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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Stabilizacja stop procentowych najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem

Wypowiedzi ptynace ze strony przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej
utwierdzajg w przekonaniu, ze wieksza cze$¢ 2018 roku czeka nas okres
stabilizacji stop procentowych na obecnym poziomie. Okres utrzymania
dotychczasowego kosztu pienigdza przez RPP do potowy biezgcego roku
wydaje sie by¢ niezagrozony. Taka postawa "Rady" wzbudza wsréd
wielu ekonomistéw mieszane odczucia. Wiekszo$¢ z nich uwaza, ze
potrzeba podwyzek stép powinna by¢ sygnalizowana juz teraz,
szczegllnie w kontekscie wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz ze
wzgledu na kilkunastomiesieczne opéznienia w mechanizmie transmisji
polityki monetarnej. Wyttumaczeniem braku dziatar ze strony polskich
wtadz monetarnych jest postawa bankéw centralnych innych parnstw
regionu, w tym szczegdlnie Europejskiego Banku Centralnego, ktéry
cechuje sie bardzo "gotebim" nastawieniem. Rynek oczekuje, ze
pierwsze podwyzki w strefie euro bedg miaty miejsce dopiero w 2019
roku, zatem RPP, ktéra zwraca uwage réwniez na sytuacje
miedzynarodowg moze sobie pozwoli¢ na wydtuzony czas reakgji.
Waznym argumentem jest ograniczenie naptywu kapitatu zwigzane ze
zbyt duzym umocnieniem ztotéwki, co mogtoby prowadzi¢c do
ostabienia  konkurencyjnosci  krajowych eksporteréw. Ponadto
pojawiajg sie obawy o inwestycje, ktérym z pewnoscig nie pomégtby
wyzszy koszt pienigdza.

Obligacje o oprocentowaniu zmiennym nadal atrakcyjne w
2018

Perspektywy dla rynku pienieznego na nadchodzacy rok pozostajg
dobre, a wyniki funduszy prawdopodobnie przewyiszag depozyty
bankowe. Gtéwnym sktadnikiem funduszy pienieznych pozostajg
obligacie o oprocentowaniu zmiennym, ktére wprawdzie z
opodznieniem, ale elastycznie dostosowujg sie do sytuacji na rynku stopy
procentowej. Pomimo znacznych wzrostéw ich cen w roku 2017
i wynikajacego stad ryzyka korekty krétszym okresie, uwazamy ze w
catym 2018 mozemy liczy¢ na przyzwoity zysk z tej klasy aktywow.

RYNEK OBLIGACYIJNY
NASTAWIENIE DO RYNKU
Wzrost rentownosci obligacji amerykanskich, pomimo

stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy.
Polskie papiery rzgdowe odporne na doniesienia zza oceanu

W piagtek Departament Pracy Stanéw Zjednoczonych opublikowat raport
dotyczacy sytuacji na rynku pracy w grudniu 2017 r. Dane byly ponizej
oczekiwan - rynek pracy w USA stworzyt 146 tys. nowych miejsc pracy w
sektorze pozarolniczym. Oczekiwania ekonomistow byty wyisze, na
poziomie 185 tys. Poczatkowo obligacje amerykanskie zareagowaty
spadkiem rentownosci. Jednak w miare uptywu czasu podaz stawata sie
coraz silniejsza. Ostatecznie notowania amerykanskich dziesieciolatek
zamknety sie okoto 2 punkty bazowe wyzej niz w czwartek. Polskie
papiery skarbowe okazaty sie catkowicie odporne na te informacje i
rentownos¢ polskich obligacji dziesiecioletnich spadta o okoto 9 pb.

Podwyiszona zmiennos¢ obligacji w USA i strefie euro w 2018

Nadchodzacy rok nie bedzie tatwy. Zwiekszona zmienno$¢ pojawi sie na
rynkach obligacji amerykanskich, co bedzie konsekwencjg normalizacji
polityki pienieznej przez Rezerwe Federalng. Dla obligacji strefy euro
dodatkowym zagrozeniem beda wydarzenia polityczne - kontynuacja
negocjacji warunkdéw "brexitu", problemy Hiszpanii zwigzane z Katalonig
oraz wybory parlamentarne we Wtoszech, ktére odbeda sie w potowie
2018 r. Sytuacja globalna nie pozostanie bez wptywu na krajowy rynek
papieréw dtuznych, jednak dobre wyniki polskiej gospodarki, lepszy od
prognoz deficyt budzetowy i dalsza poprawa $ciggalnosci podatkow
powinny spotkac¢ sie z przychylng oceng inwestoréw i stabilizowac
notowania krajowych obligacji.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
nega ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

pozytywne
neutralne

Mocny poczatek roku na swiatowych rynkach akcji

W pierwszym, krétszym tygodniu tego roku na rynkach finansowych
panowato pozytywne nastawienie do bardziej ryzykownych klasy aktywow
inwestycyjnych, na wiekszosci rynkéw akcji dominowaty wzrosty (S&P500
+2,6 proc., indeks pokonat poziom 2700 pkt. ustanawiajac nowy rekord;
STOXX Europe 600 +2,1 proc., MSCI EM +3,7 proc.).

Protokét z posiedzenia FED utwierdzit inwestorow w przekonaniu, iz
amerykanskie wtadze monetarne bedg postepowac rozwaznie — pomimo
tego, ze wiekszo$¢ cztonkéw FED opowiedziato sie w grudniu za kontynuacja
stopniowych podwyzek stép procentowych, wyrazili réwniez przekonanie o
pozytywnym wptywie reformy podatkowej na wzrost gospodarczym w 2018
roku — obecnie oczekiwane sg trzy podwyzki stop procentowych w tym
roku. Pozytywne odczyty wskaznikow wyprzedzajgcych oraz mieszane
miesieczne odczyty z rynku pracy sprzyjaty akcjom.

Na europejskim rynku akcji panowaty troche gorsze nastroje. Bardzo dobre
informacje gospodarcze, w szczegdlnosci z gospodarki niemieckiej,
przyémiewa umacniajace sie euro (kurs euro wyrazony w USD wzrdst z 1,16
na poczatku listopada do 1,2 obecnie) — euro zdaje sie ignorowaé gotebie
sygnaty ptynace z EBC (pierwsza podwyzka stép procentowych mozliwa jest
dopiero w 2019 roku).

Kontynuacja pozytywnych tendencji w gospodarce $wiatowej z korca
ubiegtego roku i na poczatku tego roku, ostabiajacy sie dolar, wzrastajgce
ceny surowcow to wszystko pozytywne czynniki dla wschodzacych rynkéw
akcji.

W strategiach dla polskiego rynku akcji na 2018 rok czesto
wymieniane sg Mate i Srednie Spéfki.

Na rynku lokalnym w minionym tygodniu dominowaty wzrosty (W1G20 +2,5
proc.; MWIG40 +1,8 proc.; SWIG80 +1,9 proc.). Pozytywnie wyrdzniaty sie
sektor bankowy i ubezpieczenia, spotki surowcowe oraz spétki
energetyczne.

W opublikowanych strategiach dla polskiego rynku akcji na 2018 r. czesto
wymieniane s3 MiSS. Na atrakcyjnoéé tego segmentu lokalnego rynku akgji
coraz cze$ciej wskazujg réwniez zarzgdzajacy. Poziom wycen dla tych spétek
nie jest wysoki, wg serwisu Bloomberg wskaznik C/Z 12,5x; C/WK 1,2x.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego, pienieznego

Byto:

* Dane z Polski: Indeks PMI przemystu - w okolicach konsensusu
prognoz;

Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto:

* Dane z Polski: PMI sektora przemystowego za grudzien wzrést
do 55 pkt. (konsensus: 54,6; poprzednio 54,2), inflacja CPI 2

proc. r/r (konsensus: 2,1; poprzednio 2,5);
* Dane z Europy: Indeks PMI przemystu - zgodnie z oczekiwaniami,
Indeks PMI ustug, inflacja PPI- powyzej prognoz; * Dane z Europy: PMI sektora przemystowego za grudzier 60,6

pkt. (konsensus: 60,6; poprzednio 60,1);

*Dane z USA: Indeks PMI ustug, Indeks ISM przemystu, ADP
Raport o zmianie zatrudnienia - lepiej od oczekiwan, z Indeks ISM
dla branz poza przemystowych, zamdwienia w przemysle, zmiana
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym - ponizej prognoz, stopa
bezrobocia - w okolicach konsensusu prognoz.

*Dane z USA: ISM w przemysle 59,7 pkt. (konsensus: 58,2;
poprzednio 58,2), protokét z posiedzenia FOMC - wiekszos¢
cztonkdw FED opowiedziato sie w grudniu za kontynuacja
stopniowych podwyzek stép procentowych, mieszane dane z
rynku pracy.

Tomasz Kowalski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Artur Ratynski
Zarzadzajacy Portfelami
Biuro Zarzadzania Aktywami

Bedzie:
Bedzie:
* Dane z Polski: posiedzenie Radu Polityki Pienieznej;
* Dane z Polski: decyzja RPP w sprawie stdp procentowych;
* Dane z Europy: Indeks Sentix, indeksy zaufania konsumentéw, w
biznesie, gospodarce, przemysle, sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, stopa bezrobocia;

*Dane z Europy: dane miesieczne sprzedaz detaliczna,

produkcja przemystowa oraz stopa bezrobocia;

* Dane z USA: USA inflacja producentéw PPI, inflacja CPI, inflacja
bazowa CPI, sprzedaz detaliczna.

* Dane USA: inflacja, sprzedaz detaliczna.
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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 liczyc sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow. Fundusze nie gwarantuja osiaggniecia 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 inwestycii w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych. Niniejsza propozycia nie stanowi
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.




