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Ostatni odczyt wstepnego PMI w strefie euro wskazuje na utrzymuijaca sie stabos¢ gospodarki wspélnego obszaru walutowego. Kompozyt czyli faczny wskaznik
dla przemystu i ustug spadt z 52,1 do 51,4. Byto to rezultatem pogorszenia sie nastrojéw zaréwno w sektorze wytwdrczym jak i ustugowym. W przemysle wskaznik
wyprzedzajacy obnizyt sie z 50,6 w pazdzierniku do 50,4 w listopadzie, wobec oczekiwanych 50,8. Co prawda, wskazania dotyczace biezacej produkcji wzrosty
z 51,5 do 51,8 jednak bardziej istotne dla przysztej koniunktury nastroje dotyczace nowych zamdéwien ulegty pogorszeniu i ich indeks obnizyt sie z 49,5 do 49,1.
PMI dla ustug spadto o caty punkt, z 52,3 do 51,3. Mediana prognoz ksztattowata sie na poziomie 52,4 czyli nawet nieco wyzszym niz odczyt pazdziernikowy.
W ujeciu geograficznym uwage zwraca pogorszenie sytuacji w Niemczech. PMI w przemysle spadto z 51,4 do 50 czy do granicy odczytéw recesyjnych. Mocno
pogorszyia sie takze koniunktura w ustugach: PMI spadt z 54,4 do 52,1. We Francji, ktéra od diuzszego czasu pozostaje w ogonie, sytuacja w przemysle ulegta
dalszemu pogorszeniu: indeks spadtdo 47,6 z 48,5 miesiac wczesniej. Poprawe mozna byto natomiast zaobserwowac na w ustugach i we wskazniku zagregowanym,
ktéry wzrést o 0,2 punktu, do 48,4.

Nie najlepsze dane jesli chodzi o nastroje dotarty takze z Chin. PMI w przemysle tego kraju spadt w listopadzie do granicznego poziomu 50 punktéw, wobec 50,4
miesigc wczesniej. Stanowiacy jego komponent wskaznik produkcji przemystowej spadt do 49,5 z 50,7. Odczyt na poziomie 50 punktdw jest najnizszy od pét roku.
Jak podaje autor indeksu, firma Markit, ,szybki” PMI dla Chin ksztattuje sie Srednio na poziomie 0,4 punktu nizszym niz ostateczny wynik, ten zas poznamy 1 grudnia.
Mozna odnie$¢ wrazenie, ze gorsze wskazania co do koniunktury spotkaty sie z natychmiastowa reakcja bankéw centralnych. Zapewne jest to tylko wrazenie
i dziatania te, zwlaszcza w przypadku Ludowego Banku Chin, byty przygotowywane wczesniej. W rzeczywistosci, zaréwno gorsze odczyty PMI jak i dziatania
bankéw centralnych to skutek, zas przyczyna jest stabnaca koniunktura.

Bank Centralny Parstwa Srodka zdecydowat sie, po raz pierwszy od czerwca 2012, obnizy¢ stopy procentowe. Oprocentowanie kredytu zostato obnizone o 0,4
punktu procentowego do 5,6%, zas stopa depozytowa o 0,25 punktu do 2,75%. Zawezanie réznicy miedzy oprocentowaniem kredytu i depozytu ma dodatkowo
zwiekszy¢ sktonnos¢ bankéw do prowadzenia akcji kredytowej, jednak w Chinach nie jest to takie proste z uwagi na ograniczenia instytucjonalne. Finansowanie
bankowe trafia gtéwnie do podmiotéw panstwowych, prywatna cze$¢ gospodarki finansuje sie w znacznej czesci w réwnolegtym systemie bankowym. Z kolei EBC,
swoim zwyczajem, a raczej zwyczajem swojego szefa, zdecydowat sie na interwencje werbalna. Rynki odebraty jego wypowiedz jako sugestie, iz EBC moze przejs¢
do ,amerykanskiego”, ulubionego przez rynki finansowe, modelu QE i rozpoczac skup papieréw rzadowych. Jest to moim zdaniem mato prawdopodobne, w kazdym
razie nie jako instrument walki z recesja. Jednak inwestorzy zareagowali entuzjastycznie i koicdwka tygodnia byfa bardzo udana na wiekszosci rynkdw.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 21.11.2014

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.



