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Poranki sa coraz chtodniejsze, ochtodzenie wida¢ takze w koniunkturze strefy euro. Trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze zblizamy sie do
przetomowego momentu. Po lepszych danych w lipcu, zamdwienia w niemieckim przemysle byty nizsze niz miesigc wczesniej. Spadek wyniost
5,7%, po wzroscie o 4,9% miesigc wczesniej. Najsilniejszy kontrakcje zanotowat przemyst motoryzacyjny, gdzie nowe zamdwienia spadty o
10,9%. Jutro poznamy dane o produkcji przemystowej w Niemczech. Biorac pod uwage dzisiejsze dane o zaméwieniach czy ostatnie PMI,
wszystko wskazuje na to, ze zobaczymy kolejne potwierdzenie stabniecia koniunktury w najsilniejszej gospodarce wspdélnego obszaru
walutowego. To niestety bedzie miato konsekwencje takze dla polskiej gospodarki, poniewaz strefa euro to nasz gtéwny partner gospodarczy.
Same Niemcy odpowiadaja za prawie 26% naszego eksportu (dane za okres styczen - lipiec 2014), ten zas to obecnie niemal 49% naszego
PKB. Dla poréwnania Rosja i Ukraina, wojna ktérych wywotata tak powazne obawy o kondycje polskiego eksportu, odpowiadaja za odpowiednio
4,4% i 1,9% sprzedazy zagranicznej, za$ Francja i Wiochy za 5,7% i 4,6%. Liczby jednoznacznie wskazuja, czego powinnismy sie obawiac.
Polska gospodarka takze znalazia sie w dos¢ delikatnej sytuacji - ostatnie dane wskazuja na zauwazalne wyhamowanie. Wracajac jednak do
strefy euro, coraz wigksze znaczenie wydaje sie mie¢ znowu Europejski Bank Centralny. Podczas kryzysu zadtuzenia panstw peryferyjnych
zdofat on odwrdci¢ negatywne trendy w rentownosciach obligacji tych krajéw samymi tylko deklaracjami i sprowadzi¢ je do poziomu, ktéry nie
powoduje efektu kuli Snieznej zadtuzenia publicznego. Inwestorzy zadaja sobie coraz czesciej pytanie, co EBC zrobi dla wsparcia realnej
gospodarki. Tu jego mozliwosci sa znacznie bardziej ograniczone, gdyz kredyt, ktéry dla europejskich firm ma podstawowe znaczenie, kurczy
sie w skali gospodarki wspélnego obszaru walutowego. Bank centralny strefy euro nie ma zas, poza niskimi stopami i dostarczeniem ptynnosci,
prostej mozliwosci zaktywizowania akcji kredytowej. Temu ma stuzy¢ jego obecnos¢ na rynku ABS, nie ma tu jednak mowy o natychmiastowym
wptywie na bilanse bankéw. Swoja droga, tak wyczekiwane obnizki stép procentowych w Polsce, takze beda miaty skromne przetozenie na
kondycje polskich firm. Moze sie nawet okaza¢, ze nizsze stopy, zmusza banki do zwiekszenia restrykcyjnosci w udzielaniu kredytéw
gotdwkowych. W ich przypadku oprocentowanie czesto zblizone jest do maksimum ustawowego, ustalonego na poziomie 4 razy stopa kredytu
lombardowego (obecnie 16%).
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 03.10.2014

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.



