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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

W Polsce utwierdza sie scenariusz utrzymywania stop
procentowych na obecnym poziomie

Dane naptywajace z polskiej gospodarki sg generalnie stabsze
od oczekiwan rynkowych, co jednak wcale nie zacheca wtadz
monetarnych do obnizki kosztu pienigdza gdyz w tym samym
czasie mamy ostabiajaca sie ztotowke, a inflacja konsumentow
prawdopodobnie po listopadzie wejdzie w strefe dodatnia.
Nalezy oczekiwaé, ze pierwszym ruchem Rady Polityki
Pienieznej bedzie podwyzka stdép procentowych, ktéra nastgpi
pod koniec 2017 lub na poczatku 2018 roku.

Pogorszenie koniunktury na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu

Pomimo, ze obecna fala wyprzedazy byta spowodowana
obawami o podwyzki stéop procentowych oraz rosngcymi
oczekiwaniami inflacyjnymi, to ucierpiaty rowniez obligacje o
zmiennym oprocentowaniu, ktére w okresie podwyzek stop
procentowych powinny stopniowo zyskiwaé na cenie. Podobnie
gorzej zachowaty sie obligacje indeksowane inflacjg, dla ktérych
wzrost ogoélnego wskaznika cen jest elementem jak najbardziej
pozytywnym.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Na rynku obligacji nadal dominuje podwyiszona zmiennos¢

Miniony tydzien na rynku polskich obligacji rozpoczat sie
bardzo optymistycznie, papiery skarbowe rosty w cenach
(rentownosci spadaty) az do s$rodka tygodnia. Nastepnie
nastapita gwattowna korekta i rentownosci wzrosty. Na koniec
tygodnia pojawita sie kolejna fala optymizmu i w rezultacie w
catym poprzednim tygodniu rentownosci naszych 10-ciolatek
spadty z 3,7% do 3,55%. Na rynkach bazowych sytuacja juz nie
byta tak klarowna: rentownosci obligacji niemieckich obnizyty
sie, ale tylko o 3 punkty bazowe, natomiast obligacje
amerykanskie wzrosty w rentownosci o 6 punktéw bazowych.
Niepewnos¢ na rynkach prawdopodobnie bedzie utrzymywac
do konca roku i mozliwe, ze pokazg sie nowe szczyty
dochodowosci co powinno by¢ dobrym momentem do
zwigkszenia zaangazowania w obligacjach.

Mocne dane z gospodarki Swiatowej sprzyjaja podwyzkom
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych

Bardzo dobre dane o zamdwieniach na dobra trwate w Stanach
Zjednoczonych oraz lepsze od oczekiwan wskazniki
koniunktury PMI zaréwno w przemysle i ustugach przesadzajg
o nieuchronnie zblizajgcej sie podwyzce stép procentowych w
najwiekszej gospodarce $wiata. Prawdopodobnie bedzie to
seria 3-4 podwyzek oczywiscie roztozonych w czasie. Natomiast
w strefie euro prawdopodobny scenariusz to przedtuzenie
luzowania ilosciowego — co ma by¢ zakomunikowane na
posiedzeniu 8 grudnia.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Przejecie catych aktywow OFE?

Echa sprawy OFE nie cichng. Ponad tydzien temu Ministerstwo
Pracy w  swoim przegladzie  systemu emerytalnego
zarekomendowata przejecie catosci aktywéw OFE przez ZUS.
Szybka reakcja Ministerstwa Finanséw na te rewelacje odbudowata
pozytywny sentyment. W miniony pigtek zabrat gtos Pawet Borys,
prezes Polskiego  Funduszu Rozwoju  podtrzymujac, ze
obowiazujaca wersja reformy to plan z lipca. Jednak przygladajac
sie tej dyskusji nietrudno zauwazyé, ze w rzadzie Scieraja sie mocno
rézne opinie. W tej sytuacji pojawia sie pewne ryzyko, ktére dotyka
spotek mniej ptynnych za to z duzym udziatem OFE w akcjonariacie.
Trudno liczy¢, by inwestorzy decydowali sie zatem na wieksze
zaangazowanie w spotkach z mWIG40. Rzeczywiscie od korca
wrzesnia indeks ten przestat wyrdzniaé sie pozytywnie na tle
polskich blue-chipéw. Poczatkowo zjawisko to mozna byto
potraktowac jako naturalng konsekwencje mocnych wzrostéw, ale
obecnie inwestorzy raczej czekajg na konkretne rozwigzania tzn.
projekty ustaw, ktére powinny pojawic sie na poczatku przysztego
roku i rozstrzygnac¢ ostatecznie o losie OFE.

Ostrozny optymizm

Czy polski rynek jako catos¢ ma jednak szanse na wzrosty i rajd Sw.
Mikotaja? Wydaje sie, ze nie jest to wykluczone. Cho¢ liderami
wzrostu nie powinny by¢ ,Sredniaki” z powoddw wyzej opisanych,
to moze obudza sie blue-chipy lub spétki mniejsze. Optymizm po
wyborze Trumpa wypchnat na szczyty zaréwno indeksy jak i walute
amerykarniska. Co ciekawe nie zaszkodzito to surowcom, ktére
(zwtaszcza metale) pna sie do gory. Ich wzrost wydaje sie w stanie
zrownowazy¢ ryzyko dla rynkéw wschodzacych wynikajace z
mocnego dolara (dtug korporacyjny i publiczny denominowany w
twardej walucie staje sie w tych warunkach wigkszym
obcigzeniem). Dobry sentyment moze zatem nie ominie takie
Polski, choé¢ wskazana jest ostrozno$¢ — czynniki lokalne (OFE,
ryzyko polityczne) moga nadal by¢ obcigzeniem dla warszawskiego

parkietu.
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Byto:
* Dane o produkcji przemystowej (spadek 1,3% rok do roku) — znaczgco
ponizej oczekiwan ( wzrost o 1%) BYI’O:

* Dane o inflacji producentéw (0,6% rok do roku) — znaczaco powyzej
oczekiwan (0,2%)

* Dane o sprzedazy detalicznej (3,7% rok do roku) — ponizej oczekiwan
(4,2%)

*  Stopa bezrobocia (8,2%) — zgodnie z oczekiwaniami

*  Wskaznik koniunktury PMI przemystu w Strefie Euro (53,7) — powyzej
oczekiwan (53,3)

*  Wskaznik koniunktury PMI ustug w Strefie Euro (54,1) — powyzej
oczekiwan (52,9)

* Dobre dane z USA dotyczace wskaznika konsumentéw
Uniwersytetu Michigan oraz wstepnych danych na
temat zamdwien na dobra trwate w przemysle

*  Wstepny PMI w Strefie Euro powyzej oczekiwan

* Wskaznik IFO w Niemczech na poziomie zgodnym z
oczekiwaniami

* Zamoéwienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych (4,8%) — Bedzie:
znaczaco powyzej oczekiwan (1,7%)

*  Wskaznik koniunktury PMI w przemysle w Stanach Zjednoczonych * Indeks PMI w USA
(53,9) — powyzej oczekiwan (53,5) *  PKBzalll kw. w USA

Piotr Lubczynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Bogdan Jacaszek
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

*  Wskaznik koniunktury PMI w ustugach w Stanach Zjednoczonych (53,9)
— powyzej oczekiwan (53,5)

Sprzedaz detaliczna w Strefie Euro

Bedzie:

*  Dane o Produkcie Krajowym Brutto w trzecim kwartale (drugi odczyt)
*  Wstepne dane o inflacji konsumenckiej
*  Wskaznik koniunktury PMI przemystu
*  Wstepne dane o inflacji konsumenckiej w Strefie Euro
*  Koncowe odczyty wskaznikdéw koniunktury w Strefie Euro
*  Stopabezrobocia w Strefie Euro
* Inflacja producentéw w Strefie Euro
*  Dane o Produkcie Krajowym Brutto w Stanach Zjednoczonych
*  Wskaznik koniunktury ISM przemystu w Stanach Zjednoczonych
* Dane o nowych miejscach pracy w Stanach Zjednoczonych
* Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych
* Zamoéwienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych
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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.




