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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Stabilizacja stop procentowych dtuzej niz
dotychczasowe oczekiwania ekonomistow

Wypowiedzi ptyngce ze strony przedstawicieli Rady
Polityki Pienieznej potwierdzajg, ze czeka nas okres
stabilizacji stop procentowych na obecnym poziomie.
Adam Glapinski, prezes NBP, powiedziat na konferencji
po posiedzeniu RPP, ze jesli utrzymajg sie obecne
tendencje w ksztattowaniu cen ropy i zywnosci, to nie
wida¢ podstaw do myslenia o zmianie stép
procentowych do korica 2017 roku. Wedtug Prezesa
najnowsza, marcowa projekcja NBP wskazuje, ze jest
szansa na brak podwyzek stép procentowych réwniez w
2018. Zdaniem wielu cztonkéw Rady Polityki Pienieznej
realne stopy procentowe mogy przejsciowo pozostac
ujemne. Na konferencji po posiedzeniu Rady, tukasz
Hardt (jeden z cztonkéw RPP), powiedziat nawet, ze
realne stopy procentowe mogg pozosta¢ ujemne do
korica okresu projekcji NBP, czyli do korica 2019.
Uwazamy, ze az tak optymistyczny scenariusz nie bedzie
raczej mozliwy, jednak wypowiedZ pokazuje bardzo
"gotebie" nastawienie czesci gremium decydujgcego o
koszcie pienigdza w Polsce.

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

RYNEK OBLIGACYJINY

Dane z amerykanskiego rynku pracy okazaly sie
rozstrzygajace - FED podniesie stopy w marcu

W piagtek Departament Pracy Standéw Zjednoczonych
opublikowat raport dotyczacy sytuacji na rynku pracy w
lutym 2017 r. Dane byty powyzej oczekiwan - rynek pracy
w USA stworzyt 235 tys. nowych miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym. Oczekiwania ekonomistow byty nizsze (na
poziomie 200 tys.). Podczas ostatniego wystgpienia
Szefowa Fed Janet Yellen data do zrozumienia, ze
podwyzka stép procentowych w marcu bedzie "wtasciwg
decyzjg" jesli zatrudnienie i inflacja bedg zgodne z
oczekiwaniami. Konsekwencjg bardzo dobrych danych z
rynku pracy byt wzrost prawdopodobienstwa podwyzki
stép (w marcu wzrosto do ok. 96%). Obligacje poczatkowo
zaskoczyty znacznym wzrostem rentownosci, ale z
uptywem czasu powrdcity do trendu spadkowego. Takie
zachowanie $wiadczy o tym, ze marcowa podwyzka stop
w USA jest juz uwzgledniona w cenach. Jednak w naszej
opinii nerwowos$¢ oraz zwiekszona zmiennos¢ utrzyma sie
na rynkach do decyzji FED, a jezeli komentarz po decyzji
okaze sie bardziej "jastrzebi" niz oczekiwania inwestordw,
to réwniez w kolejnych dniach.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Amerykanska gospodarka na prostej

W  ubiegtym tygodniu poznaliémy kluczowg dang z
amerykanskiego rynku pracy - miesieczny wzrost zatrudnienia
w sektorze prywatnym wg ADP. Przybyto prawie 300 tys.
nowych miejsc pracy wobec oczekiwanych przez analitykdw
187 tys. Jest to najlepszy odczyt od kwietnia 2014 roku.
Potwierdza to pozytywne odczucia inwestoréw co do sity
amerykanskiej gospodarki. Dana ta zostata réwniez
potwierdzona przez oficjalne pigtkowe dane z amerykanskiego
Departamentu Pracy. Tu réwniez mielismy do czynienia z
pozytywnym zaskoczeniem i kolejnym wysokim wzrostem
zatrudnienia. Z tego powodu podwyzki stép zrobity sie
praktycznie przesadzone. Przy tak silnych danych makro i
rosnacej inflacji nie powinny one spowodowaé negatywnej
reakcji na gietdach akcji, a wrecz przeciwnie - s3
potwierdzeniem dynamiki amerykanskiej gospodarki.

Nabycia TFI

Ukazaty sie wtasnie dane z krajowych funduszy inwestycyjnych.
Okazuje sie, ze luty byt kolejnym miesigcem naby¢ akcji przez
polskie instytucje. TFl przeznaczyty na zakupy akcji 250 min PLN
wobec 215 min w styczniu. Zapewne jest to wynikiem
atrakcyjnych stép zwrotu jakich jestesmy swiadkami na GPW
od kilku miesiecy. Nie bez znaczenia pozostaje rdwniez plan
Morawieckiego. Jest obecnie zatwierdzony przez rzad i czeka
na finalng ustawowgq wersje. Zabezpieczy on akcje OFE przed
gwattowng wyprzedaza i zapewni regularny doptyw $wiezych
srodkéw na GPW. Tym niemniej obecne wyceny potrzebuja
chwili czasu aby znalez¢ uzasadnienie w osigganych zyskach —
dlatego tez zdecydowalismy sie przejs¢ na neutralne
nastawienie.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Bylo:
* Dane z Polski: posiedzenie Rady Polityki Pienieznej
* Dane makroekonomiczne z USA:
— zamoOwienia w przemysle
— ADP Raport o zmianie zatrudnienia zmiana zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym - lepiej od oczekiwan

Wydarzenia z rynku akcyjnego

Bylo:

* Zamowienia na dobra trwate i zamoéwienia w przemysle w
USA - nieznacznie powyzej oczekiwan, pozytywnie
* Produkcja w przemysle niemieckim - neutralnie, bez

— nowozarejestrowani bezrobotni - powyzej prognoz zaskoczen
— stopa bezrobocia - zgodnie z prognozami * Pozytywne wyniki za 4-ty kwartat z wiekszosci polskich
* Dane z Europy: Indeks Sentix (Indeks odzwierciedlajacy spotek
oczekiwania oraz poziom zaufania wsréd europejskich
inwestorow) - powyzej prognoz Bedzie:
Bedzie:
- Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci -

Artur Ratynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

pozwolenia oraz rozpoczete budowy
+ Indeks ZEW w Niemczech za marzec
+ W Polsce produkcja przemystowa i dane z rynku pracy

* Posiedzenie Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych
* Dane z Polski: inflacja CPI, inflacja bazowa CPI, inflacja PPI,

Jakub Bentke
Zarzadzajacy Portfelami

przecietne  wynagrodzenie, produkcja  przemystowa, Biuro Zarzadzania Aktywami
sprzedaz detaliczna + Wyniki za rok 2016 opublikujag miedzy innymi: Synthos,
* Dane makroekonomiczne z USA: inflacja CPI, inflacja PZU, Cyfrowy Polsat, KGHM, JSW i Turon

bazowa CPI, inflacja PPI, indeks produkcyjny Empire State,
sprzedaz detaliczna, NAHB Indeks rynku nieruchomosci,
zapasy niesprzedanych towardéw, indeks Fed z Filadelfii,
produkcja przemystowa

* Dane makroekonomiczne z Europy: inflacja CPI, inflacja
bazowa CPI, produkcja przemystowa, ZEW Biezgca sytuacja,
ZEW Sentyment ekonomiczny, zamoéwienia budowlane
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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.




