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RYNEK PIENIEZNY

negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

bardzo

negatywne pozytywne

Dynamika wynagrodzen najwyzsza od ponad pieciu lat

Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w
czerwcu 2017 r. wzrosta do 6,0% r/r. Poprzedni odczyt
wynidst 5,4% r/r. Ostatni tak duzy wzrost odnotowano
w styczniu 2012 r. Wzrost wynagrodzen tym razem nie
szedt w parze z dynamika zatrudnienia, ktéra obnizyta
sie z 4,5% r/r do 4,3% r/r. Oczekujemy kontynuacji
trendu wzrostu ptac w kolejnych miesigcach. Bedzie
temu sprzyja¢ rosngca presja ptacowa przy
jednoczesnym spadku dostepnosci sity roboczej.
Przyspieszajgce tempo wzrostu ptac bedzie oddziatywacd
w kierunku wzrostu cen i z duzym
prawdopodobienstwem bedzie zwiekszaé oczekiwania
inflacyjne. To za$ bedzie skutkowato podjeciem dziatan
Rady Polityki Pienieznej zwigzanych z zacie$nieniem
polityki monetarnej. Wypowiedzi bardziej jastrzebich
cztonkéw Rady wskazujag na mozliwo$¢ podwyzszenia
kosztu pienigdza szybciej niz zaktadaja aktualne
prognozy.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Prezes ECB Mario Draghi ,,gotebi", ale mato przekonujacy

EBC przesuwa decyzje w sprawie skupu aktywoéw na jesien
2017 r. Na odbywajagcym sie w zesztym tygodniu
posiedzeniu EBC, Rada Prezeséw postanowita utrzymacd
podstawowe stopy procentowe bez zmian. W kwestii
programu skupu aktywow potwierdzono, ze bedzie on
prowadzony do korca tego roku w tempie 60 mld euro
miesiecznie. Powstrzymano sie jednak od wskazywania
konkretnego terminu catkowitego wygaszenia programu.
Przeciwnie EBC utrzymat gotowos$¢ do zwiekszenia skali
skupu aktywéw gdyby perspektywy dla wzrostu PKB w
strefie euro ulegtyby pogorszeniu. Poinformowano, ze
ewentualne zmiany w programie skupu aktywdéw bedg
dyskutowane jesienia. Istotnym czynnikiem, ktéry bedzie
brany pod uwage jest poziom inflacji i perspektywa jej
wzrostu. Prezes M. Draghi zaznaczyt jednak, ze ryzyka dla
wzrostu strefy euro sg obecnie zbilansowane, a w ocenie
EBC koniunktura ulega poprawie. Ta wzmianka o poprawie
perspektyw wzrostu wystarczyta, aby inwestorzy przystapili
do zakupow euro, ktérego kurs osiaggnat najwyzszy poziom
od maja 2016 r. Naszym zdaniem, i w opinii wielu
komentatoréw, ,gotebia" retoryka Prezesa EBC miafa
chocby czesciowo ztagodzi¢ jego ,jastrzebie" wystgpienie
na forum EBC organizowanym w  portugalskiej
miejscowosci Sintra, w czerwcu tego roku. Reakcja rynku
walutowego wskazuje, ze inwestorzy oczekiwali wiecej po
wypowiedzi szefa EBC. Rynki obligacji zareagowaty zgodnie
zintencjami EBC - rentownosci obligacji lekko spadty.
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Gorace elektrownie

Na polskim rynku miniony tydzier nie przynidst wiekszych zmian na
gtéwnych indeksach. Negatywnie wyrdznit sie sWIG80 znizkujgc o
1,4%. Jest to jednak potwierdzenie sprawdzonej wielokrotnie
zasady, ze segment ten odzywa z reguty w okresie wyraznych
naptywéw do polskich funduszy akcyjnych. Na gwiazde ostatnich
tygodni wyrasta natomiast branza energetyczna. Indeks WIG-
Energia przy$pieszyt ostatnio bardzo mocno, tak ze nawet w ujeciu
od poczatku roku jest to najlepszy indeks sektorowy. Po fali
wyprzedazy napedzanej rozczarowaniem wynikajacym z malejacych
szans na godziwe dywidendy, przyszedt czas na zyski dla
najodwazniejszych. Bezposredniej przyczyny wzrostdw mozna
upatrywa¢ w nowelizacji ustawy o odnawialnych Zrddtach energii
skutkujgcej mniejszymi kosztami dla gietdowych spdtek z sektora.

Swiat

Rynek amerykanski bije kolejne rekordy. Inwestorom nie
przeszkadza juz fakt, ze administracja Trumpa nie jest w stanie
przeforsowa¢ reformy Obamacare, co stawia pod znakiem
zapytania takze tempo i zakres pozostatych obietnic wyborczych. W
czasie silnej hossy powdd do wzrostéw zawsze sie znajdzie.
Oczekiwana korekta na S&P w zasadzie nie nadeszta. Bardziej
nerwowo bywato na Nasdaq, ale i tu mimo ostrzezen o wysokich
wycenach, indeks spétek technologicznych wyszedt obronna reka.
Bardzo dobrze radzg sobie takze rynki wschodzace. Ostatnio
czynnikiem wsparcia stat sie dla nich stabnacy dolar. Jest jednak i
tyzka dziegciu - pomimo raczej gotebiego tonu wypowiedzi prezesa
Draghiego na konferencji EBC, wspdlna waluta szybuje nadal na
pétnoc i uprzykrza zycie inwestorom w Europie. Czy polski rynek
,Lprzyklei” sie do ,Emergingdw” czy raczej do indekséw

europejskich? Wydaje sie nam, ze ta pierwsza mozliwos¢ jest nieco
bardziej prawdopodobna.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Bylo: Bylo:
* Dane z Polski: przecietne wynagrodzenie, produkcja ’ Zaréwno produkcja. przemystowa j,alf i sprzed.ai_
. . o . . detaliczna w Chinach - wyraznie powyzej
przemystowa - powyzej oczekiwan, sprzedaz detaliczna, oczekiwar

inflacja producentéw - nizej od prognoz

* Dane makroekonomiczne z USA: NAHB Indeks rynku
nieruchomosci, indeks Fed =z Filadelfii, nowo
zarejestrowani bezrobotni - nizej od oczekiwan,
rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe indeks
wskaznikdw wyprzedzajacych - lepiej od prognoz

* Indeksy ZEW w Niemczech - ponizej oczekiwan

* W Polsce: sprzedaz detaliczna ponizej natomiast
produkcja przemystowa powyzej konsensusu;
ptace wzrosty o 6% - przy oczekiwaniach na
poziomie 5%

* Dane z Europy: inflacja CPI - zgodnie z oczekiwaniami, Bedzie:
Artu_r Ratynski _ zamoéwienia budowlane - powyzej oczekiwan, Indeks Piotr Lubczyfiski
Zarzadzajqcy Portfelami instytutu ZEW, indeks zaufania konsumentéw - ponizej Zarze;gz;jaljcyclignfelami « Dane z rynku nieruchomoéci w USA: sprzedaz
Biuro Zarzadzania Aktywami oczekiwan Biuro Zarzadzania Aktywami doméw na rynku pierwotnym i wtérnym oraz
) indeks cen domoéw S&P Corelogic Case-Shiller
Bedzie: * W Niemczech wskaznik IFO oraz sprzedaz

detaliczna za czerwiec
* Wyniki za 2. kwartat zaprezentujg Millenium, BZ
WBK oraz Orange Polska

* Dane z Polski: stopa bezrobocia

* Dane makroekonomiczne z USA: indeks cen
nieruchomosci, indeks Uniwersytetu  Michigan,
sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, zamoéwienia na
dobra trwatego uzytku, Indeks FED z Richmond, Indeks
Conference Board, PKB za Il kwartat 2017

* Dane z Europy: indeksy zaufania konsumentéw, indeks
PMI przemystu, indeks PMI ustug, indeksy zaufania
konsumentdéw, w gospodarce, przemysle, ustugach

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)

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.
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