie prezydenta Trumpa z premierem Japonii
(56) — powyzej oczekiwar (52,5) w Biatym Domu

* Wskaznik koniunktury ISM ustug w Stanach Zjednoczonych o

Produkcja przemystowa w Niemczech

(56,5) — ponizej oczekiwari (57) * Dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach

* Dane o nowych miejscach pracy w Stanach Zjednoczonych (227
tys.) — powyzej oczekiwan (170 tys.)

* Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych (4,8%) — powyzej
oczekiwan (4,7%)

Bedzie:

* Posiedzenie Rady Polityki Pienigznej
* Dane o rezerwach walutowych

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 opfatach manipulacyjnych znajdujg 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 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.

T




