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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Sezonowy wzrost stopy bezrobocia bez wptywu na jej
pozytywnga diugoterminowa tendencje i na oczekiwania
inflacyjne

Zgodnie z najnowszymi danymi Gitéwnego Urzedu
Statystycznego stopa bezrobocia za grudzien 2016
wyniosta 8,3%. Bezrobocie byto 0 0,1 pkt. proc. wyzsze niz
miesigc wczesniej i byto zgodne z oczekiwaniami
ekonomistéw. Wzrost byt spodziewany i wynika z
czynnikdw sezonowych 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% Polakdéw.

Dane nie powinny mie¢ wptywu na tendencje inflacyjne.

Rynek obligacji o oprocentowaniu zmiennym stabilizuje
sie w oczekiwaniu na powrét do trendu wzrostowego

Po znacznym ruchu wzrostowym na przetomie roku,
obligacje zmiennoprocentowe weszty w lekki trend
korygujacy pozytywng tendencje. Jednak z punktu
widzenia  fundamentéw  jest wiecej  czynnikéw
wspierajgcych dalszy wzrost cen. Nastgpito przetamanie
tendencji deflacyjnych, a ostatnie odczyty inflacji powyzej
oczekiwan kazg sadzi¢, ze zapoczatkowana tendencja nie
ulegnie zmianie w najblizszych miesigcach. To nie
pozostanie bez wptywu na retoryke Rady Polityki
Pienieznej i wptynie na oczekiwania dotyczace szybszej
sciezki podwyzek stop procentowych w Polsce, a taki
scenariusz bedzie sprzyjat WZ-tkom.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Nizszy od oczekiwan amerykanski PKB za IV kwartat
umacnia obligacje w konicéwce tygodnia

Amerykanski Produkt Krajowy Brutto wzrést w IV
kwartale 2016 o 1,9% w ujeciu rocznym (kwartat do
kwartatu). Odczyt jest nizszy od oczekiwan analitykdow i
ekonomistéw. Analitycy spodziewali sie wzrostu na
poziomie 2,2%. W poprzednim kwartale 2016, PKB w
Stanach Zjednoczonych wzrdst o 3,5% w ujeciu rocznym
kwartat do kwartatu. Agencja Reuters podata, ze w
catym 2016 roku gospodarka USA wrosta o 1,6%, co jest
najstabszym wynikiem od 2011. Gorsze od oczekiwan
dane umocnity obligacje amerykanskie, a w $lad za nimi
poszty obligacje w Europie i Polsce. Sadzimy, ze
spowolnienie ma charakter przejsciowy. w
nadchodzgcym tygodniu ukazg sie bardzo wazne dane
dotyczgce amerykanskiego rynku pracy. Istotna bedzie
nie tylko zmienna dotyczaca zmiany zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym, ale réwnie istotne bedg zmiany
dotyczgce wydajnosci i kosztdw pracy oraz Sredniej
ptacy - istotne z wuwagi na presje inflacyjng i
oddziatywanie na rynek obligacji amerykanskich.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Hossa na GPW

Ubiegty tydzien przyniést nam oznaki hossy w Polsce jak i na
Swiatowych parkietach. Towarzyszg temu spadki cen
obligacji, mozna wiec podejrzewaé, ze inwestorzy oczekuja
przyspieszenia inflacji i wzrostu stop procentowych oraz
ozywienia gospodarczego. Mozna wiec przypuszczaé, ze
mamy obecnie do czynienia z ,Great Rotation”
przechodzeniem od obligacji do akcji. Jest to sytuacja
samonapedzajgca sie - im wiecej konwersji tym stabsze
obligacje i lepsze wyniki akcji. Wydaje sie, ze taka sytuacja
powinna potrwac¢ jeszcze co najmniej kilka kwartatow.
Réwniez stopy zwrotu za ubiegty rok na polskiej gietdzie
mogy skfania¢ do porzucania funduszy obligacyjnych i
odwazniejszych inwestycji w fundusze akcji. Wydaje sie to by¢
widoczne w styczniu, gdzie moze nie mamy do czynienia z
masowymi nabyciami tych ostatnich, to przynajmniej
skonczyty sie umorzenia. Na rzeczywiste dane musimy jednak
poczekaé do poczatku lutego.

Spotkanie Trump - May

Trudno oczekiwaé po tym spotkaniu konkretnych ustalen.
Jest ono jednak niezmiernie wazne dla Wielkiej Brytanii. W
sytuacji, kiedy znajdzie sie ona za dwa lata poza Wspdlnotg
Europejskg, wynegocjowanie nowych zasad handlu z
Ameryka jest dla niej kluczowe. Wydaje sie tutaj, ze Premier
May moze liczy¢é na zyczliwo$¢ Prezydenta Trumpa.
Wypowiadat on sie negatywnie o Wspdlnocie Europejskiej, a
teraz bedzie miat szanse udowodni¢, ze mozna jg bezbolesnie
opusci¢. Z drugiej strony kiéci sie to z jego

protekcjonistycznymi zapedami. Rozstrzygniecie tych kwestii
bedzie kluczowa sprawa dla Wielkiej Brytanii i posrednio dla
ewentualnych kolejnych chetnych do wystgpienia z Unii, ale
bedziemy na to musieli jeszcze poczekac.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:
* Dane z Polski: stopa bezrobocia 8,3% - zgodnie z oczekiwaniami
* Dane makroekonomiczne z USA:
-sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, sprzedaz nowych domow,
PKB za IV kw. - ponizej oczekiwan,
-indeks Fed z Richmond, indeks zaufania konsumentdéw
Uniwersytetu Michigan, indeksy PMI - lepiej niz przewidywania
* Dane z Europy:

Byto:

¢ Sprzedaz domdw na rynku pierwotnym i wtérnym w USA
- nieznacznie ponizej oczekiwan, neutralnie

* Publikacja indeksu IFO w Niemczech, ponizej oczekiwan,
wcigz na wzrostowych poziomach.

* Spotkania prezydenta Trumpa z premier Theresg May -
bez konkretnych ustalen

Artur RatynAski - indeks zaufania konsumentéw, PMI ustug - ponizej oczekiwan i
Zarzadzajacy Portfelami - PMI przemystu, - lepiej od prognoz Jakub Bentke Bqd2|e:
Biuro Zarzadzania Aktywami Zarzadzajacy Portfelami
Bedzie: Biuro Zarzadzania Aktywami | Indeks cen mieszkari w USA

* W Chinach publikacja oficjalnych PMI

* Dane z Polski: Indeks PMI przemystu
P y * Raport ADP z amerykanskiego rynku pracy

* Dane makroekonomiczne z USA: Indeks Chicago PMI, indeks
Conference Board, zamdéwienia w przemysle, ADP Raport o zmianie
zatrudnienia, Indeks ISM przemystu oraz dla branz poza
przemystowych, zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym,
stopa bezrobocia, jednostkowe koszty pracy

* Dane z Europy: stopa bezrobocia, Inflacja PPI, sprzedaz detaliczna
PKB za IV kw.
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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.




