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RYNEK PIENIEZNY

negatywne neutralne @ -

NASTAWIENIE DO RYNKU

bardzo
negatywne

Lekkie spadki
oprocentowaniu

na obligacjach o zZmiennym

Pogorszenie koniunktury na obligacjach o statym
oprocentowaniu przetozyto sie rowniez (cho¢ w
znacznie mniejszej skali) na zachowanie papieréw
skarbowych o zmiennym dochodzie odsetkowym. W
obecnym okresie rosnagcej inflacji obligacje o
zmiennym oprocentowaniu wydajg sie by¢ inwestycja
znacznie bardziej atrakcyjng niz obligacje o statym
oprocentowaniu. Wprawdzie krétkoterminowe stopy
procentowe pozostajg bez zmian, jednak wkrdétce rynek
zacznie dyskontowad¢ podwyzki stép procentowych,
ktére najprawdopodobniej rozpoczng sie w Polsce na
poczatku 2018 roku.

Polityka Europejskiego Banku Centralnego bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi Europejski Bank

Centralny  pozostawit stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie. Réwniez w trakcie
konferencji po posiedzeniu europejskich wtadz

monetarnych  nie  przedstawiono jakichkolwiek
wskazéwek sugerujacych zmiany w prowadzonej
polityce pienieznej. W naszej opinii podobnie Rada
Polityki Pienieznej bedzie starata nie zaskakiwac
inwestorow i dlatego nie oczekujemy zmian w
prowadzonej polityce monetarnej w najblizszym czasie,
pomimo rosnacej inflacji.

RYNEK OBLIGACYJINY

negatywne neutralne @ -

NASTAWIENIE DO RYNKU

bardzo
negatywne

Wzrosty rentownosci na
oprocentowaniu

rynku obligacji o statym

Rentownosci polskich obligacji o statym oprocentowaniu w
ostatnim tygodniu wzrosty w odpowiedzi na pogorszenie
koniunktury na globalnym rynku dtugu. Polska krzywa
rentownosci ulegta dalszemu wystromieniu przy czym
dochodowosci 10-latek podniosty sie o 10 punktéw bazowych,
natomiast wzrost 5-tek byt o potowe mniejszy, dwdjki
pozostaty w miejscu. Wzrosty rentownosci papieréw
skarbowych niemieckich i amerykanskich byty nieznacznie
mniejsze niz polskich papieréw dtuznych. By¢ moze powodem
stabszego zachowania obligacji krajowych wzgledem papieréw
skarbowych na rynkach globalnych byta obawa przed aukcjg,
na ktérej Minister Finanséw zaoferuje obligacje o wartosci
niemal dwukrotnie wiekszej niz na poczatku stycznia.

Kontynuacja dobrej passy na obligacjach indeksowanych
inflacja

Obligacje indeksowane inflacja byly w ubiegtym tygodniu
jedyna klasg aktywow dtuznych, ktérych ceny rosty. Na wzrost
powyzszych obligacji miat wptyw wysoki odczyt inflacji za
grudzien, o ktéry bedzie indeksowany nominat juz w lutym.
Ponadto inwestorzy oczekujg znacznego wzrostu inflacji w
styczniu co stopniowo znajduje juz odzwierciedlenie w
wycenie rynkowej obligacji. Nalezy zauwazy¢, ze obecnie
istnieje wysokie ryzyko pojawienia sie w Polsce ujemnych
realnych stép procentowych, przed ktérymi jedyng ucieczka
(w Srednim terminie) moga okazac tylko obligacje inflacyjne.

RYNEK AKCYJNY

bardzo

negatywne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Brexit nie taki straszny

Premier Teresa May przedstawita stanowisko brytyjskiego
rzgdu przed negocjacjami w sprawie wyjscia z Unii
Europejskiej. Zapowiedziata tzw. twardy Brexit, w ktérym
Brytania bedzie starata sie wypracowaé¢ witasny model
wspotpracy z UE. Przemdwienie zostato ciepto przyjete przez
inwestorédw, o czym S$wiadczy silne umocnienie funta.
Inwestorom  spodobat sie chyba zdecydowany ton
wypowiedzi, w ktédrym premier zapewniata o dazeniu do
wypracowania dobrej umowy handlowej a takze umoéw
gwarantujgcych prawa Brytyjczykow w UE oraz prawa
obywateli UE na terenie W. Brytanii. Szczegdty przysziej
umowy s3 oczywiscie jeszcze nieznane, chocby z tego
wzgledu, ze strona unijna nie przedstawita jeszcze swojego
stanowiska. Przez najblizsze 2 lata mozie sie jeszcze
utrzymywaé duza niepewnos$¢ z tym zwigzana. Nie powinna
ona jednak powodowac nieprzyjemnych wstrzagsow na
gietdach.

Warszawska gietda broni 2 000 pkt.

Niezbyt dobrze zostata odebrana przez inwestoréow informacja
0 zaangazowaniu PERN w PKN. Takie dziatania przypominajg o
tym, ze im wiecej Skarbu Panstwa w akcjonariacie, tym
wieksze ryzyko polityczne. WIG20 mimo wszystko zdotfat
obroni¢ poziom 2.000 pkt, chociaz jego ewentualne przebicie
nie powinno by¢ wielkim zaskoczeniem. Po wzrostach rosnie
zawsze prawdopodobienstwo korekty. W dtuzszym horyzoncie
wazniejsza wydaje sie sytuacja makro w Polsce, a ta powinna
sie poprawiac. Nie chodzi juz nawet o rozpoczecie inwestycji
infrastrukturalnych z nowej perspektywy, ale o biezace
odczyty ptynace z przemystu i budownictwa. Pozytywne
zaskoczenie moze Swiadczy¢, ze koniunktura nabiera tempa i
racjonalne wydaje sie oczekiwanie na rewizje w gore prognoz
wzrostu gospodarczego.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Bogdan Jacaszek
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Byto:

Inflacja bazowa (0,0% rok do roku) — zgodnie z oczekiwaniami

Zatrudnienie (3,1%) — zgodnie z oczekiwaniami

Wynagrodzenia (2,7%) — ponizej oczekiwan (4%)

Produkcja przemystowa (2,3% rok do roku) — powyzej oczekiwan (1,6%)
Inflacja producentéw (3% rok do roku) — powyzej oczekiwan (2,6%)
Sprzedaz detaliczna (6,4% rok do roku) — zgodnie z oczekiwaniami
Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (stopy procentowe bez
zmian) — zgodnie z oczekiwaniami

Inflacja konsumencka w Strefie Euro (1,1% rok do roku) — zgodnie z
oczekiwaniami

Inflacja bazowa w Strefie Euro (0,9% rok do roku) — zgodnie z
oczekiwaniami

Inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych (2,2% rok do roku) — zgodnie z
oczekiwaniami

Inflacja konsumencka w Stanach Zjednoczonych (2,1% rok do roku) —
zgodnie z oczekiwaniami

Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych (0,8% miesigc do
miesigca) — powyzej oczekiwan 0,6%

Bedzie:

Dane o stopie bezrobocia

Przetarg obligacji: OK0719, PS0422, DS0727, WZ1122 oraz WZ0126 o
facznej wartosci 6-9 mld zt

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

Dane z rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych

Dane o produkcie krajowym brutto i w Stanach Zjednoczonych

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl
Infolinia: (22) 582 88 58
(optata wg taryfy operatora)

Wydarzenia z rynku akcyjnego

Jakub Bentke
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Dotyczy funduszy i produktow inwestycyjnych zarzadzanych i dystrybuowanych przez KBC TFI w dni robocze od godziny 9.00 do 17:00.

Byto:

* Przemdwienie premier Wielkiej Brytanii dotyczgce Brexitu
— negatywnie, wybrana twarda droga negocjacji

¢ Inauguracja prezydenta Donalda Trumpa

¢ Indeks ZEW w Niemczech — indeks oczekiwarn stabszy,
ocena biezacej sytuacji lepsza od oczekiwan

e Lepsze od oczekiwan dane na temat
przemystowej i budowlano-montazowej w Polsce

produkcji

Bedzie:

* Sprzedaz domdéw na rynku pierwotnym i wtérnym w USA
* Publikacja indeksu IFO w Niemczech
* Spotkania prezydenta Trumpa z premier Theresg May

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.




