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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Liczba etatow w polskiej gospodarce wzrosta we wrzes$niu

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw we
wrzesniu wzrosta do 3,2% r/r z 3,1% r/r w sierpniu. Wzrost
jest oznaka powrotu na s$ciezke wzrostu po chwilowym
spadku odnotowanym w sierpniu. Dynamika wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw nie utrzymata tendencji wzrostowej
i obnizyta sie do 3,9% r/r z 4,7% r/r w sierpniu. Konsensus
prognoz rynkowych zaktadat wzrost na poziomie 4,6% r/r.

Protokot z posiedzenia Rada Polityki Pienieznej bez nowych
wskazowek odno$nie polityki monetarne;j

Na posiedzeniu w pazdzierniku RPP wskazata na zasadnos¢
podwyzszenia stép procentowych w przypadku szybszego
wzrostu gospodarczego i pojawienia sie presji inflacyjnej.
Czes¢ cztonkdw wskazywata na wydtuzajacy sie okres deflacji
w Polsce. Wg Hardta, szanse na podwyzke stop
procentowych NBP w 2017 r. nieco wzrosty, ale ich obnizka
tez jest wcigz mozliwa.

RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
nega ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Posiedzenie ECB nie zmienia

monetarnej

parametréw polityki

Na ostatnim posiedzeniu Europejski Bank Centralny nie
zmienit warunkéw prowadzenia polityki pienieznej. Wielkos¢
skupu aktywow i jego struktura pozostaty nie zmienione.
Roéwniez poziom stép procentowych zostat utrzymany na
dotychczasowym poziomie. Konferencje zdominowaty
pytania dotyczace ewentualnego ograniczenia skali
miesiecznych zakupdw i perspektywy czasowej obecnego
programu QE. Jednak M.Draghi, prezes ECB powiedziat, ze
temat QE nie byt dyskutowany na posiedzeniu banku i
odpowiednie decyzje zapadng w grudniu.

Przyszty tydzien pokaze site najwiekszej gospodarki swiata

W pigtek 28 pazdziernika opublikowane zostang dane
dotyczagce amerykanskiego PKB za Il kwartat 2016.

Konsensus prognoz zaktada odczyt na poziomie 1,3% rok do
roku.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
nega ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne -

Gwiazda minionego tygodnia okazat sie sektor energetyczny - WIG
Energia zwyzkowat o 8,0%. Bodicem do wzrostéw byty niejasne
zapowiedzi ministra Tchdorzewskiego wskazujgce na brak pospiechu
w zwiekszaniu kapitatu podstawowego spoétek z sektora. Wydaje sie
nawet, ze cze$¢ inwestordw traktuje to jako prébe wycofywania sie
okrakiem z pomystu opodatkowania w ten sposéb przedsiebiorstw
quasi-panstwowych. W naszej opinii taka pozytywna interpretacja
jest raczej przedwczesna. Czy jest jednak cien szansy na
kontynuacje tych zwyziek albo chociaz zahamowanie przeceny?
Wydaje sie, ze odpowiedz moze by¢ twierdzaca. Ostatnie silne
wzrosty na cenach wegla energetycznego dziatajg w dtugim
terminie korzystnie na sektor. Oprécz bezposredniego korzystnego
wplywu poprzez wzrost cen energii, oznacza to takze poprawe
kondycji goérnictwa, w ktérego ratowanie zaangazowana jest
energetyka.

Goraco w energetyce

Nikte szanse Trumpa?

Ostatnia debata miedzy kandydatami na prezydenta USA
zmniejszyta szanse Donalda Trumpa na zwyciestwo. Oczywiscie ze
wzgledu na specyfike amerykanskiej ordynacji wyborczej nie
wszystko jest jeszcze przesadzone. Tym nie mniej inwestorzy
zaktadajg juz zwyciestwo Clinton. Jaki wptyw moze mieé¢ to na
rynek akcji? Tradycyjnie to kandydat republikanski powinien by¢
postrzegany jako bardziej prorynkowy. Rzeczywiscie wiele
elementédw kandydatki Demokratéw odnosi sie do typowych
pomystéw lewicy - podnoszenie podatkéw dla najbogatszych oraz
dla sektora finansowego. Trump jednak nie jest ulubiencem
gietdowych inwestoréw. Jego protekcjonistyczne zapedy i
nieszablonowy stosunek do spraw pozaekonomicznych nie pasujg
do republikanskiego wzorca, ale to co najbardziej odstrecza Wall
Street, to wielka niepewnos$¢ jak bedzie wygladat catoksztatt
polityki gospodarczej i miedzynarodowej po ewentualnym
zwyciestwie Trumpa. W tej sytuacji rosngce poparcie dla Clinton
powinno pozytywnie oddziatywaé na gietdy.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego

Byto:

* Dane z Polski: przecietne wynagrodzenie, sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, inflacja producentéw

* Dane makroekonomiczne z USA: Indeks Produkcyjny Empire
State, NAHB Indeks rynku nieruchomosci, rozpoczete budowy,
nowo zarejestrowani bezrobotni - gorzej od oczekiwan,
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Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:

* Pozwolenie na budowy oraz sprzedaz domdéw na rynku
wtérnym powyzej oczekiwan

* Posiedzenie ECB - brak decyzji w sprawie kontynuacji lub
zakonczenia (ograniczania) luzowania iloSciowego

* Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w Chinach za
wrzesien zblizone do konsensusu

indeks Fed z Filadelfii, sprzedaz doméw na rynku wtérnym,
pozwolenia na budowe indeks wskaznikéw wyprzedzajacych -
lepiej od prognoz

* Dane z Europy: inflacja CPI- powyzej prognoz, zamdwienia
budowlane - ponizej oczekiwan

Bedzie:

Piotr Lubczynski * Sprzedaz nowych domoéw za wrzesien i wstepne dane na

Artur Ratynski

Zarzadzajacy Portfelami Zarzadzajacy Portfelami temat zamoéwien na dobra trwate w USA
Biuro Zarzadzania Aktywami B dzie_ Biuro Zarzadzania Aktywami « Wskaznik IFO za pazdziernik w Niemczech
e - * Zyski przedsiebiorstw przemystowych w Chinach
* Dane z Polski: stopa bezrobocia * Wyniki finansowe za 3Q przedstawig m.in.: Orange, mBank,

Bank Zachodni, Lotos i Bank Millennium

Dane makroekonomiczne z USA: indeks cen nieruchomosci,
indeks Uniwersytetu Michigan, sprzedaz nowych domoéw,
zamoOwienia na dobra trwatego uzytku, Indeks FED z
Richmond, PKB za lll kwartat 2016

Dane z Europy: indeksy zaufania konsumentéw, indeks PMI
przemystu, indeks PMI ustug, indeksy zaufania konsumentéw,
w gospodarce, przemysle, ustugach
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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 17:30.

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 zyskow w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci
wptaconych 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. Szczegotowe informacje dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestorow.
Informacje o pobieranych opfatach 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 dystrybucii jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotow,
informacje o optatach manipulacyjnych znajduja sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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