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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie

W tym tygodniu Rada Polityki Pienieznej na swym
comiesiecznym posiedzeniu zadecyduje o poziomie
obowiazujacych stép procentowych. Wprawdzie inflacja
przekroczyta wysokosé podstawowej stopy
(interwencyjnej) i obecnie mamy do czynienia z
ujemnymi realnymi krétkoterminowymi  stopami
procentowymi to generalnie uczestnicy rynku (w tym
my) nie oczekuja zmian parametréw polityki
monetarnej. Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej
wyraznie sygnalizuja, ze z podwyzkami stop
procentowych nalezy sie wstrzyma¢ do 2018 roku.
Podnoszgcy sie ogdlny wskaznik cen konsumentéw
powinien sprzyjac wzrostom cen obligacji
indeksowanych inflacja, ktore jako jedyne na polskim
rynku zapewniajg utrzymanie realnej wartosci kapitatu
$rednim terminie.

Utrzymujaca sie dobra koniunktura na rynku obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu

W ubiegtym tygodniu dobre nastroje z rynku obligacji o
statym oprocentowaniu przeniosty sie czesSciowo na
papiery skarbowe o zmiennym oprocentowaniu,
ktorych ceny wzrosty o okoto 10 punktéw bazowych. W
naszej opinii dobra koniunktura na rynku obligacji o
zmiennym oprocentowaniu (w szczegdlnosci tych o
najdtuzszych terminach wykupu) bedzie kontynuowana,
co bedzie pozytywnie wptywac na jednostki funduszy
pienieznych.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Polskie papiery skarbowe rosng w cenach wbrew obligacjom na
rynkach bazowych

W ubiegtym tygodniu polskie obligacje wzrosty w cenach wzdtuz
catej krzywej procentowej. Najwieksze spadki rentownosci
nastgpity w segmencie o Srednim i dtugim terminie zapadalnosci
(8-9 punktéw bazowych). Natomiast 2-letnie papiery skarbowe
umocnity sie o 5 punktdw bazowych. W tym samym czasie
rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosty az o 17
punktéw bazowych osiggajagc poziom 2,48%. Podobny wzrost
dochodowosci nastgpit na niemieckich 10-latkach - zwyzka o 16
punktéw bazowych do poziomu 0,35%.

Kolejny udany przetarg polskich obligacji skarbowych

Przetarg zamiany obligacji, ktéry miat miejsce w ubiegtym
tygodniu, kolejny raz przyciggnat szeroka rzesze inwestordéw, z
ktérych znaczng czes¢ prawdopodobnie stanowili kupujacy z
zagranicy. Wprawdzie Minister Finansdw zaoferowat catg game 5-
ciu serii obligacji (zgodnie z nowymi regutami obowigzujgcymi od
poczatku biezgcego roku), jednakze inwestorzy skupili sie gtéwnie
na papierach skarbowych o statym oprocentowaniu, o srednim i
dtugim terminie zapadalnosci. Biorgc pod uwage strukture popytu
skoncentrowang na tym segmencie rynku mozna domniemywac,
ze pochodzit on od inwestoréw zagranicznych, ktorzy preferujg
obligacje o statym oprocentowaniu o $rednim i dtugim terminie
wykupu (polscy inwestorzy wybierajg raczej obligacje o krétkim
terminie wykupu lub obligacje o zmiennym oprocentowaniu).
Inwestorzy nie tylko wykazali sie duzym zainteresowaniem
przetargiem, ale co wiecej zaoferowali ceny wyzsze niz na rynku
wtérnym, co zaowocowato dalszym wzrostem cen po aukcji. Po
przetargu tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty zrealizowane
w okoto 46%, co powinno pozytywnie wptywaé na postrzeganie
polskiego dtugu przez inwestordéw.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne @

Prezydent Trump przed Kongresem

Wydarzeniem tygodnia byto wystgpienie prezydenta Trumpa
przed potgczonymi izbami parlamentu amerykanskiego, ktére
miato miejsce w nocy z wtorku na $rode naszego czasu.
Komentarze przed przemdwieniem nie pozostawiaty ztudzen co
do wagi wydarzenia. Dato sie tez zauwazy¢ atmosfere
wyczekiwania, co w rezultacie doprowadzito do niewielkiej
korekty na rynkach akcji. Jesli chodzi o samg tres¢, to liczono na
szczegdtowy opis wdrazania programu gospodarczego i podanie
konkretnych liczb i dat. W komentarzach po spotkaniu zwrdcono
uwage na bardziej ugodowy ton wypowiedzi w stosunku do tego,
co mozna byto ustysze¢ w czasie kampanii wyborczej. Detali
programu zabrakto, ale i tak reakcja byta bardzo pozytywna.
Okazuje sie po raz kolejny, ze w trakcie silnej hossy brak ztych
wiadomosci jest po prostu dobrg wiadomoscia.

Jastrzebi Fed

Przeméwienie prezydenta zbiegto sie z ,jastrzebim” w tonie
komentarzem prominentnego cztonka Rezerwy Federalnej
Wiliama Dudleya. Po jego wywiadzie rosty rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych, a takze mocno poszybowaty
w gore oczekiwania na podwyzki stép procentowych juz na
posiedzeniu marcowym. Taka interpretacja wypowiedzi cztonka
Fed zostata rowniez dobrze przyjeta na rynkach akcji. Inwestorzy
odczytujg szybszy scenariusz zaciesniania polityki pienieznej jako
wyraz normalizacji sytuacji makro i sity gospodarki, a nie jako
czynnik ryzyka mogacy schtodzi¢ koniunkture. Tydzien jako catos¢
nie przynidst jednak duzych wzrostéw — po tak silnym poczatku
roku odpoczynek wydaje sie uzasadniony. Zwraca uwage takze
stabsze zachowanie rynkéw wschodzacych, co jest zapewne
rezultatem wzrostu prawdopodobierstwa podwyzek stép i w
konsekwencji presji na umocnienie dolara.
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Bylo:

Byto: * Wystgpienie prezydenta Trumpa przed Kongresem

dobrze przyjete przez inwestoréow

* Ostateczne odczyty PMI dla Europy - na poziomie
zgodnym z oczekiwaniami

* Drugi odczyt amerykanskiego PKB - ponizej oczekiwan

Dane o PKB za 4 kw. (2,7% rok do roku) — zgodnie z oczekiwaniami
Wskaznik koniunktury PMI przemystu (54,2) — ponizej oczekiwan (54,8)
Przetarg zamiany obligacji - Minister Finanséw sprzedat obligacje o
wartosci 5,4 mld zt przy popycie 9,15 mld zt, (PS0422 oraz DS0727), ktére
stanowity ponad 65% sprzedanych papieréw skarbowych

Wskaznik koniunktury przemystu PMI w Strefie Euro (55,4) — nieznacznie
ponizej oczekiwan (55,5)

Dane o inflacji producentéw w Strefie Euro (3,5% rok do roku) — powyzej
oczekiwan (3,2%)

Stopa bezrobocia w Strefie Euro (9,6%) — zgodnie z oczekiwaniami

Inflacja bazowa w Strefie Euro (0,9%) — zgodnie z oczekiwaniami

Bedzie:

* Zamoéwienia na dobra trwate i zamdéwienia w przemysle
w USA
* Produkcja i zaméwienia w przemysle niemieckim

Zarzathainey Porelami Imteca kensumentow w Sirefie Euro (2,0%) - zgodrie 2 cczekiwaniari L kwanah W tym tygodis wynki zapereni miedy
. ' . . 5ni i i — i i Zarzadzajacy Portfelami :
Biuro Zarzadzania Aktywami Wskaznik koniunktury usfug PMI w Strefie Euro (55,5) — nieznacznie Biuro Zarzadzania Aktywami innymi: PGE, PGNiG, Alior Bank oraz Lotos

ponizej oczekiwan (55,6)

Sprzedaz detaliczna w Strefie Euro (1,2%) — ponizej oczekiwan (1,5%)
Wstepne dane o zamédwieniach na dobra trwate w Stanach
Zjednoczonych (1,8%) — powyzej oczekiwan (1,6%)

Dane o PKB w Stanach Zjednoczonych za 4 kw. (1,9% kw. do kw.) — ponizej
oczekiwan (2,1%)

Wskaznik koniunktury ISM przemystu w Stanach Zjednoczonych (57,7) —
powyzej oczekiwan (56,2)

Bedzie:

* Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej

* Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego

* Dane o bezrobociu w Stanach Zjednoczonych

* Dane o nowych miejscach pracy Stanach Zjednoczonych
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Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl

Infolinia: (22) 582 88 58

(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 zyskow w przysziosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci
wptaconych 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.




