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PRZYS/ZLY TYDZIE

GLOWNE WYDARZENIA

data kraj zdarzenie poprzednio prognoza
2015-07-13 Chiny Bilans handlowy (Cze) 59,488 mid 56,35 mid
2015-07-13 Japonia Produkcja przemystowa (r/r) (Maj) -4,0%
2015-07-14 Niemcy Inflacja CPI (r/r) (Cze) 0,30%
2015-07-14 Niemcy ZEW Survey - Economic Sentiment (Lip) 31,5 28,0
2015-07-14 Strefa euro Produkcja przemystowa (r/r) (Maj) 0.8%
2015-07-14 Polska Rachunek obrotéw biezacych (Maj) 1,14 mld EUR
2015-07-15 Chiny PKB (r/r) (I kw) 7,0% 6.8%
2015-07-15 Chiny Produkcja przemystowa (r/r) (Cze) 6.0%
2015-07-15 Chiny Sprzedaz detaliczna (r/r) (Cze) 10,1% 10,2%
2015-07-15 USA MBA Mortgage Applications 4,6%
2015-07-15 Polska Inflacja CPI (r/r) (Cze) -0,9%
2015-07-15 USA NY Empire State Manufacturing Index -1,98 3,00
2015-07-15 USA Produkcja przemystowa (m/m) (Cze) -0,2% 0.2%
2015-07-15 USA Wykorzystanie mocy w przemysle(Cze) 781% 78,1%
2015-07-15 USA Inflacja PPI (r/r) (Cze) -1,1% -0,9%
2015-07-15 USA Przemdwienie Janet Yellen
2015-07-15 USA Bezowa ksiega Fed
2015-07-16 Strefa euro Bilans handlowy (Maj) 24,30 mid
2015-07-16 Strefa euro Inflacja CPI (r/r) (Cze) 0,20%
2015-07-16 Strefa euro Inflacja bazowa (r/r) (Cze) 0,80%
2015-07-16 Strefa euro Decyzja EBC w sprawie stép
2015-07-16 Polska Inflacja netto (Cze) 0,40%
2015-07-16 Polska Bezrobocie (Cze) 10,80% 10,4%
2015-07-16 Polska Wynagrodzenia (Cze) 3,20%
2015-07-16 USA Initial Jobless Claims
2015-07-16 USA Continuing Jobless Claims
2015-07-16 USA Philadelphia Fed Manufacturing Survey 15,20
2015-07-16 USA NAHB Housing Market Index 59,00
2015-07-17 Polska Inflacja PPI (r/r) (Cze) -2,2%
2015-07-17 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) (Cze) 1,8%
2015-07-17 Polska Produkcja przemystowa (r/r) (Cze) 2,8%
2015-07-17 USA Rozpoczete budowy (m/m) (Cze) 1,04 min 1,1 min
2015-07-17 USA Pozwolenia na budowe (m/m) (Cze) 1,28 min 1,1 min
2015-07-17 USA Inflacja CPI (r/r) (Cze) 0% 0.1%
2015-07-17 USA Reuters/Michigan Consumer Sentiment 96,1 96,5

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.
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GRZEGORZZATRYB 2 GLOWNYSTRATEG

Mimo, ze w przysziym tygodniu poznamy wiele waznych danych, i tak jego poczatek uptynie pod znakiem analizowania
niedzielnej decyzji , Trojki” w sprawie propozycji ztozonej przez Grecje. Dominujg dwa skrajne poglady: porozumienie i kolejny
program pomocowy oraz fiasko i poczatek Grexitu. Ten drugi scenariusz wspierajg ostatnie doniesienia greckiej prasy
na temat przygotowan do wprowadzenia waluty zastepczej, doniesienia dodajmy, skwapliwie zdementowane przez nowego
ministra finanséw Hellady. Rzeczywiscie, wyjscie na jaw takich przygotowan mogitoby w oczach opinii publicznej mocno
zaszkodzi¢ Grecji. Z drugiej strony bytoby catkowitym brakiem odpowiedzialnosci takich prac nie prowadzi¢. Naszym zdaniem
centralny scenariusz nie bedzie ani czarny ani biaty. Negocjacje beda trwaty, bo tak dziafa polityka i Unia Europejska, zas
Grecja bedzie stopniowo i bez rozgtosu wychodzita ze wspdlnego obszaru walutowego. Jedynym, co moze powstrzymac taki
rozwdj wypadkow jest nadanie priorytetu kwestiom wizerunku Unii Europejskiej i decyzja o utrzymaniu Grecji za wszelka
cene.

Drugim, obok Grecji, Zzrédtem niepokoju, s3 Chiny. Ostatnio najwieksze emocje budzi sytuacja na chinskich gietdach.
Jest to typowe dla mtodych rynkéw, na ktére po raz pierwszy wkroczyt niedoswiadczony inwestor indywidualny. Pamietajac,
Ze to wartos$¢ spotki wptywa na jej gietdowa cene, nigdy odwrotnie, warto jednak pozostac przy rzeczywistych problemach
Chin czyli spadajacej dynamice wzrostu gospodarczego. W tym tygodniu otrzymamy potezng dawke danych makro z Panstwa
Srodka. Poznamy dynamike PKB w Il kwartale. Oczekuje sie, ze po rocznym wzroécie o 7% w | kwartale, tempo spadnie
do 6,8%. To nadal duzo i pomijajac Indie, trudno jest znaleZ¢ liczacy sie kraj z tak szybkim wzrostem gospodarczym. Poznamy
takze dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Dynamika tej drugiej powinna pozosta¢ na poziomie powyzej
10% r/r, co jest porzadnym fundamentem wzrostu. Inwestorzy musza zrozumie¢, ze model rozwoju Chin zmienia sie i obecnie
to konsumpcja a nie inwestycje infrastrukturalne beda motorem wzrostu. To zas oznacza nizsze tempo wzrostu PKB. Zmiany
te wida¢ w danych o handlu zagranicznym. Nadwyzka Chin osigga rekordowe wartosci, dzieje sie to jednak za sprawg spadku
importu. Poniewaz podawana jest jego wartos¢ a nie wolumen, duzy wptyw majg nizsze ceny surowcéw. Znaczenie ma takze
spadek importu débr inwestycyjnych.

Inflacja w Polsce uparcie nie chce wzrastac. Co prawda tempo spadku cen jest nieco nizsze, jednak wedtug projekcji NBP ceny
detaliczne powinny by¢ na koniec tego roku nizsze o 0,4-1,1% niz w grudniu 2014. Oznacza to, ze ze strony wskaznika cen
szybko nie nadejdzie impuls, ktéry skfonitby RPP do podniesienia stép. Zwiaszcza, ze jak na razie, z gospodarki realnej
naptywa niewiele danych wskazujacych na mocne ozywienie. W tym tygodniu poznamy dane na temat produkcji przemystowej
i budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej. Wskazniki dynamiki tych parametréw majg dos¢ umiarkowane wartosci,
nie przekraczajace 3%. Jezeli ma sie zrealizowac¢ scenariusz ponad 3,5% wzrostu gospodarczego w tym roku, to w najblizszych
dniach powinny naptyna¢ dane znacznie lepsze od tych za ma;j.

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.
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