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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Zmiana polityki
prawdopodobna

pienieznej wcigz malo

Rozwazenie zmiany polityki moze by¢ zasadne, jesli
prognozy na przetomie 2017 i 2018 roku beda
pokazywaty, Zze bedzie sie utrzymywat okres
ujemnych realnych stép procentowych - powiedziat
PAP tukasz Hardt, cztonek Rady Polityki Pienieznej.
Takie wypowiedzi przedstawicieli RPP pokazujg, ze
Rada rozwazy zmiane stép procentowych dopiero w
2018r. i to w sytuacji perspektywy ujemnych stép
procentowych w kolejnych latach. W podobnym
tonie brzmig wypowiedzi Prezesa Glapinskiego i
wielu cztonkéw Rady Polityki Pienieznej na temat
realnych stép  procentowych, ktére mogg
przejsciowo pozostaé ujemne. Jednak duzo bedzie
zalezato od tendencji inflacyjnych w kolejnych
kwartatach. W przypadku znacznej presji cenowej
Rada bedzie zmuszona zmienic¢ retoryke. Wstepne
dane dotyczace inflacji pojawia sie w najblizsza
$rode. Oczekiwania sg na poziomie 2,1% r/r.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negatywne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

pozytywne

Perspektywa czerwcowej podwyiki stop procentowych
przez FED schtodzi dobre nastroje inwestoréow na rynkach
obligacji

Koncéwka ubiegtego tygodnia stata pod znakiem spadku
rentownosci obligacji europejskich i amerykanskich. Polskie
obligacje podazaty za s$wiatowym trendem - rentowosci
spadaty. Pomimo pozytywnego sentymentu panujacego na
rynkach obligacji, nie nalezy zapominaé o zagrozeniach. W
pierwszej potowie czerwca bedzie miato miejsce posiedzenie
Rezerwy Federalnej, na ktérym spodziewana jest kolejna
podwyzka stédp procentowych. Prawdopodobienstwo jej
zwiekszyto sie po opublikowaniu lepszych od oczekiwan
danych dotyczacych amerykanskiego PKB. Co wiecej,
cztonkowie FED najprawdopodobniej beda kontynuowaé
dyskusje na temat planu redukcji sumy bilansowej. To
wszystko sprawia, ze w miare zblizania sie terminu
posiedzenia, determinacja kupujgcych bedzie sie zmniejszad,
a nieoczekiwanie bardziej ,jastrzebi” komunikat FED
wprowadzi dodatkowg zmienno$¢ w wycenie rzadowych
papieréw dtuznych.

Perspektywa ograniczenia podazy obligacji w kolejnych
miesigcach

Ministerstwo Finanséw uplasowato, na czwartkowej aukcji
zamiany, obligacje o wartosci 4,32 mild PLN. Popyt
uksztattowat sie na poziomie 6,12 mld PLN. Potrzeby
pozyczkowe rzgdu na rok 2017, po aukcji, zostaty pokryte w
okoto 66%. Przed aukcjg na rynek dotarta informacja z
Ministerstwa Finansow, ze mozliwe jest ograniczenie podazy
obligacji w najblizszych miesigcach w zwigzku z mniejszym niz
planowany deficytem budzetowym.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo

NASTAWIENIE DO RYNKU

Zamachy w Manchesterze

Na poczatku tygodnia doswiadczylisSmy kolejnej tragedii -
zginety 22 osoby. Byt to kolejny zamach w Europie, trzeci w
tym roku. Wydaje sie, ze rynki juz sie do tego zjawiska
przyzwyczaity. Cena akcji Ryannair po delikatnym spadku na
poczatku tygodnia notuje obecnie kolejne rekordy.
Prawdopodobnie tak bedzie juz wygladata w najblizszym
czasie rzeczywistosc.

Publikacja danych po 1 kwartale

Niedawno zakonczyta sie publikacja serii rocznych wynikdw,
a jestesmy juz przy koncu publikacji wynikdw za pierwszy
kwartat. Generalnie sg one bardzo pozytywne i nie ma w tym
nic dziwnego. Gospodarka polska urosta 4% w pierwszym
kwartale. Znajduje ona wsparcie w rozpedzajgcej sie Europie.
Ostatnio opublikowane wstepne indeksy PMI dla Strefy Euro
byty blisko 57, czyli zblizyty sie do poziomu sprzed wybuchu
kryzysu zadtuzeniowego w 2011 roku. W kraju ruszaja
inwestycje unijne. Coraz bardziej odczuwalny w sprzedazy
detalicznej jest efekt 500+ i rekordowo niskiego bezrobocia.
Wszystkie te trendy dobrze wréza krajowej gospodarce w co
najmniej srednim terminie i powinny sie dalej przektada¢ na
wyniki spotek. W zwigzku z tym pozostajemy pozytywnie
nastawieni do rynkéw akgji.
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NALEZYMY DO GRUPY KBC Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego
Bylo:
* Dane z Polski: aukcja obligacji skarbowych - zgodnie Byto:

z oczekiwaniami
* Dane makroekonomiczne z USA:

— indeks PMI przemystu, indeks Fed z Richmond,
sprzedaz nowych domow, sprzedaz domdéw na
rynku wtérnym, zaméwienia na dobra trwatego
uzytku — ponizej oczekiwan

—indeks PMI ustug PKB za | kwartat - powyzej

* Wstepny PMI za w Strefie Euro - nieznacznie
powyzej oczekiwan, bardzo dobre dane

* Wskaznik IFO w Niemczech - powyzej oczekiwan,
rekordowe poziomy

* Wyniki finansowe za 1. kwartat opublikujg: CDR, JSW
oraz PGNiG - pozytywne zaskoczenia

prognoz Bedzie:
* Dane z Europy: PMI przemystu, PMI ustug - powyzej
prognoz * Odczyt PKB za 1 kwartat we Francji
Artu_r Ratynski _ Bedzie: Jakub Bentke * Ceny nieruchomosci w USA
Zarzadzajacy Portfelami qdzie: Zarzadzajacy Portfelami « Wskazniki PMI w Europie
Biuro Zarzadzania Aktywami . pane 7 polski: indeks PMI przemystu, PKB za | kw. Biuro Zarzadzania Aktywami

* Dane makroekonomiczne z USA:

— Indeks Chicago PMI,

- indeks S&P/Case-Shiller Composite,

— indeks Conference Board,

— ADP Raport o zmianie zatrudnienia,

indeks ISM przemystu,

zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
* Dane z Europy:

indeksy zaufania konsumentdéw, w gospodarce, przemysle,
ustugach

inflacja PPI

— stopa bezrobocia
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Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa
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(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.




