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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

PKB za drugi kwartat wzrést o 3,9%. Najwiekszy wptyw na
wzrost gospodarczy podobnie jak w pierwszym kwartale miata
konsumpcja

Gtéwny Urzad Statystyczny podat, ze Produkt Krajowy Brutto
wzrést w Il kw. 2017 roku o 3,9 proc. r/r. Dane okazaty sie by¢
zgodne ze wstepnymi szacunkami. Najwiekszy udziat we wzroscie
miato ponownie spozycie gospodarstw domowych. Po raz kolejny
rozczarowaty wyniki inwestycji.

Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach nastgpi zwiekszenie
udziatu inwestycji tym samym ulegnie poprawa struktury
wzrostu PKB. Poki co obecny obraz PKB, z pewnoscig nie sktoni
Rady Polityki Pienieznej do rozwazan na temat podwyzek stép
procentowych. Wyzszy wzrost gospodarczy musiatby by¢ poparty
znacznym wzrostem inflacji, ktéra jak na razie stabilizuje sie
ponizej celu inflacyjnego na poziomie 2,5% wyznaczonego przez
RPP. Ostatni odczyt inflacji pokazat jej wartos¢ na poziomie 1,8%
i byt zgodny z oczekiwaniami.
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RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negatywne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy nie pomogty notowaniom
obligacji

W pigtek Departament Pracy Standw Zjednoczonych opublikowat raport dotyczacy
sytuacji na rynku pracy w sierpniu 2017 r. Dane byty ponizej oczekiwan - rynek pracy
w USA stworzyt 156 tys. nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym. Oczekiwania
ekonomistéw byty wyzsze, na poziomie 182 tys. Obligacje amerykanskie poczatkowo
zareagowaty spadkiem rentownosci. Jednak pierwsza pozytywna reakcja bardzo
szybko ulegta odwrdceniu i rentownosci zaczety rosngé. Dziesieciolatki zza oceanu
konczyty dzien z rentownoscig wyiszg o 5 pkt. w stosunku do dnia poprzedniego
(wzrost z 2,12% na 2,17%). W $lad za nimi ruszyty obligacje europejskie oraz polskie
papiery skarbowe. Pomimo gorszego odczytu nie zmieniamy zdania w kwestii
perspektywy zaciesnienia polityki monetarnej ze strony FED.

Otwartg kwestig pozostaje czy Rezerwa Federalna podniesie stopy o kolejne 25 pb
w grudniu biezacego roku. Nawet jezeli tego nie zrobi, to zapowiadane uruchomienie
procesu redukcji bilansu jesienig 2017 bedzie krokiem w kierunku zaostrzenia.
W nadchodzgcym tygodniu poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego. Stopy
procentowe pozostang bez zmian, a inwestorzy bedg z niecierpliwoscig czekali na
informacje dotyczace redukcji skupu aktywdw. Jednak znajac prezesa Draghiego
spodziewac sie mozna odkfadania tej decyzji w czasie na ile to bedzie mozliwe. Tym
bardziej, ze kurs euro zawedrowat wysoko co bardzo niepokoi wszystkich
przedstawicieli EBC. Pomimo mozliwosci odtozenia decyzji na kolejne posiedzenia
inwestorzy sg $wiadomi, ze EBC bedzie zmuszony péjs¢ sladami FED, a to oznacza, ze
beda oni starali sie antycypowad przysztos¢ odpowiednio wczesniej.

Artur Ratynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Infolinia: (22) 582 88 58 (opfata wg taryfy operatora), czynna 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 liczyc sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow. Fundusze nie gwarantuja osiggniecia 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 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 optatach manipulacyjnych znajduja sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza propozycia nie stanowi
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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RYNEK AKCYJINY Istotne wydarzenia

Byto:
bardzo pozytywne
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

USA: mocny odczyt ADP (dot. zatrudnienia) 237 tys. (konsensus:
183 tys.); ponizej oczekiwan zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym +159 tys. m/m (konsensus: +176), PKB za Il kw. -
lepiej od prognoz, ISM sektora przemystowego 58,8 pkt.
(konsensus: 56,5; poprzednio: 56,3).

Geopolityka w tle, akcje spotek amerykanskich lepsze od europejskich

W ubiegtym tygodniu na sSwiatowych rynkach akcji dominowaty mieszane
nastroje, zmiany indeksow akcji nie byty duze (S&P500 +1,3 proc.; STOXX Europe EU: bardzo dobre odczyty koniunktury gospodarczej, indeksy
600 +1,0 proc.; MSCI EM +0,6 proc.). Najwazniejszymi wydarzeniami ubiegtego zaufania konsumentéw, w gospodarce, przemysle i ustugach -

tygodnia byto wystrzelenie rakiety w kierunku Japonii przez Koree Pétnocng oraz Tomasz Kowalski lepiej od oczekiwar; finalne odczyty PMI i stopa bezrobocia
uderzenie huraganu Harvey w wybrzeze Teksasu. Kolejny test rakiety przez rezim Zarzadzajacy Portfelami zgodne z oczekiwaniami, inflacja CPI +1,5 proc. r/r (konsensus
Korei Pétnocnej jedynie na krétko zniechecit inwestoréw do ryzykownych klas Biuro Zarzadzania Aktywami 1,4).
aktywow inwestycyjnych — risk off wiasciwie trwat jeden dzien, zdaje sie, ze
inwestorzy przywykli do trudnej sytuacji geopolitycznej w tym regionie. Skutki PL: finalny odczyt PKB +3,9 proc. — zgodnie ze wstepnym
huraganu Harvey, czy tez pierwsze szacunki zniszczen majg umiarkowany wptyw odczytem, konsumpcja i zapasy giéwnym motorem wzrostu,
na rynek akcji — za wyjatkiem sektora paliwowego, inwestorzy typuja kontrybucja inwestycji w okolicy zera; wstepny odczyt CPI +1,8
potencjalnych beneficjentéw, np. producenci stali. W tle tych wydarzen pozostaty proc. r/r (konsensus: 1,8; poprzednio: 1,7); PMI 52,5 pkt.
mieszane dane z amerykanskiego rynku pracy oraz dobre odczyty koniunktury (konsensus 53; poprzednio 52,3).
gospodarczej ze strefy euro.

Bedzie:

Kolejny rekord WIG20, nieznaczna poprawa w segmencie Srednich spétek, mate ciggle w nietasce
USA: zamodwienia w przemysle, ISM sektora ustug.
Indeks WIG20 pobit dwuletnie rekordy ustanowione w poprzednim tygodniu pomimo spadku o 0,1 proc. Nieznaczna

poprawa miata miejsce w segmencie $rednich spétek — MWIG +0,5 proc., mate spotki ciggle pozostajg w nietasce — EU: finalne odczyty PMI w sektorze ustug, sprzedaz detaliczna,
SWIG80 wzrést nieznacznie, o 0,2 proc. W centrum zainteresowania inwestorow pozostawaty spétki z ekspozycjg na zamdwienia w przemysle, indeks ISM dla branz poza
klienta detalicznego — tj. sieci handlowe i spétki odziezowe, ktére opublikowaty dosé¢ dobre wyniki finansowe, spotki przemystowych, wydajnosc¢ pracy, jednostkowe koszty pracy.

te sg beneficjentem wzrostu funduszu ptac. Rekordowo wysokie marze rafineryjne sprzyjajag spotkom paliwowym —z

powodu huraganu Harvey wytaczono okoto 20 proc. mocy rafineryjnych USA. Dobra koniunktura w Swiatowej PL: posiedzenie Rady Polityki Pienieznej decyzja RPP dot. stép
gospodarce oraz staby USD pozytywnie wptywajg na ceny surowcow i wzrosty kurséw spétek z tego sektora. procentowych.

Natomiast, wczesniejsze duze wzrosty, ryzyko sporéow sgdowych z producentami energii ze zrodet odnawialnych
cigzyty sektorowi energetycznemu. Sezon wynikéw jeszcze trwa, poza ww. rozczarowujace wyniki finansowe
opublikowaty spétki z sektora informatycznego. Na wyniki finansowe kilku spétek istotny wptyw miat kurs walutowy
USD/PLN.




