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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Wolniejsze tempo wzrostu inflacji konsumentéw
oraz inflacji bazowej utrzyma dotychczasowa
retoryke Rady Polityki Pienieznej

W maju roczny wskaznik inflacji spadt do 1,9% r/r z
2,0% w kwietniu. Zgodnie z danymi Gtédwnego
Urzedu Statystycznego w pordwnaniu z kwietniem
najbardziej podrozaty owoce, co mozna wigzac z
majowa falg przymrozkéw, ktdéra przyczynita sie do
strat w uprawach owocéw. Réwniez tempo inflacji
bazowej (po wytaczeniu cen zywnosci i energii)
spadto w maju do 0,8% r/r z 0,9% w kwietniu.
Odpowiedzialny byt za to gtéwnie spadek cen
biletéw lotniczych, gazet i lekéw. W najblizszych
miesigcach inflacja CPl powinna pozosta¢ zblizona
do 2% r/r. Jezeli w tym czasie nie nastgpig nagte
zmiany cen energii gtéwnie ropy naftowej i paliw,
a presja ptacowa pozostanie pod kontrolg, to nie
nalezy spodziewaé sie zmiany dotychczasowej
retoryki Rady Polityki Pienieznej i tym samym okres
stabilizacji stop procentowych na obecnym
poziomie moze zosta¢ utrzymany nawet do korica
2018r.

RYNEK OBLIGACYJINY
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NASTAWIENIE DO RYNKU

Rezerwa Federalna USA zgodnie z oczekiwaniami podniosta
stopy procentowe o 25 pb.
Ograniczanie bilansu przez FED na horyzoncie

Najwazniejszym wydarzeniem mijajacego tygodnia byto
posiedzenie Rezerwy Federalnej USA. Zgodnie
z oczekiwaniami FED podnidst gtéwng stope o 25 punktéw
bazowych. Z wypowiedzi cztonkéw Rezerwy oraz
zaprezentowanych prognoz wynika, ze w tym roku powinno
dojs¢ do jeszcze jednej podwyzki stép procentowych.
Aktualne prognozy przedstawione przez Bank Centralny USA
wskazujg, ze gospodarka urosnie o 2,2% w 2017 oraz okoto
2,0% w latach 2018 i 2019. Nizsza jest jednak najnowsza
prognoza inflacji na 2017 r. Zostata ona obnizona do 1,6%
wobec 1,9% z poprzedniej prognozy. W kolejnych latach
prognoza inflacji PCE (indeks cen wydatkéw konsumpcyjnych)
zaktada osiggniecie poziomu 2,0%. W kwestii poziomu stép
procentowych w dtugim terminie, rozktad gtoséw cztonkéw
FOMC wskazuje, ze gtdwna stopa osiggnie poziom 3,0%.
Dodatkowo FED poruszyt kwestie ograniczenia bilansu.
Wiadomo, ze proces miatby sie rozpoczaé jeszcze w tym roku,
jednak nie podano Zadnych szczegétéw dotyczacych
harmonogramu.
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RYNEK AKCYJNY

pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU
Zmiennos¢ na ztotym

Tydzied na rynku kapitatowym w Polsce nie byt zbyt
emocjonujacy a dodatkowo ze wzgledu na Boze Ciato sprowadzit
sie praktycznie do 3 normalnych sesji. W tej sytuacji wieksza
uwaga nalezy sie mocnemu ostabieniu ztotego w $wigteczny
czwartek. Skojarzeniem nasuwajgcym sie jako pierwsze wydaje
sie niski obrét pod nieobecnos¢ polskich graczy. Z drugiej strony
EUR umocnito sie w czwartek takze np. do wegierskiej waluty.
Ponadto juz od poczatku miesigca wida¢ byto na rynku presje na
ostabienie PLN. Najblizsze dni prawdopodobnie przyniosg
rozstrzygniecie, czy jest to rzeczywiscie zmiana trendu
wzrostowego na PLN trwajgcego od grudnia. Jesli odwrét bedzie
spokojny, to moze okaza¢ sie nawet korzystny dla polskiego
rynku akcji. Mocna ztotéwka zaczynata bowiem wywotywad
obawy o presje na marze polskich eksporteréow.

Spokdj w Europie

Gietdy europejskie zakonczyty tydzien na niewielkich minusach.
Wynik taki moze troche rozczarowywad. Inwestorzy w Europie
nie zareagowali bowiem zbyt entuzjastycznie na wygrang partii
prezydenta Macrona w 1. turze. Ciekawie za to sytuacja wyglada
na rynku amerykanskim. Po tgpnieciu na spdtkach

technologicznych  tydzien temu, mogliSmy zaobserwowac
uspokojenie nastrojow i powstrzymanie dalszej przeceny. Z kolei
szeroki rynek amerykanski mierzony indeksem S&P utrzymywat
sie nadal przy poziomach rekordowych. Wydaje sie, ze obecnie
na rynku akcji brak przekonujacy argumentéw zaréwno za
zwyzkami jak i spadkami. Sktania nas to do przejscia na pozycje
neutralne.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Bylo: Bylo:

* Dane z Polski: Inflacja CPI, inflacja bazowa CPI - ponizej
prognoz

* Dane makroekonomiczne z USA: inflacja PPI, indeks
produkcyjny Empire State, indeks Fed z Filadelfii -
powyzej prognoz, inflacja CPl, sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, wykorzystanie mocy
produkcyjnych, rozpoczete budowy, pozwolenia na

* Sprzedaz detaliczna za maj w USA - ponizej oczekiwan

* Indeks ZEW w Niemczech za czerwiec - lepsza od
konsensusu ocena sytuacji biezgcej, stabsze
oczekiwania

* W Chinach produkcja przemystowa i sprzedaz
detaliczna za maj - na poziomie nieco lepszym od

. e .. . . oczekiwan
budowe domow - nizej niz przewidywania
Artur Ratynski e Dane z Europy - ZEW Biezaca sytuacja - nizej od Piotr Lubczyiski .

Zarzadzajacy Portfelami prognoz, ZEW Sentyment ekonomiczny - lepiej od lotr -ubczynsiki Bedzie:
Biuro Zarzadzania Aktywami . . . . . Zarzadzajacy Portfelami

prognoz, inflacja CPI, inflacja bazowa CPI, produkcja Biuro Zarzadzania Aktywami

przemystowa - zgodnie z oczekiwaniami * Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym i wtérnym w

USA
. * Wstepny PMI za czerwiec w Niemczech
Bedzie:

* W Polsce dane z rynku pracy, a takze produkcja

* Dane z Polski - sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
przemystowa, inflacja PPI
* Dane makroekonomiczne z USA - PMI ustug, PMI
produkcyjny, sprzedaz domow na rynku wtérnym,
sprzedaz nowych domdw, indeks wskaznikow
wyprzedzajgcych
* Dane z Europy - zaméwienia 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.




