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RYNEK PIENIEZNY

bardzo

nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Projekcja inflacji NBP przekonuje Rade, ze jej
podwyiszony poziom bedzie przej$ciowy

Z opublikowanego protokotu, dotyczgcego dyskusji
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej na posiedzeniu
w marcu wynika, ze wiekszo$¢ z nich wskazywata na
prawdopodobng stabilizacje stép procentowych takie w
nadchodzgcych kwartatach. Jednoczesnie wskazano, ze
gdyby dane i prognozy wskazywaty na silniejszg presje
inflacyjng niz przewidywana w marcowej projekcji NBP,
to wodwczas uzasadnione mogtoby by¢ rozwazenie
podwyzszenia stdp procentowych. Naszym zdaniem Rada
Polityki  Pienieznej  bedzie  utrzymywata  stopy
procentowe na obecnym poziomie co najmniej do korica
2017 r. Wskazujg na to wypowiedzi Prezesa Glapinskiego,
jak i wielu cztonkédw Rady Polityki Pienieznej, na temat
realnych stép procentowych, ktére moga przejsciowo
pozosta¢ ujemne. Odnosnie perspektywy roku 2018 -
duzo bedzie zalezato od tendencji inflacyjnych w
kolejnych kwartatach.

Aukcja  obligacji wspiera
oprocentowaniu zmiennym

rynek obligacji o

Na aukcji zorganizowanej w czwartek 23 marca 2017r.,
Ministerstwo Finanséw zaoferowato obok obligacji
o oprocentowaniu statym rowniez obligacje o
oprocentowaniu zmiennym WZ0126 oraz WZ1122.
Sprzedano 1,2 mld wz-ek przy popycie wynoszacym
okoto 2 mld. Bardzo istotnym czynnikiem byto
uksztattowanie sie ceny odciecia powyzej cen

oferowanych na rynku wtérnym. To dobry prognostyk
dla cen obligacji w najblizszej przysztosci.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Spadki rentownosci na rynkach obligacji, jednak
jastrzebie wypowiedzi cztonkéw FED nakazuja
zachowac¢ czujnosc

Ubiegty tydzien stat pod znakiem spadku rentownosci
obligacji europejskich i amerykanskich. W czwartek na
rynkach bazowych realizowano zyski z ostatnich dni, ale
w pigtek inwestorzy ponownie przystapili do zakupdw.
Polskie obligacje podazaty za sSwiatowym trendem -
rentowosci spadaty. Pomimo pozytywnego sentymentu
panujgcego na rynkach obligacji, nie nalezy zapominac
o zagrozeniach. Pod koniec tygodnia miaty miejsce
wystapienia Prezesa FED z San Francisco Johna
Williamsa oraz Prezesa FED z Dallas Roberta Kaplana.
Pierwszy z nich ocenit, ze FED powinien podnie$¢ stopy
procentowe w 2017 r. trzykrotnie lub wiecej. Drugi z
przedstawicieli Rezerwy Federalnej Robert Kaplan
potwierdzit, ze oczekuje w sumie trzech podwyzek stép
procentowych w tym roku, jednak jednoczesnie
ostrzegt, ze zbliza sie czas ogtoszenia przez FED planu
redukcji sumy bilansowej. Ostatni czynnik jest o tyle
istotny, ze uwaga inwestoréw w ostatnim czasie byta
gtéwnie skupiona na oczekiwaniach dotyczacych
poziomu stép procentowych, a rozpoczecie dyskusji na
temat redukcji bilansu FED moze wprowadzi¢
dodatkowg zmiennos¢ w wycenie rzgdowych papieréw
dtuznych.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Realizacja planéw Trumpa pod znakiem zapytania

Pierwsze préby redukcji ,Obamacare” przez republikanski rzad
nie powiodty sie. Konserwatywna frakcja ,Freedom Caucas”
uwazata proponowane ciecia za zbyt umiarkowane. Inwestorzy
zaczeli sie w zwigzku z tym obawia¢, czy prezydent posiada
wystarczajgce poparcie we wtasnej partii, zeby wprowadzi¢
obnizki podatkéw. Republikanie s3 bowiem niechetni dalszemu
zwiekszaniu deficytu. Ewentualne korzysci fiskalne ze
zwiekszenia aktywnosci gospodarczej moga by¢
niewystarczajgce. Stawia to pod znakiem zapytania nadzieje
amerykanskich inwestorédw na poprawe wynikow spétek i
lepszg koniunkture. W rezultacie rynki gietdowe na catym
Swiecie spadaty.

Co dalej na warszawskim parkiecie?

Za nami bardzo dobry poczatek roku, krajowe akcje wzrosty o
okoto 15%. W ostatnich dwdch miesigcach pojawity sie tez
niewielkie nabycia krajowych funduszy. Kontynuacja zakupéw
moze nastapi¢ wraz z wprowadzaniem planu wicepremiera
Morawieckiego. Ma on zapewni¢ tez nabycia na GPW w
wysokosci 4-6 mld zt rocznie. Wptynetoby to na pewno
pozytywnie na notowania. ROwniez krajowa gospodarka
zaczyna sie rozpedzac i prawdopodobnie wzrost PKB w drugiej
potowie roku przekroczy 4%. Nieco gorzej przedstawia sie
sytuacja z wycenami, szczegdlnie wiekszych spétek.
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Byto:
vio Bylo:

* Dane z Polski: stopa bezrobocia 8,5% - zgodnie z
oczekiwaniami

* Dane makroekonomiczne z USA:

- indeksy PMI, sprzedaz nowych domoéw - ponizej
oczekiwan

- zamoéwienia na dobra trwatego uzytku, sprzedaz
doméw na rynku wtdérnym, nowo zarejestrowani
bezrobotni- powyzej prognoz

* Dane z Europy: indeks zaufania konsumentow, PMI

* USA wskaznik PMI - ponizej oczekiwan (lekko
negatywnie)

* Wskaznik IFO oraz wstepny PMI w Niemczech -
pozytywnie (powyzej oczekiwan)

* Spotkanie ministréw finansow strefy euro — dyskusja
miedzy innymi na temat Grecji, brak przetomowych
decyzji

* Publikacja wynikow za rok 2016 m. in.: Uniwheels,
Trakcja, Sanok, Budimex oraz Synthos - zgodnie z

Artur Ratynski przemystu, PMI ustug - powyzej prognoz ' nox,
Zarzadzajacy Portfelami Jakub Bentke oczekiwaniami
Biuro Zarzadzania Aktywami  Bedzie: Zarzadzajacy Portfelami

Biuro Zarzadzania Aktywami Bedzie:
* Dane makroekonomiczne z USA: Indeks Chicago PMI,

indeks Conference Board, Indeks FED z Richmond,
Indeks  zaufania  konsumentéw  Uniwersytetu
Michigan

* W USA dane z rynku pracy
* Finalne odczyty PMI dla Strefy Euro
* Sprzedaz mieszkan w USA

* Dane z Europy: indeksy zaufania konsumentow w
gospodarce, przemysle, ustugach
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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 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.




