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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

pozytywne

Stopa bezrobocia utrzymuje tendencje spadkowa

Zgodnie z najnowszymi danymi Gtéwnego Urzedu stopa
bezrobocia w czerwcu spadta do kolejnego rekordowo
niskiego poziomu 7,1%. Bezrobocie byto o 0,3 pkt. proc.
nizsze niz miesigc wczesniej i byto zgodne z oczekiwaniami
ekonomistéw. Pozytywna tendencja utrzymuje sie od
poczatku 2016 r., gdy bez pracy bylo 10,3% Polakéw.
Oczekujemy, ze tak znaczne tempo spadku bezrobocia
zacznie mocniej oddziatywaé na wzrost presji pfacowe;j i
oczekiwan inflacyjnych. Dodatkowym impulsem bedzie
odptyw z rynku pracy oséb, ktére po obniice wieku
emerytalnego od paidziernika 2017 beda chciaty
skorzystaéz mozliwosci przejscia na emeryture.

Rynek obligacji o oprocentowaniu zmiennym stabilizuje
sie w oczekiwaniu na dalsze impulsy

Po znacznym ruchu wzrostowym w ostatnich miesigcach,
obligacje zmiennoprocentowe weszty w lekka korekte.
Jednak z punktu widzenia fundamentéw jest wiecej
czynnikéw wspierajacych dalszy wzrost cen. Bedzie temu
sprzyja¢ rosngca presja ptacowa przy jednoczesnym
spadku dostepnosci sity roboczej. Przyspieszajgce tempo
wzrostu pfac bedzie oddziatywa¢ w kierunku wzrostu cen i
z duzym prawdopodobienstwem bedzie zwiekszac
oczekiwania inflacyjne. To nie pozostanie bez wptywu na
retoryke Rady Polityki Pienieznej i wptynie na oczekiwania
dotyczace szybszej $ciezki podwyzek stép procentowych w
Polsce, a taki scenariusz bedzie sprzyjat Wz-tkom.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

FED podtrzymuje plany zmniejszenia sumy bilansowej,
reakcja rynkdw umiarkowana

Wydarzeniem zesztego tygodnia, na ktére najbardziej

wyczekiwali inwestorzy, bylo posiedzenie Rezerwy
Federalnej USA. Fed zgodnie z oczekiwaniami
powstrzymat sie od zmiany stép procentowych.

Amerykanscy bankierzy poruszyli réwniez kwestie
zmniejszenia wartos$ci sumy bilansowej. Zadeklarowano,
ze uruchomienie procesu rozpocznie sie ,relatywnie
niedtugo". Trudno na tej podstawie okresli¢ doktadng
date, ale zwazywszy, ze poprzednio Fed wskazat na
obecny rok jako poczatek uruchomienia redukcji bilansu,
to z duzym przekonaniem mozemy zatozy¢, ze bedzie to
jesien biezacego roku. W komentarzu pojawit sie réwniez
temat inflacji. Oceniono, ze inflacja utrzymuje sie ponizej
celu. Pozytywna reakcja rynkéw kaze sadzié, ze inwestorzy
zinterpretowali przekaz jako umiarkowanie "gotebi". To
moze w nastepnych tygodniach zdjgé presje podazy ze
strony inwestoréw oczekujacych szybszej $ciezki
zacie$nienia. Jednak nalezy pamieta¢, ze jesien moze
okazaé sie okresem kumulacji negatywnych dla rynkéw
dziatan bankéw centralnych, co nie obedzie sie bez
adekwatnej reakcji rynkéw. A ze rynki finansowe

dyskontuja wydarzenia ze znacznym wyprzedzeniem,
nalezy zachowa¢ czujnos¢, gdyz moze sie okazac, ze
zmiany w notowaniach obligacji zmienig sie szybciej niz
oczekuje wiekszosé.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negatywne

neutralne @ -

Surowce i wyniki wspierajg duze spotki

negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

W minionym tygodniu na polskim rynku wczesniejsze
tendencje byty kontynuowane, tj. lepsze zachowanie
duzych spotek (WIG20 +0,7%; MWIG40 +0,7%) anizeli
matych (SWIG80 -0,5%). Duzym spotkom pomogty rosnace
ceny surowcéw na sSwiatowych rynkach oraz lepsze od
oczekiwan opublikowane wyniki finansowe za 2. kwartat.
Natomiast brak naptywéw do lokalnych funduszy akcji
cigzy mniejszym spétkom. Inwestorzy zignorowali wzrost
ryzyka politycznego na rynku lokalnym.

Branza samochodowa cigzy europejskim indeksom

Rynek amerykanski bije kolejne rekordy pomimo roztamu
w partii republikaniskiej i coraz mniejszych szans na
realizacje obietnic wyborczych. Akcje europejskich spétek
zachowywaty sie gorzej, cieniem kfadty sie skandale w
branzy samochodowej, obawy o wptyw mocnego EUR na
wyniki spétek oraz ciut gorsze od oczekiwanych odczyty
PMI dla strefy euro. Producentom samochoddéw nie
pomogty opublikowane dobre wyniki finansowe oraz niskie
wyceny, przewazyly skandale, stabe oczekiwania co do
wynikéw w drugiej potowie 2017 r. oraz zachodzace
zmiany  strukturalne  (wzrost udziatu  rynkowego
samochodow elektrycznych). Banki centralne pozostawaty
w centrum uwagi, ale ich wptyw na rynki akcji byt raczej
ograniczony.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Bylo:
Bylo:
y * MFW pozostawit bez zmian prognoze wzrostu (realnego
L . . o S o
« Dane z Polski: stopa bezrobocia - zgodnie 2z PKB) swiatowej gospodarki (3,5% w 2017 i 3,6% w 2018

roku) — nieznacznie obnizono prognoze wzrostu
amerykanskiej gospodarki oraz podwyzszono chinskiej,
europejskiej i japonskiej; nieco obnizyt prognoze inflacji

Neutralne odczyty danych z rynku nieruchomosci w USA,

oczekiwaniami
* Dane makroekonomiczne z USA: indeks Uniwersytetu
Michigan, Indeks FED z Richmond, Indeks Conference

Artur Ratynski

Board, zamdwienia na dobra trwatego uzytku - lepiej
od oczekiwan , sprzedaz domdéw na rynku wtérnym,
PKB za Il kwartat 2017 - nizej od prognoz

Dane z Europy: indeks PMI przemystu, indeks PMI ustug

powyzej oczekiwan zamdwienia na dobra trwate —
potwierdzeniem ozywienia aktywnosci inwestycyjnej

* FED: nie zmienit parametrow polityki monetarne;j,
»--wkrotce rozpocznie normalizacje  bilansu..” -

- nizej od oczekiwan, indeksy zaufania konsumentdw,
w gospodarce, przemysle, ustugach - lepiej od prognoz

Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

zapowiedZ ogtoszenia ograniczenia sumy bilansowej na
wrzesniowym  posiedzeniu.  Spadek  rentownosci
amerykanskich obligacji po komunikacie FED, rynek
wycenia szanse na podwyzke stdép procentowych w
grudniu na 52%

Nieznaczny spadek wstepnego PMI strefy euro (z 56,3 do

Tomasz Kowalski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Bedzie:
* Dane z Polski: Indeks PMI przemystu, wstepny odczyt

inflacji CPI . . 55,8; konsensus 56,2 pkt.) w lipcu

* Dane makroekonomiczne z USA: Indeks Chicago PMI, . Powyzej oczekiwar wskaznik IFO oraz sprzedaz
zamoéwienia w przemysle, ADP Raport o zmianie detaliczna w Niemczech za czerwiec
zatrudnienia, Indeks ISM przemystu oraz dla branz poza « Sezon wynikéw na GPW za 2 kwartat: lekko powyzej

przemystowych, zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, stopa bezrobocia

* Dane z Europy: stopa bezrobocia, Inflacja CPI, inflacja Bedzie:
PPI, sprzedaz detaliczna, PKB zall kw.

oczekiwan (banki, telekomunikacja)

* Polska: wstepny odczyt inflacji, finalny PMI
* Europa: pierwszy odczyt PKB za 2. kwartat, finalny PMI
* USA: finalny PMI/ISM, zatrudnienie, dochody/wydatki
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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 zyskow w przysziosci. Uczestnik musi liczy¢ 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 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.
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