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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Dalsze wzrosty na obligacjach o zmiennym
oprocentowaniu

Lekkie pogorszenie koniunktury na obligacjach o
statym oprocentowaniu nie przetozyto sie
negatywnie na zachowanie papieréw skarbowych o
zmiennym dochodzie odsetkowym. Co wiecej ich
ceny lekko wzrosty co spowodowato, ze osiggnety
poziomy najwyzisze od listopadowej przeceny z
ubiegtego roku. W naszej opinii trend wzrostu na
obligacjach o zmiennym oprocentowaniu bedzie
nadal kontynuowany biorgc pod uwage ich
atrakcyjne wyceny.

Zdecydowany wzrost inflacji

Zarowno w Polsce jak i na rynkach zagranicznych
nastgpit wyrazny wzrost inflacji, ktéry z jednej
strony jest spowodowany wysokimi cenami
zywnosci na rynkach swiatowych, a z drugiej strony
efektami bazowymi na rynku ropy naftowe;j.
Woprawdzie polska inflacja konsumentéow szybko
zbliza sie do $rodka celu inflacyjnego,

wyznaczonego przez wtadze monetarne, to inflacja
bazowa pozostaje nadal na bardzo niskim
poziomie. W naszej opinii Rada Polityki Pienieznej
bedzie starata sie utrzymywaé w najblizszym czasie
stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
pomimo rosnacej inflacji.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Podwyzka stép procentowych w Stanach Zjednoczonych pozytywnie
przyjeta przez rynek

Najwazniejszym wydarzeniem na rynkach swiatowych ubiegtego tygodnia
byto posiedzenie Zarzadu Rezerwy Federalnej. Wprawdzie zdecydowana
wiekszos¢ uczestnikow rynku oczekiwata na podwyzke stép procentowych,
jednak istniata silna obawa, ze komunikat po posiedzeniu bedzie
zapowiedzig zmiany nastawienia wtadz monetarnych na bardziej
restrykcyjne. Obawy inwestoréw okazaty sie ptonne i podtrzymane zostaty
dotychczasowe prognozy dalszych dwdch podwyzek stép procentowych w
biezagcym roku. Rynek obligacji zareagowat pozytywnie na decyzje Rezerwy
Federalnej i rentownosci papieréw skarbowych na rynkach bazowych
istotnie spadty, niwelujac poprzednie wzrosty — w skali catego tygodnia
obligacje amerykanskie i niemieckie umocnity sie o kilka punktéw bazowych.
Drugim pozytywnym wydarzeniem na rynkach zagranicznych byt wynik
wyboréw parlamentarnych w Holandii, ktére potwierdzity obecny uktad sit i
oddality ryzyko destabilizacji politycznej w tym kraju.

Udana aukcja polskich euroobligacji

Minister Finanséw wyemitowat euroobligacje denominowane w euro: 10-
letnie za 1 mld EUR (55 punktéw powyzej swapa) oraz 20-letnie za 500 min
EUR (83 punktdw powyzej swapa). Wprawdzie Minister Finansow
zapowiadat, ze bedzie sie starat ogranicza¢ finansowanie za granica, a
powyzsza emisja ma jedynie stuzy¢ obstudze dtugu zagranicznego to nie
mniej jednak jego pozycja przetargowa przy finansowaniu potrzeb
pozyczkowych staje sie coraz lepsza.

Lekkie wzrosty rentownosci polskich papieréw skarbowych

Pomimo umocnienia sie obligacji na rynkach bazowych, polskie papiery
skarbowe nieznacznie wzrosty w rentownosci (1-2 punkty bazowe wzdtuz
catej krzywej procentowej). Stosunkowo silna przecena spotkata obligacje
indeksowane inflacjg, co moze by¢ zapowiedzig, ze inwestorzy oczekuja
zmniejszenia dynamiki wzrostu inflacji, nawet jej stopniowego spadku. W
biezacym tygodniu odbedzie sie standardowa aukcja papieréow skarbowych,
na ktérej Minister Finansdw zaoferuje tradycyjnie 5 serii benchmarkowych
obligacji.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Ryzyko polityczne w Europie nieco nizsze?

Wynik wyboréw Holandii okazat sie mniej korzystny dla
eurosceptycznej Partii Wolnosci niz wczesniejsze oczekiwania.
Nie byta to wprawdzie sprawa przyprawiajgca inwestorow o bol
gtowy, bo niezaleznie od tego czy wynik bytby troche lepszy czy
troche gorszy, to i tak na politycznej scenie Holandii niewiele by
zmienit ze wzgledu na konieczno$¢ tworzenia rzadow
koalicyjnych. Jaki$ wptyw na sentyment ogdlny w Europie moze
jednak mie¢ ze wzgledu na zblizajgce sie wybory prezydenckie
we Francji. Przewaga Macron nad Le Pen w sondazach
dotyczacych drugiej tury jest nadal bardzo wyraZna.
Rozczarowujacy wynik eurosceptykdw w Holandii moze dziataé w
tej sytuacji uspokajajgco wskazujgc na mate szanse Frexitu. W
dtugim terminie zwyciestwo centrowego kandydata Macron
moze nie pomdc Francji stawic czota wyzwaniom czekajgcym ten
kraj, ale do zebrania gtoséw szerokiego spektrum spoteczenstwa
obawiajgcego sie radykalizmu Frontu Narodowego nadaje sie
doskonale.

Nowe szczyty w Warszawie

Polska gietda radzita sobie bardzo dobrze w minionym tygodniu.
Poniewaz najmocniejsze wzrosty byty udziatem WIG20 wida¢, ze
aktywnos$¢ inwestorow zagranicznych nie maleje. Pewng pomoca
byt komentarz Fed po decyzji o podniesieniu stop procentowych
zinterpretowany jako bardziej gotebi od oczekiwan. Ostabito to
dolara i w konsekwencji pozytywnie wptyneto na notowania na
gietdach rynkéow wschodzacych, ktdére skonczyty tydzien z
doskonatym wynikiem +4,3%. Drugim pozytywnym czynnikiem
jest biezacy sezon wynikow za 4. kwartat, ktory na razie wyglada
dos¢ dobrze i bez nieprzyjemnych wpadek. Z drugiej strony tak
szybkie tempo wzrostu cen jakie obserwujemy od okoto czterech
miesiecy wydaje sie zbyt gwattowne i powinno ulec przynajmniej
wyhamowaniu.
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NALEZYMY DO GRUPY KBC Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Byto:
* Inflacja konsumentdéw (2,2% r/r) — nieznacznie powyzej oczekiwan Byto:
(2,1%) * Wstepny wskaznik zaufania konsumentéw Uniwersytetu

Inflacja bazowa (0,3% r/r) — nieznacznie ponizej oczekiwan (0,4%)

* Nadwyzka obrotow biezgcych (2,5 mld EUR) - znacznie powyzej
oczekiwan (0,3 mld EUR)

Zatrudnienie (4,6% r/r) — nieznacznie powyzej oczekiwan (4,5%)

* Wynagrodzenia (4,0% r/r) — zgodnie z oczekiwaniami

Produkcja przemystowa (1,2% r/r) — ponizej oczekiwan (2,7%)
Inflacja producentéw (4,4% r/r) — ponizej oczekiwan (4,6%)

Sprzedaz detaliczna (5,2% r/r) — ponizej oczekiwan (6,4%)

Inflacja konsumentéw w Strefie Euro (2,0% r/r) — zgodnie z
oczekiwaniami

Michigan za marzec - na poziomie nieco lepszym od
oczekiwan
* Indeks ZEW w Niemczech za marzec - stabszy od konsensusu
* W Polsce rozczarowujagce dane na temat produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej

Bedzie:

* W USA zamodwienia na dobra trwate oraz sprzedaz nowych

* Inflacja bazowa Strefie Euro (0,9% r/r) — zgodnie z oczekiwaniami doméw
Bogdan Jacaszek * Produkcja przemystowa w Strefie Euro (0,9% r/r) — powyzej ) L * Wskaznik IFO oraz wstepny PMI w Niemczech
Zarzadzajacy Portfelami oczekiwan (0,6%) Zarzplg;;!_ucbcligrr\:fléllami * Spotkanie ministréw finanséw Strefy Euro — dyskusja miedzy
Biuro Zarzadzania Aktywami ¢ Posiedzenie Zarzadu Rezerwy Federalnej (podwyzka stop Biuro Zaarzalc?zgnia Aktywami innymi na temat Grecji
procentowych o 25 punktow bazowych do poziomu 1%) — zgodnie z * Publikacja wynikéw za rok 2016 m. in.: Uniwheels, Trakcja,
oczekiwaniami Sanok, Budimex oraz Synthos

Inflacja konsumentéw w Stanach Zjednoczonych (2,7% r/r) — zgodnie
z oczekiwaniami

Inflacja bazowa w USA (2,2% r/r) — zgodnie z oczekiwaniami

* Produkcja przemystowa w USA (0,0% m/m) — ponizej oczekiwan
0,2%

Bedzie:

* Przetarg obligacji o wartosci 3-5 mlid zt

* Dane o stopie bezrobocia

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

* Dane z rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych
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Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa
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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 17:00.

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.




