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RYNEK PIENIEZNY
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nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej za brakiem zamiany polityki
monetarnej pomimo stabszego odczytu PKB

Wiekszos¢ z cztonkéw Rady ocenita, ze obnizka stdép procentowych
jest bardzo mato prawdopodobna nawet po stabszych danych
dotyczacych dynamiki PKB w 3Q16 i w tej chwili najbardziej
prawdopodobna jest ich stabilizacja. Jedynie Jerzy ZyzyAski uwaza,
e stabsze dane dotyczace PKB w 3Q16 mogg sktoni¢ RPP do rozméw
o obnizce stop procentowych.

Aukcja organizowana przez Ministerstwo Finansow nie pomaga
najdtuzszym seriom obligacji o oprocentowaniu zmiennym

Na aukcji organizowanej 17 listopada Min. Fin. sprzedato obligacje
PS0422 za 2,89 mld zt przy popycie 3,67 mld zf, obligacje WZ1122 za
0,3 mld zt przy popycie 0,88 mld oraz obligacje WZ0126 za 0,46 mid
zt przy popycie 1,0 mld. Sam fakt oferowania obligacji pomimo
niesprzyjajacego sentymentu na rynkach finansowych jest czym$
naturalnym. Jednak sprzedaz mato znaczacej kwoty po zanizonej
cenie moze budzi¢ zastrzezenia co do sensownosci takiego
postepowania. Brak akceptacji dla sprzedazy obligacji po zanizonej
wartosci bytby wskazéwka dla inwestoréw, ze aby zostaé nabywca
polskich obligacji trzeba odpowiednio zaptaci¢. Ogarniajaca rynki
obligacji panika sprzedazy za wszelkg cene, nie powinna udzielac¢ sie
urzednikom Ministerstwa Finansow.
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Nizszy wiek emerytalny od 1 paZdziernika 2017

Sejm uchwalit ustawe, ktéra przewiduje obnizenie wieku emerytalnego
do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn. W zwigzku ze zmiang, Agencja
ratingowa Fitch wyrazita opinie, ze polski rzad powinien podjgé
dziatania dostosowawcze, tak aby po obnizeniu wieku emerytalnego
deficyt sektora finanséw publicznych nie przekroczyt progu 3% PKB.
Zaktualizowany rating dla Polski Fitch opublikuje w styczniu 2017r.

Brak reakcji przewodniczacej FED na duzy wzrost rentownosci obligacji
amerykanskich

W pierwszym powyborczym wystgpieniu, szefowa Fed Janet Yellen
stwierdzita, ze dobra kondycja amerykanskiej gospodarki uzasadnia
podwyzke stép procentowych w USA i powinna mie¢ miejsce
,relatywnie szybko”. Tym samym szanse na brak zmian wysokosci stép
procentowych do korica roku spadty do zera. Przewodniczaca Fed nie
wypowiedziata sie w sprawie ostatniego duzego wzrostu rentownosci
amerykanskich obligacji oraz umocnienia dolara.

Wypowiedz Prezesa EBC wskazuje na przedtuzenie QE

W piagtek przemawiat prezes EBC Mario Draghi. Stwierdzit on, ze
utrzymanie obecnej polityki monetarnej jest uzasadnione. Dodat, ze
fagodna polityka monetarna jest warunkiem podtrzymania procesu
ozywienia gospodarczego w strefie euro. Wystgpienie Draghiego
potwierdza, ze EBC przygotowuje sie do wydtuzenia terminu skupu
aktywow poza obecng date jego zakonczenia w marcu 2017. Decyzje
EBC prawdopodobnie ogtosi w grudniu.

Podtrzymujemy opinie, ze obecna przecena jest dobrg okazja do
powiekszenia zaangazowania w segmencie najdtuzszych papieréw.
Polskie obligacje przecenity sie bardziej niz obligacje europejskie.
Wystromienie krzywej dochodowosci jest bardzo duze. Skala przeceny
spowodowata niespotykane od 2013 roku wyprzedanie rynku. W
grudniu ECB najprawdopodobniej przedtuzy program QE. Natomiast
zapowiedzi Donalda Trumpa mogg sie urzeczywistni¢ w stabszej postaci
niz obecnie zaktadajg spanikowani inwestorzy. W tej sytuacji i przy tak
duzej zmiennosci jak obecnie, odwrdécenie nastrojow moze
spowodowad, ze bardzo ciezko bedzie odkupi¢ obligacje po cenach
lepszych niz aktualne.
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Globalny rynek akgji caty czas trawi zwyciestwo Donalda Trumpa.

LTrzesienia ziemi” na gietdach wiasciwie nie byto, chyba ze liczy¢
pierwszg sesje azjatycka po wyborach. Za to amerykanskie indeksy png
sie caty czas do gory. Trudno znalez¢ sektory, ktére bytyby oczywistymi
przegranymi nowej sytuacji. Za to wsrdd beneficjentdw wymienia sie
branze majace skorzysta¢ z deregulacji jak banki czy firmy
farmaceutyczne. Do zwyciezcow powinien nalezec takze sektor obronny
czy szerokie spektrum spétek korzystajacych ze wzrostu inwestycji
infrastrukturalnych.

Czy obecny optymizm nie jest jednak zbyt mocny? W przypadku
gospodarki amerykanskiej znak zapytania pojawia sie w momencie
oceny realnosci wszystkich postulatéw nowego prezydenta. Zwtaszcza
zwiekszenie wydatkéw infrastrukturalnych bedzie roztozone w czasie, a
z kolei zbyt duze luzowanie fiskalne moze byé zablokowane przez
Kongres. Mimo wszystko optymizm wydaje sig¢ uzasadniony.

Przejecie catych aktywow OFE?

W przedstawionym przez Wicepremiera Morawieckiego planie zmian,
mowa byta o przeksztatceniu OFE w trzeciofilarowe fundusze
inwestycyjne i pozostawieniu w nich polskich akcji. Jednoczesnie
zwiekszone miatyby by¢ ulgi na oszczedzanie w tymze filarze i
wprowadzony do tego przymus przez pierwsze kilka miesiecy.
Tymczasem, ku zaskoczeniu rynkéw, Ministerstwo Pracy w swoim
przegladzie systemu emerytalnego zarekomendowata przejecie catosci
aktywow OFE do ZUS. Oznaczatoby to praktycznie koniec krajowego
rynku kapitatowego. Na szczescie Ministerstwo Finanséw wydato
komunikat stwierdzajacy, ze chodzi jedynie o ptynne $rodki, zgodnie z
przedstawionym wczesniej Planem Morawieckiego. Pokazuje to skale
ryzyka, jakie ponosza inwestorzy w trakcie trwajacych obecnie zmian.
Miejmy nadzieje, ze nowy system, ktéry ma ruszy¢ od poczatku 2018
roku bedzie zgodny z wczesniejszymi zapowiedziami.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:
Byto:

* Dane z Polski: Inflacja CPI, przecietne wynagrodzenie, PKB za lll
kw - ponizej prognoz
* Dane makroekonomiczne z USA:
v inflacja CPI, indeks produkcyjny Empire State, sprzedaz
detaliczna - powyzej prognoz
v" indeks Fed z Filadelfii, nowozarejestrowani bezrobotni -
zgodnie z oczekiwaniami
v' produkcja przemystowa - nizej niz przewidywania

* PKB w Strefie Euro - zgodnie z oczekiwaniami

* Ankieta ZEW w Niemczech - powyzej oczekiwan

* Indeks rynku nieruchomosci w USA- zgodnie z
oczekiwaniami

. : Bedzie:
Artur Ratynski Dane z EuroPy.. . - :
Zarzadzajacy Portfelami v’ ZEW Biezaca sytuacja - nizej od prognoz, Jakub Bentke * Indeks PMI w USA
Biuro Zarzadzania Aktywami v ZEW Sentyment ekonomiczny, produkcja przemystowa - Zarzadzajgcy Portfelami « PKB za Il kw w USA

lepiej od prognoz, Biuro Zarzadzania Aktywami

. . . . . * Sprzedaz detaliczna w Strefie Euro
v' inflacja CPI, PKB za lll kw - zgodnie z oczekiwaniami

Bedzie:

* Dane z Polski: sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa,
inflacja PPI, stopa bezrobocia

* Dane makroekonomiczne z USA: PMI ustug, PMI produkcyjny,
sprzedaz doméw na rynku wtérnym, sprzedaz nowych domoéw,
zamoéwienia na dobra trwatego uzytku, indeks zaufania
konsumentéw Uniwersytetu Michigan

* Dane z Europy: indeks zaufania konsumentéw, indeks PMI
przemystu, indeks PMI ustug
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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 optatach manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sg dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl. W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotéw,
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.




