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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU
Koniec przygody z deflacja

Oficjalne dane o inflacji za listopad potwierdzity, ze
zakonczyt sie okres ujemnego wskaznika wzrostu cen.
Wprawdzie, po wynikach listopadowych, w zmaganiach
deflacji i inflacji jest remis — ceny nie ulegty zmianie w
skali roku, jednak trend stopniowego podnoszenia sie
inflacji zostat potwierdzony i na koniec roku
najprawdopodobniej ujrzymy dodatnig wartos¢ inflacji.
Rosnacy trend ogdlnego wskaznika cen konsumentéw
powinien sprzyjac wzrostom cen obligacji
indeksowanych inflacjg, ktoére jako jedyne na polskim
rynku zapewniajg utrzymanie realnej wartosci kapitatu w
$rednim terminie.

Zdecydowana poprawa koniunktury na rynku obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu

W $lad za obligaciami o statym oprocentowaniu
podazyty rdéwniez papiery skarbowe o zmiennym
oprocentowaniu. Ceny obligacji zmiennoprocentowych o
najdtuzszych terminach wykupu (Wz0124, WZ0126)
wzrosty o ponad 30 punktéw bazowych. Podtrzymujemy
naszg opinie, ze grudzien mimo stabego poczatku,
bedzie pomysiny dla naszych obligacji o zmiennym
oprocentowaniu, ktére stanowig istotny udziat w
aktywach bankowych oraz funduszach pienieznych.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Zarzad Rezerwy Federalnej popsut nastroje na rynkach
jedynie na krétko

Zarzad Rezerwy Federalnej podnidst gtéwng stope
procentowg, zgodnie z oczekiwaniami wiekszosSci
uczestnikéw rynku, o 25 punktéw bazowych. Jednak
prognoza trzech podwyzek na 2017 rok, zamiast
oczekiwanych dwdch, zostata negatywnie odebrana
przez rynek. W catym tygodniu rynki obligacji:
europejski i amerykanski zachowaty sie zdecydowanie
odmiennie. Rentownosci 10-letnich obligacji
amerykanskich wzrosty o 11 punktéw bazowych,
natomiast niemieckich spadty o 5 punktéw bazowych.
Na tle rynkéw bazowych zdecydowanie pozytywnie
wyréznit sie rynek polski, na ktédrym dochodowosci
zaréwno obligacji o $rednim, jak i diugim terminie
wykupu spadty o kilkanascie punktéw bazowych. W
naszej opinii w najblizszym okresie rynek polskich
obligacji skarbowych nadal bedzie odrabiat straty
poniesione po niespodziewanym zwyciestwie D. Trumpa
w wyborach prezydenckich.

Udana aukcja ,zielonych” obligacji

W ubiegtym tygodniu Ministerstwo Finanséw po raz
pierwszy wyemitowato tak zwane ,green bonds”, czyli
obligacje przeznaczone do finansowania projektéw pro
Srodowiskowych.  Emisja  cieszyta  sie  duzym

zainteresowaniem inwestorédw i zamiast, poczatkowo
planowanej wartosci, 500 min euro zwiekszono kwote
emisji do 750 mln euro przy popycie 1,5 mld euro.
Obligacje majg 5-letni termin wykupu i zostaty
sprzedane z rentownoscig 0,634%, czyli 48 punktéw
bazowych powyzej swapa. Polska jest pierwszym
emitentem rzadowym tego typu instrumentdéw.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Decyzja Fed

Fed zgodnie z oczekiwaniami podnidst wysokos¢ stép
procentowych do poziomu 0,50% - 0,75%. Wazniejszy okazat
sie jednak jastrzebi wydzwiek konferencji prasowej po
posiedzeniu, a zwfaszcza zmiana oczekiwan poszczegdlnych
cztonkéw komitetu co do ilosci podwyzek stép procentowych
— obecnie mediana wynosi 3 podwyzki stép w 2017 roku
zamiast poprzednio zapowiadanych 2 podwyzek. Takie
informacje szybko wywotaty umocnienie amerykanskiej
waluty. W efekcie mozna spodziewad sie w najblizszym czasie
zwiekszonej presji na rynkach akcji w krajach rozwijajacych
sie z duzym dtugiem dolarowym, zaréwno panstwowym, jak i
prywatnym. Polska na szczescie nie nalezy do tej grupy.

Pozytywy w sprawie OFE?

W minionym tygodniu, niesmiato powrdcit bardzo wazny dla
koniunktury na warszawskiej gietdzie temat OFE. Najpierw w
$rode, pojawit sie komunikat Rady Dialogu Spotecznego
potwierdzajacy, ze w Ministerstwie Rozwoju pracuje caty czas
zespdt projektowy nad przeksztatceniem OFE w otwarte
fundusze inwestycyjne (zgodnie z propozycja M.
Morawieckiego z lipca). W czwartek z kolei, wiceminister
pracy poinformowat o przekazaniu rekomendacji po
przegladzie systemu emerytalnego do KERM. Dokument jest
po konsultacjach miedzyresortowych i pono¢ nie ma tam
,kwestii budzacych wieksze kontrowersje”. Tak enigmatyczne
stwierdzenie w Zzadnej mierze nie moze by¢ uznane za
przetomowe, ale warto odnotowac chocby i to. Szanse na
pozytywne rozstrzygniecia ustawowe w 1. kwartale 2017
wydaja sie zatem nieco wieksze.
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NALEZYMY DD GRUPY KBC
Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Byto:
*  Dane oficjalne o inflacji konsumenckiej (0% r/r) — zgodnie z oczekiwaniami Byl'o:

*  Zmiana s$redniej ptacy (4% r/r)— nieznacznie powyzej oczekiwar (3,9%)

*  Zmiana zatrudnienia (3,1% r/r) - nieznacznie powyzej oczekiwan (3%)

*  Produkcja przemystowa w Strefie Euro (-0,1% m/m) — ponizej oczekiwan
(0,1%)

*  Wskainik koniunktury PMI przemystu w Strefie Euro (54,9) — powyzej
oczekiwan 53,7

*  Wskaznik koniunktury PMI ustug w Strefie Euro (53,1) — ponizej oczekiwan
53,8

* Inflacja konsumentéw w Strefie Euro (0,6% roczna) — zgodnie z oczekiwaniami

* Inflacja bazowa w Strefie Euro (0,8% roczna) — zgodnie z oczekiwaniami

*  Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych (-0,4% m/m) — ponizej

* Posiedzenie FED — podwyzka stép zgodnie z

oczekiwaniami

Produkcja przemystowa oraz sprzedaz detaliczna w

Chinach nieco lepiej od prognoz

Indeks ZEW oraz PMI Niemiec zblizone do

oczekiwan

* Dobre dane z polskiego rynku pracy — wzrost ptac i
zatrudnienia powyzej oczekiwan

oczekiwan (-0,3%) Bqdzie:
Bogdan Jacaszek . Posied_zenia Zar_zadu_Rez_erwy Federalnej, podwyzka o 25 punktéw bazowych — Piotr Lubczyniski . L
Zarzadzajacy Portfelami 2godnie z oczekiwaniami Zarzadzajacy Portfelami Wstepne dane glotyczqce zamowienia na dobra
Biuro Zarzadzania Aktywami Inflacja konsumentéw w Stanach Zjednoczonych (1,7% roczna) — zgodnie z Biuro Zarzadzania Aktywami trwate w USA za listopad
oczekiwaniami * Wskaznik zaufania konsumentéw w Niemczech
* Inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych (2,1% roczna) — ponizej oczekiwan * Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w
(2,2%) Polsce za listopad

*  Wskaznik koniunktury PMI przemystu w Stanach Zjednoczonych (54,2) —
ponizej oczekiwan 54,5

Bedzie:

*  Dane o produkcji przemystowej

* Daneoinflacji producentéw

* Dane o sprzedazy detalicznej

* Dane o bezrobociu

*  Wskaznik koniunktury PMI ustug w Stanach Zjednoczonych
* Dane o PKB w Stanach Zjednoczonych
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Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa
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Infolinia: (22) 582 88 58
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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 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.




