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Wzrosty na obligacjach o zmiennym oprocentowaniu

Pomimo nieco stabszej koniunktury na rynku obligacji o
statym oprocentowaniu, papiery skarbowe o zmiennym
oprocentowaniu radza sobie bardzo dobrze. Przyczyna
lepszego zachowania popularnych WZ-etek moze by¢ z
jednej strony wyzsza inflacja, ktéra moze zapowiadac
wczeshiejsze od oczekiwan podwyzki stép procentowych,
a z drugiej lepsze dane o wzroscie gospodarczym, co
przektada sie na spadajace ryzyko kretydtowe i zawezenie
asset swapow. Wprawdzie krétkoterminowe stopy
procentowe pozostajg bez zmian, jednak wkrétce rynek
zacznie dyskontowaé podwyzki stop procentowych, ktére
najprawdopodobniej rozpoczng sie w Polsce na poczatku
2018 roku.

Wzrost inflacji i pojawienie sie ujemnych realnych stép
procentowych

Po styczniowym odczycie inflacji, ktéra byta wprawdzie
tylko nieznacznie wyzsza od oczekiwan rynkowych, ale za
to przekroczyta dolne ograniczenie celu inflacyjnego, na
polskim rynku pojawita sie ujemna realna
krotkoterminowa stopa procentowa. Z jednej strony
mozna potraktowac obecng sytuacje jako przejsciowa,
gdyz za kilka miesiecy ze wzgledu na efekty bazowe
inflacja zacznie sie prawdopodobnie obniza¢, z drugiej
strony zostaty potwierdzone oczekiwania znaczacej czesci
uczestnikdw rynku, zZe nastepnym ruchem wiadz

monetarnych bedzie podwyzka stdép procentowych. W
naszej opinii Rada Polityki Pienieznej bedzie starata sie nie
zaskakiwa¢ inwestordéw i dlatego oczekujemy braku zmian
w prowadzonej polityce monetarnej w najblizszym czasie,
pomimo rosnacej inflacji.
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Stabilizacja na krajowym oraz globalnym rynku obligacji

W ubiegtym tygodniu rentownosci obligacji na rynkach
bazowych nieznacznie spadty (znizka o 2 punkty bazowe),
natomiast na rynku krajowym wzrosty o 2-3 punkty bazowe
na catej dtugosci krzywej procentowej. Scenariusz na
kazdym rynku byt zblizony: wzrost rentownosci na poczatku
tygodnia i nastepnie spadek na koniec tygodnia.

Kolejny udany przetarg i debiut nowej polskiej 30-latki

Na przetargu Minister Finansow, poza stale oferowang (od
poczatku biezgcego roku) serig 5 emisji papieréw
skarbowych, przedstawit propozycje nabycia nowej
obligacji o statym oprocentowaniu o trzydziestoletnim
terminie wykupu (WS0447). Nowa obligacja cieszyta sie
stosunkowo wysokim powodzeniem - sprzedano papiery o
wartosci ponad 2 mld ztotych, a ich rentownosé
uksztattowata sie na poziomie 4,26%. Generalnie aukcje
nalezy uzna¢ za udanga. Minister Finanséw sprzedat tacznie
obligacje o wartosci 7 mld zt, przy popycie wynoszacym
niemal 13 mld z, po cenach wyiszych niz na rynku
wtérnym w momencie przetargu. Po aukcji Minister
Finansow pokryt tegoroczne potrzeby pozyczkowe w 43% i
zgromadzit gotéwke o znaczacej wartosci (ponad 66 mid zt).
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Blue-chipy poszukiwane

Optymizm rozgoscit sie na dobre na rynkach akcji. Warszawska
gietda okazuje dawno niespotykang site. W minionym tygodniu
zwyzki kurséw byty udziatem gtéwnie spétek z indeksu WIG20,
ktory zdotat nawet przejsciowo pokonaé bariere 2200 pkt.
Warto zauwazy¢, ze w ujeciu od poczatku roku, indeks polskich
blue-chipéw juz niewiele ustepuje osiggnieciom indeksu
mWIG40. Prawdziwymi gwiazdami okazaty sie tym razem spotki
z sektora olejowego. Wzrosty w przypadku PGNiG byty reakcja
na publikacje wstepnych, bardzo dobrych wynikéw, za IV kw.
Wyjasnieniem z kolei silnego zachowania PKN i Lotosu
wydawaty sie spekulacje (poczgtkowo sugerowane przez
ministra Kowalczyka) o mozliwosci fuzji obu firm. Dementi
wskazujace, ze rzad nie pracuje nad tym projektem, poczgtkowo
nie odbity sie jednak negatywnie na zachowaniu kurséw tych
spotek. Dopiero rozkrecajgca sie ogdlna fala spadkédw na sesji
piatkowe] pociggneta w dot takze nasze rafinerie.

Nadzieje na lepsze otoczenie makro

Moze wiec prawdziwg przyczyna sity polskich akcji jest po
prostu zwiekszanie ekspozycji na Polske przez inwestoréw
zagranicznych i mniejsze zwracanie uwagi na zagrozenia, co
wydaje sie typowe w okresach silnej hossy. Poprawiajgca sie
sytuacja makro — zaréwno w odniesieniu do biezgcych danych
(ostatnie odczyty PKB, produkcji, sprzedazy detalicznej), jak i
spodziewanych naptywoéw s$rodkéw unijnych mogg sktania¢ do
zmiany postrzegania polskich spétek. Przys$pieszenie wzrostu
gospodarczego wydaje sie wysoce prawdopodobne. Trzeba
takze zauwazy¢, ze réwniez inne gietdy rynkdw wschodzacych
radzg sobie niezle. Indeks MSCI dla tych rynkéw pokonat w
zesztym tygodniu lokalny szczyt z wrzesnia. To dodatkowy
czynnik wspierajgcy nasza gietde.
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Byto: Bylo:

e Inflacja konsumentéw (1,8% rok do roku) — nieznacznie powyzej
oczekiwan (1,7%) * Indeks ZEW w Niemczech - ponizej konsensusu

e Przetarg obligacji: OK0719, PS0422, DS0727, WZ1122, WZ0126 i ¢ Wstepny PKB w Strefie Euro za IV kw. - minimalnie ponizej
WS0447 o tacznej wartosci 7 mld zt oczekiwan

e Zatrudnienie (4,5% rok do roku) — ponizej oczekiwan (2,8%) e Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci — lepsza od

¢ Wynagrodzenia (4,3% rok do roku) — zgodnie z oczekiwaniami oczekiwan liczba rozpoczetych budéw i nowych pozwolen na

e Produkcja przemystowa (9% rok do roku) — powyzej oczekiwan budowe

Bardzo dobre dane dotyczace produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej w Polsce

(8,1%)
Inflacja producentéw (4,1% rok do roku) — powyzej oczekiwan (3,7%)
Sprzedaz detaliczna (11,4% rok do roku) — powyzej oczekiwan (7,7%)

e Dane o Produkcie Krajowym Brutto w Strefie Euro (1,7%) — Bedzie:
nieznacznie ponizej oczekiwan (1,8%)
e Dane o produkcji przemystowej w Strefie Euro (2% rok do roku) —
Zarsaodgzda?;] ci/alggls‘tzfeell(a mi powyzej oczekiwaﬁl (1,8%) Piotr Lubczyriski . Wstgpny odc.zyt PMI dla przemysh:l o.raz ustug w L!SA B
Biuro Zarzadzania Aktywami * Inflacja producentéw w Stanach Zjednoczonych (1,6% rok do roku) — Zarzadzajacy Portfelami * Kolejna porcja dlanych z amery!(ansku_egt_) rynku nieruchomosci
powyzej oczekiwan (1,5%) Biuro Zarzadzania Aktywami —sprzedaz domdw na rynku wtérnym i pierwotnym
« Inflacja konsumencka w Stanach Zjednoczonych (2,5% rok do roku) * Wskaznik IFO w Niemczech

— powyzej oczekiwan (2,4%)
Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych (-0,3% miesigc do
miesigca) — ponizej oczekiwan (0,0%)

Bedzie:

¢ Dane o stopie bezrobocia

¢ Inflacja konsumentéw w Strefie Euro

¢ Inflacja bazowa w Strefie Euro

e Dane o wskaznikach koniunktury PMI przemystu i ustug w Strefie
Euro i Stanach Zjednoczonych
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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.




