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SKANDAL

JAKIEGO SWIAT NIE WIDZIAL

GRZEGORZZATRYB Q GLOWNYSTRATEG

Wydarzeniem numer jeden ubiegtego tygodnia byt bez watpienia wybuch skandalu wokét Volkswagena. Tylko pozornie dotyczy
on jedynie przemystu motoryzacyjnego, skutki sa w tej chwili trudne do przewidzenia. Juz sam wptyw na notowania spétek z tego sektora
wywart powazny efekt naindeksach gietdowych na calym swiecie. Teraz czeka nas efekt drugiej fali, gdy obawy o przysztos¢ najwiekszego
producenta samochoddw na Swiecie rozleja sie na sp6tki dostarczajace komponenty dla motoryzacji. Bardzo szybko zareagowaft natomiast
rynek surowcéw. Platyna staniata w ubiegtym tygodniu o 3,4%, co jest efektem jej stosowania w ukfadach oczyszczania spalin silnikéw
diesla. Pallad, stosowany z kolei w katalizatorach przeznaczonych do silnikéw benzynowych, zdrozat o 9,5%. Obserwujemy tu wiec
antycypacje rynku w zakresie efektu substytucji. Zastrzezenia co do czystosci silnikéw wysokopreznych narastaty od pewnego czasu
i od dawna dostepne s3 juz raporty wskazujace, ze firma z Wolfsburga nie jest wyjatkiem jesli chodzi o przekraczanie norm. Bez watpienia
czeka nas zmiana w zakresie konstruowania i egzekwowania norm czystosci produktdw spalania i to zapewne nie tylko w motoryzaciji.
Moze mie¢ to niebagatelny wptyw na strukture produkcji energii. Wptyw bedzie miato takze zachwianie sie pozycji Niemiec jako lidera
promowania czystej energii. Jak to wszystko, koniec koAcdw, wptynie na polskie spotki weglowe, trudno na razie ocenic.

Zaoceanem opublikowano nowe, lepsze od oczekiwanych, dane na temat amerykanskiego PKB, ktéry wzréstw Il kwartale o zannualizowane
3,9%, wobec oczekiwanych 3,7%. Daje to dynamike rok do roku na poziomie 2,7%, co nalezy uzna¢ za wynik bardzo przyzwoity. Janet
Yellen potwierdzifa to swoim komentarzem, wskazujac, ze gospodarka USA jest juz gotowa na normalizacje stép procentowych. Z drugiej
strony inwestorzy caty czas majg przed oczami jedna ze stynnych kropek cztonkéw FOMC, ktéra plasuje sie ponizej zera, wskazujac ze
koncepcja ujemnych stép staje sie coraz mniej abstrakcyjna. Powoli zaczyna to wyglada¢ na wyscig z czasem. Jesli Fed nie zdazy
.znormalizowad” stép procentowych przed wejsciem w spowolnienie, moze sie okaza¢, ze nastepny dotek cykliczny Stany Zjednoczone
zalicza ze stopami FED na poziomie -3%.

W powyzszym konteks$cie dos¢ interesujaca wydaje sie wypowiedZ najbardziej jastrzebiego cztonka RPP, Andrzeja Rzoncy, ktéry takze
wezwat do normalizacji stép procentowych, cho¢ wezwanie to skierowaf juz do przysztego sktadu RPP. Powodem do obaw jego zdaniem
jest wzrost ryzyka zewnetrznego, ktére moze przelozy¢ sie na spadek dynamiki PKB. Te same pobudki, jak wiemy z komunikatu
po ostatnim posiedzeniu Fed, sktonity amerykanskie wtadze monetarne do opdZnienia rozpoczecia cyklu podnoszenia stop. Réznica
w interpretacji tych samych zjawisk wynika zapewne z innych oczekiwan co do rozktadu skutkéw w czasie. Najwyrazniej Fed wieksza
uwage zwrdcit na najblizsza przysztosc. Jezeli zatozymy, ze mowa gtdwnie o Chinach, to warto pamietad, ze to Polska ma znacznie wieksza
ekspozycje na ten kraj niz Stany Zjednoczone. Zgodnie z szacunkami Deutsche Banku, ,twarde ladowanie” Paistwa Srodka moze nas
kosztowac¢ ponad 8% PKB, podczas gdy dla USA jest to okoto 1%.

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 s 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 okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



