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Wydarzeniem numer jeden w przysztym tygodniu bedzie posiedzenie rady EBCidecyzja w sprawie poziomu stép procentowych.
Jeszcze wczesnym latem scenariusz, w ktérym bank centralny Strefy Euro obniza stopy wydawat sie bardzo mato
prawdopodobny. Obecnie taka opcja zaczyna by¢ brana pod uwage przez analitykéw. Od razu trzeba zaznaczy¢, ze mediana
prognoz wskazuje na to, ze taka decyzja nie zapadnie na najblizszym posiedzeniu. Rozwazania dotyczg dalszej przysztosci.
Bazowym scenariuszem jest przedtuzenie i rozszerzenie programu skupu aktywow, ktére moga by¢ ogtoszone na poczatku
przysztego roku. EBC stoi jednak przed kilkoma powaznymi problemami. Pierwszy to perspektywy inflacji i wzrostu
gospodarczego po serii stabszych danych z Niemiec, coraz bardziej oczywistym spowolnieniem chinskiej gospodarki czy
wobec skandalu Volkswagena. To fundament, na ktérym zbudowane s3 oczekiwania, ze juz niedtugo zobaczymy kolejny etap
luzowania polityki pienieznej. Drugi problem, to jakie narzedzia powinny zosta¢ wykorzystane do realizacji tego poluznienia.
Zwolennicy obnizenia stép wskazuja, ze stawka rynku pienieznego EONIA bardzo zblizyta sie do stopy depozytowej (-0,2%)
i ciecie bytoby logiczng konsekwencjg, ktéra otworzytaby droge do dalszej deprecjacji wspdlnej waluty. Kanat kursowy jest
bowiem wcigz najbardziej efektywnym wsparciem dla europejskiej gospodarki. Przykfad Japonii pokazuje jednak, ze luzowanie
ilosciowe ma malejaca kraricowa skutecznos¢ w przypadku kursu, a badania wykonane przez Societe Generale wskazujg, ze
elastyczno$¢ cenowa popytu zewnetrznego spadta po kryzysie 2008 roku. Dlatego tez EBC bedzie musiato uzy¢ wszystkich
dostepnych srodkdéw, aby ostabi¢ euro. Odsuwanie sie w czasie amerykanskiego ,lift-off” takze nie pomaga. Reasumujac, o ile
zadnych decyzji na najblizszym posiedzeniu nie oczekujemy, nalezy uwaznie sledzic¢ retoryke komunikatéw, moze ona bowiem
dostarczy¢ podpowiedzi, kiedy rozszerzenie programu skupu zostanie ogtoszone i co stanie sie ze stopami procentowymi.

W przysziym tygodniu otrzymamy pokaZzng pigutke danych z polskiej gospodarki. Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw nie
spotka nas raczej specjalne zaskoczenie. Dynamiki zaréwno produkcji przemystowej jak i sprzedazy detalicznej pozostana na
skromnym poziomie, podobnie jak produkcja budowlano-montazowa. Deflacja cen producentéw ma sie pogtebi¢, podobnie jak
stato sie to ze wskaznikiem CPl we wrzes$niu. Bardzo trudno na podstawie takich danych wyobrazi¢ sobie, ze w przysztym
roku wzrost PKB siegnie 3,8% tak jak to przewiduje projekt ustawy budzetowej na 2016. Nawet odnotowane w |l kwartale
3,3% sprawia na tle aktualnych odczytéw danych miesiecznych wrazenie umiarkowanie ambitnego celu. Mediana prognoz
analitykéw to 3,5% w przysztym roku. Naszym zdaniem, jezeli juz najblizsze publikacje nie beda pozytywnym zaskoczeniem,
to Minister Finanséw moze mie¢ w przysztym roku nie lada problem.

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 osiggniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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kraj zdarzenie poprzednio prognoza
19.10.2015 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r 10,80% 10,80%
19.10.2015 Chiny Produkcja przemystowa r/r 6,10% 6,00%
19.10.2015 Chiny PKB r/r 7,00% 6,80%
19.10.2015 Strefa euro Produkcja budowlano-montazowa r/r 1,80% -
19.10.2015 Polska Produkcja przemystowa r/r 5,30% 4,00%
19.10.2015 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r 4,80% 1,20%
19.10.2015 Polska PPl r/r -2,70% -2,80%
19.10.2015 Polska Sprzedaz detaliczna r/r -0,30% 1,30%
19.10.2015 USA NAHB Housing Market Index 62 62
20.10.2015 Niemcy PPl r/r -1,70% -
20.10.2015 Strefa euro Bilans rachunku obrotéw biezacych 22,6 mld EUR -
20.10.2015 USA Rozpoczete budowy m/m -3,00% 1,20%
20.10.2015 USA Pozwolenia na budowe m/m 3,50% -1,10%
21.10.2015 Japonia Bilans handlowy -569,7 mid JPY 20 mid JPY
21.10.2015 USA MBA Mortgage Applications -27,60% -
22.10.2015 Strefa euro Decyzja EBC w sprawie stép 0,05% 0,05%
22.10.2015 Polska Publikacja protokotu z posiedzenia RPP
22.10.2015 USA Initial Jobless Claims - -
22.10.2015 USA Continuing Claims - -
22.10.2015 Strefa euro Indeks zaufania konsumentéw -71 -7.5
22.10.2015 USA Sprzedaz istniejacych doméw m/m -4,80% 0,80%
23.10.2015 Chiny Ceny nieruchomosci
23.10.2015 Niemcy Markit/BME Germany Manufacturing PMI 52,3 52,2
23.10.2015 Niemcy Markit Germany Services PMI 54,1 54
23.10.2015 Strefa euro Markit Eurozone Manufacturing PMI 52 519
23.10.2015 Strefa euro Markit Eurozone Services PMI 53,7 53,5
23.10.2015 Polska Stopa bezrobocia 10,00% 9,90%
23.10.2015 USA Markit US Manufacturing PMI 531 53
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