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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Przyspieszenie gospodarcze w trzecim kwartale

Produkcja przemystowa wzrosta w ujeciu rocznym o 4,3%
we wrzesniu. Sprzedaz detaliczna wzrosta natomiast o
7,5% oraz produkcja budowlana o 15,5%. Inwestycje
prywatne w sektorze budowlanym trzymaja sie mocno.
Duzo gorzej radza sobie inwestycje sektora publicznego,
jednak kalendarz otrzymywanych funduszy unijnych
wskazuje, ze w najblizszych miesigcach bedziemy mogli
zobaczy¢ przyspieszenie w tym obszarze. Dane za wrzesien
potwierdzaja, ze polski PKB moze wzrosna¢ o ok. 4,5% w
trzecim kwartale. Nie sktoni to jednak prawdopodobnie
RPP do zmiany gotebiej retoryki.

RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
nega ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Inflacja nadal pod kontrolg, pomimo silnego rynku pracy

Poprzedni tydzien byt relatywnie spokojny na rynku obligacji.
Wyjatkiem byt pigtek, kiedy to ceny obligacji na Swiatowych rynkach,
spadty po przegtosowaniu przez amerykanski Senat (2 gtosy
przewagi) budzetu federalnego na 2018 rok. Gtosowanie to
otworzyto droge do rozpoczecia prac nad wazing dla prezydenta
Donalda Trumpa i Republikanéw reforma podatkowga. Opublikowana
Bezowa Ksiega wskazuje na kontynuacje ozywienia gospodarki USA,
pomimo huragandéw. Podobnie jak w Polsce, w czesci branz
wystepujg problemy z pozyskaniem pracownikéow. Mogg sie one sta¢
istotng bariera dla zwiekszania aktywnosci gospodarczej. Pomimo, ze
zaczyna sie to przektadac na stopniowy wzrost ptac, to w skali catej
gospodarki dynamika wynagrodzen pozostaje umiarkowana. Chociaz
przedsiebiorstwa raportujg wzrost kosztéw, to w wiekszosci nie
decydujg sie na podwyzki cen produktéw i ustug, co czyni presje
inflacyjng umiarkowang. Podobnie kwestia inflacji wyglada w

Europie. Opublikowane ostateczne dane potwierdzity, ze inflacja
HICP w strefie euro wyniosta we wrze$niu o 1,5% r/r, a inflacja
bazowa spadta natomiast do 1,1% r/r z 1,2% r/r. To prawdopodobnie
przejsciowe obnizenie inflacji nie wptynie na decyzje EBC o redukcji
skali QE od stycznia 2018 r. Decyzja EBC oraz mozliwy wybdr nowego
szefa Fed bedg wydarzeniami bacznie obserwowanymi w tym
tygodniu przez inwestorow.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo pozytywne
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

W oczekiwaniu na Katalonie

Dla europejskich rynkéw, duze znaczenie ma eskalacja sytuacji
w Katalonii. Negatywne wiadomosci juz pokazaty, ze potrafig wstrzagsnac
gietdami na Starym Kontynencie. Na szczeScie w obecnym systemie
prawnym, kataloriska niepodlegtos¢ wydaje sie by¢ niemozliwa. Tym
niemniej musimy znowu czekaé na kolejne ruchy hiszpanskich politykow.
W czwartek zbierze sie senat, zeby pozwoli¢ premierowi, rzagdowi na
zastosowanie artykutu 156 konstytucji, ktéry umozliwia zawieszenie
regionalnej suwerennosci Katalonii. Warto dodaé, ze dzieje sie to
rownolegle z negocjacjami Wielkiej Brytanii na unijnym szczycie. Z tej
strony rowniez brak jest dobrych informacji, obie strony pozostajg
w impasie. Wedtug doniesien prasowych Anglicy nie chcg zaakceptowacd
,rachunku” za rozwdd, z kolei Unia musi na tym przyktadzie dobitnie
pokaza¢, jak bardzo nieoptacalne jest jej opuszczenie.

Publikacje wynikow przez polskie spotki

Rozpoczat sie sezon publikacji wynikéw za Il kwartat tego roku.
Dotychczasowe dane nie rozpieszczaja. Rozczarowat PKN Orlen, co
zaowocowato prawie dziesiecioprocentowym spadkiem. Inwestoréow
rozczarowaty réwniez dane Ergisu. Ten producent folii padt ofiarg coraz
wyzszych kosztéw pracy, w rezultacie zyski spadaty rok do roku. Tym
niemniej mozna z optymizmem patrzeé na przysztosc. Ruszajg inwestycje
unijne z perspektywy 2016-2020, PKB w tym roku zapewne siegnie 4%.
Powinno to znalez¢ odzwierciedlenie w wynikach spétek w najblizszym
okresie. Biorac jednak pod uwage biezace wyceny i brak naptywéw do
krajowych TFI, pozostajemy neutralnie nastawieni do akgji.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego, pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto: Byto:

*Dane z Polski: produkcja przemystowa oraz sprzedaz
detaliczna - pozytywne dane, zgodne z oczekiwaniami

* Dane z Polski: produkcja przemystowa — ponizej
oczekiwan, sprzedaz detaliczna - powyzej oczekiwan.

Grzegorz Jatuszyk Jakub Bentke

Zarzadzajacy Portfelami Zarzadzajacy Portfelami

* Dane z Europy: Inflacja HICP — zgodnie z oczekiwaniami. Biuro Zarzadzania Aktywami *Dane z Europy: W Niemczech indeks ZEW za pazdziernik-

Biuro Zarzadzania Aktywami . i -
mieszane wyniki, ogélnie pozytywne.

* Dane z USA: produkcja przemystowa — zgodnie z

oczekiwaniami. * Dane USA: seria danych z rynku nieruchomosci: rozpoczete
budowy, zezwolenia na budowy oraz sprzedaz domoéw na

Bedzie: rynku wtérnym - neutralne dane.

* Dane z Polski: stopa bezrobocia, Minutes RPP. Bedzie:

* Dane z Europy: PMI w przetwdrstwie, Ifo (Ifo Business

- *Dane z Polski: Posiedzenie EBC - spodziewana decyzja o
Climate).

spowolnieniu luzowania iloSciowego, Kontynuacja publikacji

. . L wynikéw spdtek za Il kwartat
* Dane z USA: Indeks Uniwersytetu Michigan, Zamdwienia

na dobra trwate, PMI w przetwdrstwie *Dane z USA: Wstepny odczyt amerykarskiego PKB za Il

kwartat.

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl

Infolinia: (22) 582 88 58 (opfata wg taryfy operatora)

Dotyczy funduszy i produktéw 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 przysziosci. Uczestnik musi liczyc sie z mozZliwoscia 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. 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 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 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 propozycia nie stanowi

oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.




