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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

pozytywne

Kolejny raz gotebia RPP

W poprzednim tygodniu, odbyto sie posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej. Zgodnie z oczekiwaniami RPP
pozostawita stopy procentowe bez zmian. Stopa
referencyjna wynosi nadal 1,50%. W komunikacie
napisano, ze ,w $wietle dostepnych danych i prognoz
obecny poziom stdp procentowych  sprzyja
utrzymaniu  polskiej gospodarki na  Scieice
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowad
rownowage makroekonomiczng”. Wedtug Rady
inflacja pozostanie umiarkowana w najblizszym roku,
a ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego jest
umiarkowane. Wydzwiek po posiedzeniu Rady jest
gotebi pomimo bardzo dobrych danych z gospodarki,
wzrostu inflacji powyzej oczekiwan oraz silnego rynku
pracy. W zwigzku z tym nie oczekujemy zmian
w polskiej polityce pienieznej réwniez w przysztym
roku.

RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
nega ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Dobre dane z gospodarki

Ostatni tydzien byt kolejnym, w ktéry obfitowat w dobre dane
z gospodarki. Przyktadem jest ISM dla przemystu USA, ktéry we
wrzesniu znaczaco przekroczyt wysoki konsensus 58,8 i osiggnat 60,8
pkt. Jest to najwyzszy poziom od pond 12 lat. Kolejny bardzo dobry
sygnat przyszedt ze strony amerykanskich danych o zamoéwieniach na
dobra trwate. Wzrosty one o 2%. Potwierdzaja dobry stan gospodarki
i sugerujg mozliwe przyspieszenie inwestycji w 3 kwartale. Dane te
wspierajg tych cztonkéw FOMC, ktdérzy opowiadajg sie za grudniowg
podwyzky stép procentowych w USA. Przyktadem mogg by¢
P. Harker i J. Williams, ktérzy oczekujg trzech podwyzek stép
procentowych w 2018 roku. Za stopniowymi podwyzkami
opowiedziata sie réwniez E. George. Dobre dane makroekonomiczne
naptywaty tez z Polski. PMI dla polskiego przemystu wzrést we
wrzesniu do 53,7 pkt. z 52,5 pkt. w sierpniu. Dodatkowo Fitch
podwyzszyt prognoze wzrostu PKB dla Polski w 2017 r. z 3,3% r/r do
4,0% r/r. Istotnym wydarzeniem dla inwestoréw byty minutes po
posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. Utwierdzity one
rynek w przekonaniu, ze w pazdzierniku podjeta bedzie decyzja o
redukcji programu QE od przysztego roku. Szybkos¢ i skala redukcji
programu pozostajg kwestig otwarty. Przedstawiciele ECB wyrazili
opinie, ze coraz wiecej czynnikéw wskazuje na
»,samowystarczalno$¢” (bez pomocy EBC) ekspansji gospodarczej w
Europie. Z kolei domkniecie sie luki popytowej moze podbic inflacje.
Oczekujemy bardzo powolnego zaciesniania polityki pienieznej
zarowno w USA, jak i w Europie. Skala tego zaciesniania bedzie
jednak bardzo zalezna od czynnikéw gospodarczych. Uwazamy, ze
nawet przy niewielkich ostabieniach gospodarczych polityka

pieniezna moze z powrotem wréci¢ do stanu ,wait and see”.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo pozytywne
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Wzrost oczekiwan na zaciesnienie polityki monetarnej a rynek akcji

Oczekiwania na zaciesnienie polityki monetarnej, przez FED i ECB szkodza
spotkom o wysokim poziomie zadtuzenia. Relatywnie wysokie zadtuzenie
charakterystyczne jest dla spétek z sektora energetycznego/uzytecznosci
publicznej, telekomunikacyjnego, oraz wybranych spodtek sektora
przemystowego. Oczekiwania na zaciesnienie polityki monetarnej
sprzyjajg bankom — pozytywny wplyw na marze odsetkowa
i ubezpieczycielom — wzrost stép zwrotu z inwestycji witasnych,
w szczegdlnosci w segmencie ubezpieczen zyciowych. Z tego tez powodu
ostatnio najlepiej zachowujacym sie indeksem sposrdod indeksow
sektorowych MSCI ACWI jest Financial, a najgorszym Utilities.

Brak naptywdéw na rynki wschodzgce

Analiza IIF (Institute of International Finance) z pazdziernika
nt. naptywu kapitatu portfelowego na rynki wschodzace, wskazuje na
kontynuacje naptywdéw. W ostatnich dwdch miesigcach, kapitat ptynat na
rynek dtugu, natomiast z rynku akcji, miaty miejsce nieznaczne odptywy —
ciggle widoczna jest istotna zalezno$¢ pomiedzy naptywami do funduszy
rynkéw wschodzacych a zachowaniem duzych spétek na polskim rynku.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego, pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto: Byto:
*Dane z Polski: odczyt PMI (53,7 pkt.) lekko powyzej
oczekiwan (53,2 pkt.), decyzja RPP w sprawie stop
procentowych.

* Dane z Polski: Indeks PMI przemystu — powyzej oczekiwan,
Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej — stopy procentowe bez
zmian.

* Dane USA: odczyty ISM powyzej oczekiwan, rozczarowujgce
ADP ale nizsza od oczekiwan stopa bezrobocia.

* Dane z USA: Indeksy PMI, zamowienia w przemysle, Indeks
ISM przemystu oraz dla branz poza przemystowych powyzej

Grzegorz Jatuszyk

Zarzadzajacy Portfelami oczeklwap. Zatru.(fin.lenle W sc-?ktorze pozarolniczym, stopa Zarzggng;ctoﬁartlﬁgami * Dane z Europy: PMI w strefie euro zgodne z oczekiwaniami.
Biuro Zarzadzania Aktywami bezrobocia — ponizej oczekiwan. Biuro Zarzadzania Akbywami

* Dane z Europy: Indeks PMI przemystu, sprzedaz detaliczna Bedzie:

— ponizej oczekiwan. Stopa bezrobocia, Inflacja PPl —

powyzej oczekiwan. * Dane z Polski: finalny odczyt inflacji CPl za wrzesien oraz
inflacji bazowe;j.

Bedzie:
*Dane z USA: notatki z posiedzenia FED, inflacja, sprzedaz

* Dane z Polski: Inflacja CPI, Inflacja bazowa. detaliczna.

* Dane makroekonomiczne z USA: Inflacja CPI, Inflacja
bazowa, Sprzedaz detaliczna, Indeks Uniwersytetu Michigan.

* Dane z Europy: Produkcja przemystowa.

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

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.




