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NASZYM ZDANIEM

GRZEGORZZATRYE 3 GLOWNYSTRATEG

W przysztym tygodniu otrzymamy pokazng porcje danych na temat inflacji w réznych zakatkach globu. Nie sie jednak
co oszukiwac, zaskoczen raczej nie bedzie. Ceny w gospodarkach rozwinietych nie rosna, w rozwijajacych sie obserwujemy
jeszcze gdzieniegdzie dodatnie wartosci wskaznika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych, ale juz ceny producentéw
powszechnie spadaja. Szczegdlnie ciekawym przypadkiem jest Japonia, gdzie wtadze postawity sobie za cel pobudzenie
inflacji, ktérej brak postrzegany jest jako jeden z gtéwnych hamulcéw wzrostu gospodarczego. Jak wida¢, sukceséw na tym
polu premierowi Abe nie udato sie osiggnac. Do Kraju Kwitngcej Wisni znowu chyba zawitata deflacja. Indeks cen w Tokio,
wyliczany z miesiecznym wyprzedzeniem w stosunku do wskaznika ogdélnokrajowego wynidst we wrzesniu -0,2%. Inflacja
liczona dla catego dos¢ wiernie podaza za inflacja stoteczng i ostatniego dnia pazdziernika przekonamy sie, czy i tym razem
tak sie stanie. Co prawda japoniskie wtadze wskazuja, ze inflacja bazowa, oczyszczona z cen zywnosci i energii, wyniosta
w sierpniu 0,8%, jednak trend spadku dynamiki cen jest wyraznie widoczny. Wszystko to moze oznacza¢, ze juz niedtugo
czeka nas intensyfikacja luzowania ilosciowego, a wlasciwie, jak to teraz nazywaja Japonczycy, jakosciowego. Odnosi sie
to do faktu, ze nie tyle wzrasta skala skupu aktywow, co zmienia sie rodzaj nabywanych. QQE skupi sie wiec zapewne
na bardziej ryzykownych klasach aktywdw. Powiekszanie bazy monetarnej i zakupy na rynkach powinny przetozy¢ sie
na wzrosty na tokijskiej gietdzie. Nowa fala deprecjacji jena poprawi wyniki spétek zarabiajacych na eksporcie. Wyzsze
prognozowane EPS oraz umiarkowane po ostatnich przecenach mnozniki dadza solidne podstawy do wzrostéw. Do konca
roku Japonia moze by¢ bardzo ciekawym kierunkiem inwestycyjnym.

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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kraj zdarzenie poprzednio prognoza
12.10.2015 USA Przeméwienie Lockharta (Fed)
12.10.2015 USA Przeméwienie Evansa (Fed)
12.10.2015 USA Przeméwienie Brainarda (Fed)
13.10.2015 Niemcy Inflacja CPI r/r 0.00% -
13.10.2015 Niemcy Indeks ZEW 67.5 -
13.10.2015 USA Przeméwienie Bullarda (Fed)
13.10.2015 Chiny Bilans handlowy 60,2 mid USD 48,2 mld USD
14.10.2015 Japonia Inflacja PPI r/r -3.60% -
14.10.2015 Chiny Inflacja CPI r/r 2.00% 1.90%
14.10.2015 Chiny Inflacja PPI r/r -5.90% -5.80%
14.10.2015 Strefa euro Produkcja przemystowa r/r 1.90% -
14.10.2015 Polska Podaz pienigdza M3 r/r 7.30% -
14.10.2015 Polska Bilans rachunku obrotéw biezacych -1,66 mid EUR -
14.10.2015 USA Sprzedaz detaliczna m/m 0.20% 0.20%
14.10.2015 USA Inflacja PPI r/r -0.80% -0.90%
14.10.2015 USA Publikacja Bezowej Ksiegi Fed
15.10.2015 Japonia Produkcja przemystowa r/r 0.20% --
15.10.2015 Polska Inflacja CPI r/r -0.80% -
15.10.2015 USA Initial Jobless Claims - -
15.10.2015 USA Continuing Claims - -
15.10.2015 USA Inflacja CPI r/r 0.20% -0.20%
15.10.2015 USA Empire Manufacturing -14.67 -8
15.10.2015 USA Zmiana wynagrodzen tygodniowych r/r 2.30% -
15.10.2015 Polska Wykonanie budzetu 56.10% -
15.10.2015 USA Philadelphia Fed Business Outlook -6 0
15.10.2015 USA Przeméwienie Bullarda (Fed)
15.10.2015 USA Przemdwienie Dudleya
15.10.2015 USA Przeméwienie Mestera (Fed)
16.10.2015 Strefa euro Bilans handlowy 22,4 mid EUR -
16.10.2015 Strefa euro Inflacja CPI r/r -0.10% -
16.10.2015 Strefa euro Inflacja bazowa r/r 0.90% -
16.10.2015 Polska Inflacja bazowa r/r 0.40% --
16.10.2015 Polska Przecietne wynagrodzenie r/r 3.40% -
16.10.2015 Polska Zatrudnienie r/r 1.00% -
16.10.2015 USA Produkcja przemystowa m/m -0.40% -0.30%
16.10.2015 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych 77.60% 77.30%
16.10.2015 USA Wskaznik Uniwersytetu Michigan 87.2 89
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