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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Rada Polityki Pienieznej nie zbacza z obranej drogi -
polityka monetarna bez zmian

Rada Polityki Pienieznej nie zaskoczyta, stopy
procentowe pozostawiono bez zmian. Odnotowano, ze
stabnie presja inflacyjna, czego wyrazem byt ostatni
spadek inflacji w Polsce oraz podkreslono niski poziom
inflacji bazowej. W komunikacie po posiedzeniu,
zwrécono uwage nha poprawiajacy sie  wzrost
gospodarczy na swiecie oraz poprawe jego perspektyw
w Polsce. PKB powinien przy$pieszyé, osiggajac poziom
3,5% r/r w 2. potowie roku. Jednak inflacja powinna
pozosta¢ stabilna. Taka sytuacja zdaniem wiekszosci
cztonkbw  RPP  uzasadnia  utrzymywanie stdp
procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy
za mato prawdopodobne aby najblizsze miesigce
dostarczyty argumentdw za zmiang stanowiska RPP.
Potwierdzeniem tego sg stowa Prezesa Adama
Glapinskiego, ze Rada dyskutowata ewentualne skutki
ujemnych realnych stép procentowych dla gospodarki.
Konkluzja byta taka, Zze obecnie nie stanowi to
zagrozenia. Jednak Rada bedzie uwaznie monitorowac
ta kwestie w kolejnych miesigcach.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku
pracy bez wsparcia dla rynkéw obligacji

W piagtek Departament Pracy Standw Zjednoczonych
opublikowat raport dotyczacy sytuacji na rynku pracy w
marcu 2017 r. Dane byty ponizej oczekiwan - rynek
pracy w USA stworzyt 98 tys. nowych miejsc pracy w
sektorze pozarolniczym. Oczekiwania ekonomistow
byty wyisze, na poziomie 180 tys. Obligacje
poczatkowo zareagowaty  znacznym  spadkiem
rentownosci, ale z uptywem czasu powrdcity do trendu
wzrostowego. Na koniec amerykanskiej sesji caty
impuls spadku rentownosci po danych zostat
wymazany, a dzield zakonczyt sie solidnymi wzrostami
rentownosci (spadkami cen). Takie zachowanie
Swiadczy o tym, ze inwestorzy potraktowali gorsze
dane jako wypadek przy pracy i perspektywa
zacie$nienia polityki monetarnej ze strony FED nie
zmienita sie. Jednak z uwagi na kontynuacje polityki
taniego pienigdza przez ECB, obligacje w strefie euro
powinny stabilizowaé sie. Spodziewamy sie, ze polskie
papiery skarbowe w wiekszym stopniu zaleze¢ beda od
zachowania obligacji europejskich oraz czynnikéw
wewnetrznych (na razie nie spodziewamy sie wiekszej
wyprzedazy). Zagrozeniem jest znaczny spadek
rentownosci jaki wykonat sie na przestrzeni ostatnich
tygodni. To moze prowokowac inwestorow do realizacji
zyskdéw powodujac spadek cen obligacji.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Kontynuacja naptywéw do krajowych TFI

Brak jest jeszcze danych o nabyciach jednostek TFl w marcu.
Za poprzednie dwa miesigce mieliSmy do czynienia z
naptywem na GPW po ok. 250 mil zt (w tym okoto 20%
stanowity nabycia MiS), a wydaje sie, ze w marcu mogty
jeszcze przyspieszyé. Indeks matych spoétek wyprzedzit WIG20
o prawie 4%. Zapewne nabycia przez zagranicznych
inwestorow spowolnity, a hossa trwa nadal wsréd inwestordéw
krajowych. Z kolei dalsze informacje dotyczace szczegétéow
planu Morawieckiego powinny pozytywnie wptywaé na
sentyment. Réwniez dane makro z krajowej gospodarki
wygladaja zachecajaco.

Komentarze z USA

W ubiegtym tygodniu byliémy Swiadkami kilku istotnych dla
rynku wypowiedzi. Po posiedzeniu FED mozna byto ustysze¢,
ze gospodarka amerykanska ma sie dobrze i $ciezka podwyzek
bedzie prawdopodobnie postepowata zgodnie z poprzednimi
zapowiedziami. Jednoczesnie stwierdzono, ze ewentualne
obnizenie podatkdéw nie nastgpi raczej przed 2018 r. Zostato to
niejako potwierdzone w wywiadzie republikanskiego polityka
Paula Ryana. Stwierdzit on, ze wprowadzenie zmian podatkdéw
zajmie wiecej czasu niz sie spodziewano wczesniej, co zostato
negatywnie  odebrane przez inwestorow.  Wyceny

amerykanskich spétek wydaja sie uwzglednia¢ juz wptyw
zapowiadanego luzowania fiskalnego. Znaczace opdzinienie
badz brak obnizki podatkéw mogtyby by¢ bardzo negatywnie
odebrane przez rynki. Na ostateczne rozstrzygniecie przyjdzie
nam jednak jeszcze poczekac co najmniej kilka miesiecy.




KBC Tygodniowy Komentarz Zarzadzajacego KBC TFI 03.04-07.04.2017

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyinych S.A.

NALEZYMY DO GRUPY KBC Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Bylo:
Bylo:
* Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej - stopy
procentowe bez zmian * W USA dane z rynku pracy ADP — znacznie powyzej
* Dane z Polski: Indeks PMI przemystu - nizej od oczekiwan, pozytywnie
oczekiwan * Produkcja w przemysle niemieckim - pozytywnie,

powyzej oczekiwan
* Finalny odczyt PMI dla strefy euro za marzec -
potwierdzone wczesniejsze pozytywne dane

* Dane makroekonomiczne z USA:

o indeks ISM przemystu, indeks ISM dla branz poza
przemystowych, Indeks PMI dla ustug, zmiana
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym - nizej od
oczekiwan,

o nowozarejestrowani bezrobotni, zamdwienia w
przemysle, ADP Raport o zmianie zatrudnienia,

Bedzie:

* Produkcja przemystowa w Europie

Artur Ratynski

Zarzadzajacy Portfelami stopa bezroboci? - lepiej od prognoz, Jakub Bentke * Indeks ZEW w Niemczech
Biuro Zarzadzania Aktywami ~ ° Dane z Europy: indeks PMI przemystu, stopa Zarzadzajacy Portfelami - Dane z amerykanskiego rynku pracy
bezrobocia - na poziomie oczekiwan, Inflacja PPI, Biuro Zarzadzania Aktywami

sprzedaz detaliczna - powyzej oczekiwan
Bedzie:

* Dane z Polski: Inflacja CPI, inflacja bazowa CPI

* Dane makroekonomiczne z USA: inflacja PPI,
inflacjia CPI, inflacja bazowa CPIl, sprzedaz
detaliczna

* Dane 1z Europy: indeks Sentix, produkcja
przemystowa, ZEW biezgca sytuacja, ZEW
sentyment ekonomiczny
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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.
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