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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne

Rada Polityki Pienieznej nie zmienia stép procentowych

Adam Glapinski Prezes NBP podtrzymuje odlegta
perspektywe dla podwyzek stédp procentowych. Nowe
prognozy NBP nie zmieniajg znaczaco oczekiwan na 2017r.
Projekcja inflacji pozostata bez zmian, natomiast prognozy
wzrostu na 2016 rok przesunieto w doét.

Ryzyko ponownej implementacji procedury nadmiernego
deficytu niewielkie

Komisja Europejska nieznacznie obnizyta prognozy tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce. Podkreslono silne
fundamenty polskiej gospodarki. Wysokie jednorazowe
dochody pomagajg wynikom sektora finanséw publicznych w
tym roku. To bedzie wspierato deficyt sektora w 2017r. i
zmniejszy ryzyko ponownej implementacji procedury
nadmiernego deficytu.

Obligacje o oprocentowaniu zmiennym traca na fali
przeceny obligacji o oprocentowaniu statym pod wptywem
wygranej Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w
USA

O ile oczekiwany wzrost inflacji bedacy nastepstwem
potencjalnych dziatan przysztego Prezydenta USA moze
faktycznie niekorzystnie oddziatywaé na obligacje o
oprocentowaniu statym (aspekt ten zostat szerzej omdéwiony
przy rynku obligacji) o tyle czynnik jakim jest rosngca inflacja
jest raczej sprzyjajacy dla obligacji zmiennoprocentowych ze
wzgledu na podazanie tego instrumentu za poziomem
szesciomiesiecznego WIBOR-u. Obecne poziomy stanowig
zatem okazje do ich kupna po bardzo niskich poziomach.
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RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Nieoczekiwana wygrana Donalda Trumpa w wyborach
prezydenckich przecenia rynki obligacji

Wypowiedzi Donalda Trumpa wygtaszane podczas kampanii
prezydenckiej pokazujg gtéwne kierunki przysztej polityki
podatkowej, handlowej i imigracyjnej.

Najwazniejsze s postulaty dotyczace polityki fiskalne;j.

* Nowy prezydent zapowiedziat zwiekszenie wydatkéw na
infrastrukture w wysokosci okoto 500 mld dolaréw. Pomyst z
punktu widzenia wzrostu gospodarczego jest dobry, ale z
uwagi na wzrost deficytu budzetowego nie.

*Drugim postulatem polityki fiskalnej jest obnizenie
podatkéw dla firm. Bedzie to czynnik zwiekszajacy zyski
przedsiebiorstw i wspierajgcy gospodarke USA. Jednak
zmiany w polityce fiskalnej beda oddziatywa¢ proinflacyjnie.

* Kolejnym jest pomyst stworzenia 25 milionéw nowych
miejsc pracy. Z perspektywy gospodarki jest to oczywiscie
pozytywne. Jednak zwazywszy, ze poziom bezrobocia w
Stanach Zjednoczonych zblizyt sie do poziomu bezrobocia
naturalnego, zabieg zwiekszajacy znaczaco ilos¢ nowych
miejsc pracy moze w konsekwencji wzmacnia¢ zadania
ptacowe. A te réwniez beda czynnikiem proinflacyjnym.

Dlatego pierwsze reakcje rynkéw obligacji dziwi¢ nie moga
- mocna przecena dotkneta zaréwno rynki za Oceanem
Atlantyckim jak i w Europie. Polskie papiery skarbowe
réwniez zaliczyty solidng przecene. Jednak w mojej opinii jest
to dobra okazja na zwiekszenie udziatu polskich papieréw
skarbowych. W grudniu Europejski Bank Centralny z

pewnoscig przedtuzy program QE. Trump zapewne stonuje
swoje wczesniejsze wypowiedzi, a niskie ceny zaczng "nagle,,
kusi¢ wszystkich inwestoréw. Lepiej wyprzedzi¢ ten ruch niz
pdzniej goni¢ gwattownie oddalajacy sie pociag.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo

negatywne negatywne

Reakcja na amerykanskie wybory

NASTAWIENIE DO RYNKU

Ku zaskoczeniu wszystkich wybory wygrat Donald Trump.
Poczatkowe reakcje rynkéow byty bardzo nerwowe. O skali
niespodzianki najlepiej swiadczy zmiennos¢ gietdy w Tokio. Po
ogtoszeniu wstepnych wynikéw stracita ona 5% po to by
nastepnego dnia odrobi¢ to z nawigzka. Powstaje pytanie co z
planéw nowego prezydenta zostanie zrealizowane, a co byto
tylko przedwyborczg retoryka. Kluczowe dla amerykanskiej
gospodarki wydajg sie by¢ ogtaszane obnizki podatkéw.
Przedsiebiorstwa majg ptaci¢ 15% CIT zamiast obecnych 35%
oraz 10% od zyskédw osiggnietych za granicy. Uproszczony i
obnizony ma by¢ réwniez PIT. Skala zapowiadanego luzowania
fiskalnego to 2,5% amerykanskiego PKB. Wedtug szacunkéw FED
tylko jeden procent takiej obnizki skutkuje zwiekszeniem
potencjalnego PKB o 1,4% za trzy lata. Przy 2,5% datoby to
dodatkowe az 3,5%. Dlatego tez nie dziwi pozytywna reakcja
amerykanskich gietd.

Umorzenia w krajowych funduszach akcji

Pomimo wzrostéw rynku akcji o 4,5% w pazdzierniku mielismy
do czynienia z umorzeniami krajowych funduszy. Dotyczyto to
zaréwno szerokiego rynku, mieszanych jak i matych i $rednich
spotek. Ostatnie nabycia miaty miejsce na poczatku ubiegtego
roku. Dziwi to, bo brak jest w zasadzie alternatywy dla inwestycji
w akcje. Stopy procentowe sg i pozostang w najblizszej
przysztosci nisko. Lokaty bankowe i oprocentowanie obligacji sg
relatywnie niskie, a z kolei indeks WIG zyskat od poczatku roku
prawie 5%. By¢ moze trzeba bedzie jeszcze troche poczekaé,
tymczasem krajowy rynek porusza sie pod dyktando rynkéw i
inwestoréw zagranicznych.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto: Byto:

* Produkcja przemystowa i zaméwienia w przemysle
niemieckim- negatywnie, ponizej oczekiwan

* Produkcja przemystowa w Chinach - zgodnie z
oczekiwaniami

* Dane z amerykanskiego rynku pracy - neutralnie,
zgodnie z oczekiwaniami

* Dane z Polski: Posiedzenie RPP - stopy procentowe bez zmian

* Dane makroekonomiczne z USA: nowozarejestrowani
bezrobotni — nizej od oczekiwan, budzet rzadowy - lepiej od
prognoz

* Dane z Europy: indeks Sentix- powyzej prognoz, sprzedaz
detaliczna - ponizej oczekiwan

Bedzie:
Artur Ratynski . ] ) ) Bedzie:
Zarzadzajacy Portfelami * Dane z Polski: inflacja CPI, przecietne wynagrodzenie, PKB za lll Jakub Bentke € .
Biuro Zarzadzania Aktywami kw. Zarzadzajacy Portfelami «  PKBw Strefie Euro
» Dane makroekonomiczne z USA: indeks Produkcyjny Empire Biuro Zarzadzania Aktywami «  Ankieta ZEW w Niemczech
State, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, NAHB + Indeks rynku nieruchomosci w USA

Indeks rynku nieruchomosci, indeks Fed z Filadelfii, inflacja CPI

* Dane z Europy: produkcja przemystowa, ZEW biezaca sytuacja,
ZEW sentyment ekonomiczny, zamoéwienia budowlane, inflacja
CPI

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 17:30.

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 optatach manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sg dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl. W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotéw,
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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