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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Sezonowy wzrost stopy bezrobocia zgodny z
oczekiwaniami - dlugoterminowe prognozy pozytywne

Zgodnie z najnowszymi danymi Gtéwnego Urzedu
Statystycznego stopa bezrobocia za styczen 2017 wyniostfa
8,6%. Bezrobocie byto o 0,3 pkt. procentowego wyzsze niz
miesigc wczesniej. Mimo wzrostu wskaznika jest to
najnizsza styczniowa stopa bezrobocia od 26 lat. Stopa
bezrobocia, w zwigzku z mocnym ograniczeniem prac
sezonowych, zimg z reguty idzie w goére. Resort pracy
szacowat, ze na poczatku roku bezrobocie wyniesie 8,7%
dlatego nie powinien by¢ interpretowany jako pogorszenie
sytuacji na rynku pracy. Pozytywna tendencja utrzymuje sie
od poczatku 2016 roku, gdy bez pracy byto 10,3% Polakdw.

Minutes, po Ilutowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej, potwierdzajg stabilizacje stop procentowych
NBP w najblizszych kwartatach

Z opisu dyskusji podczas lutowego posiedzenia RPP wynika,
ze aktualnie dostepne informacje przemawiajg za
utrzymaniem dotychczasowego poziomu stop
w najblizszych kwartatach 2017 r. Jednak pojawiajg sie
odosobnione, jak na razie, gtosy niektérych cztonkéw RPP,
ze w przypadku wzrostu inflacji powyzej obecnych prognoz
w kolejnych kwartatach uzasadnione bedzie rozwazenie
podwyzszenia stdép procentowych. Wiecej na temat
perspektywy przysztych decyzji Rady bedzie mozna
powiedzie¢ w marcu, kiedy bedzie dostepna prognoza NBP
dotyczaca Sciezki inflacji i wzrostu PKB w Polsce.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Wiosenne wybory we Francji rzucajg cien niepewnosci
na notowania obligacji w Europie

Ubiegty tydzien stat pod znakiem spadku rentownosci
obligacji niemieckich. Rentownos¢ niemieckiej 2-latki
zeszta do rekordowo niskiego poziomu minus 0,9%.
Jednoczes$nie dato sie zauwazy¢ znacznie stabsze
zachowanie obligacji wtoskich, hiszpanskich czy
francuskich. Zwiekszajacy sie spread pomiedzy
obligacjami niemieckimi, a resztg strefy euro nalezy
interpretowa¢  jako  sygnat  rosnacego  ryzyka
zwigzanego ze zblizajacymi sie we Francji wyborami
prezydenckimi. Ostatnie sondaze pokazujg wzrost
poparcia dla eurosceptycznej kandydatki Marie Le Pen,
co bedzie powodem systematycznego wzrostu awers;ji
do ryzyka w obszarze catej Unii Europejskiej i z
pewnoscig nie pozostanie bez wptywu na notowania
polskich obligacji skarbowych.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne @

Kolejne dobre dane z Europy

Na poczatku tygodnia ukazaty sie wstepne odczyty indekséw PMI
dla Strefy Euro. Po raz kolejny dane przekroczyty oczekiwania o
1,6 pkt. i wyniosty 56. Lepszy byt sentyment w ustugach, jak i
ocena sentymentu w przemysle. To najwiekszy odczyt od kwietnia
2011, czyli sprzed wybuchu kryzysu zadtuzeniowego w Europie.
Kluczowy dla rynkéw akcji jest fakt, ze po raz kolejny analitycy
zostali zaskoczeni ,in plus”. Wydaje sie, ze przed gospodarka
europejsky sg coraz lepsze perspektywy. Usprawiedliwia to
ostatnig hosse na gietdach, w oczekiwaniu na poprawe wynikéw
spotek. Analogicznie wydaje sie, ze tak dobra koniunktura
spowoduje wazrost inflacji, co w potaczeniu z zakorczeniem
luzowania ilosciowego w Europie moze napedzaé¢ w dalszym ciggu
popyt na bardziej ryzykowne aktywa.

Doniesienia z amerykanskiej polityki

W ubiegtym tygodniu wypowiadat sie Steven Mnuchin - Sekretarz
Skarbu. Potwierdzit on, ze prowadzone s3g intensywne prace nad
zmianami podatkéw. Majg zosta¢ obnizone, jak i znacznie
uproszczone. Réwnoczesnie, nie nalezy raczej spodziewac sie cie¢
w programach socjalnych (Social Security i Medicare). Stwierdzit
rowniez, ze prowadzone sg prace nad wprowadzeniem tzw.
,podatku granicznego” bedacego odpowiednikiem wyzszych cet i
zachet eksportowych - nie podat jednak zadnych szczegétéw.
Ostateczne propozycje majg by¢ przedstawione dopiero latem. Od
rozstrzygniecia wyboréw, amerykanscy inwestorzy bardzo liczg na
pro wzrostowy impuls fiskalny. Pytanie jest tylko, czy bedzie on
wystarczajacy do podtrzymania hossy.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Byto:
* Dane 1z Polski: stopa bezrobocia 8,6% - zgodnie z Byl’o:

oczekiwaniami

* Dane makroekonomiczne z USA: indeksy PMI, sprzedaz
nowych doméw - ponizej oczekiwan, indeks zaufania
konsumentéw Uniwersytetu Michigan, sprzedaz domoéw na
rynku wtérnym, nowo-zarejestrowani bezrobotni - powyzej
prognoz

* Dane z Europy: indeks zaufania konsumentéw - ponizej
oczekiwann, PMI  przemystu, PMI ustug, Inflacja

* Wstepny odczyt PMI dla przemystu oraz ustug w USA -
ponizej oczekiwan

Kolejna porcja danych z amerykanskiego rynku
nieruchomosci — sprzedaz domoéw na rynku wtérnym i
pierwotnym - pozytywnie, powyzej oczekiwan

Wskaznik IFO w Niemczech - 104, nieznacznie powyzej
oczekiwan, pozytywnie

Artur Ratynski CPI - powyzej prognoz Bedzie:
Zarzadzajacy Portfelami Jakub Bentke
Biuro Zarzadzania Aktywami Bedzie: Zarzgdzajgcy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami * Wystapienie prezydenta Trumpa przed kongresem

* Ostateczne odczyty PMI dla Europy

* Dane z Polski: Indeks PMI przemystu, PKB za IV kw. 2016 r. ; L
* Drugi odczyt amerykanskiego PKB

* Dane makroekonomiczne z USA: Indeks Chicago PMI, indeks
Conference Board, zamdéwienia na dobra trwatego uzytku,
Indeks ISM przemystu oraz dla branz poza przemystowych

* Dane z Europy: stopa bezrobocia, Inflacja PPI, sprzedaz
detaliczna
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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 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.




