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NASZYM ZDANIEM

GRZEGORZZATRYE 2 GLOWNYSTRATEG

Przyszty tydzien bedzie pierwszym tygodniem miesigca wiec oczekuje nas wysyp danych wyprzedzajacych na temat stanu
gospodarki. Pamietajac, ze sa to dane ankietowe i zawierajg takze pierwiastek subiektywny, trzeba przyzna¢, ze dos¢ dobrze
pokazuja kierunek jaki obrafa koniunktura. Od pewnego czasu jednak uwage zwraca rozbieznos¢ pomiedzy odczytami PMI
w przemysle i usfugach. Te pierwsze w wiekszosci krajéw znajdujg sie w okolicy granicznej linii 50 punktéw, drugie za$
wskazuja na kwitnacy stan gospodarki. Wyjatkiem sg Chiny, gdzie PMI w przemysle uksztattowat sie w pazdzierniku na
poziomie 47,2 i obecnie oczekiwana jest tylko lekka poprawa, za$ PMI w ustugach miat wartos¢ tylko o pét punktu wyzsza od
granicy recesji. Fenomen znacznie lepszej koniunktury w ustugach jest prosty do wyttumaczenia w przypadku gospodarek o
znacznym udziale eksportu w sytuacji, gdy spada aktywnos$¢ w wymianie miedzynarodowej. Troche inaczej prezentuje sie
stan rzeczy w Stanach Zjednoczonych. Tam odczuwalne jest wcigz umocnienie sie dolara oraz pogorszenie koniunktury w
przemysle naftowym. Przewidywanie koniunktury na podstawie PMI staje sie wiec coraz bardziej ztozone, gdyz poszczegéine
segmenty gospodarki moga sie zasadniczo rézni¢. Tendencja do oceniania gospodarki danego kraju przez pryzmat jej
przemystu staje sie coraz bardziej oderwana od rzeczywistosci wraz ze wzrostem udziatu ustug w PKB. Warto o tym pamietac,
gdy prébuje sie oceniac stan chifskiej gospodarki na podstawie produkcji cementu i energii elektrycznej. Tim Cook powiedziat
zresztg ostatnio, ze gdyby miat sadzi¢ po wynikach sprzedazy produktéw Apple w Chinach, to nie wiedziatby ze sg tam jakies$
problemy.

Pozostajac przy najwiekszej gospodarce Swiata, w przysztym tygodniu warto przypomnie¢ wskaznik udziatu sity roboczej
w ogole ludnosci. Swojego czasu jego spadek przywotywany byt jako wazny czynnik zmniejszajacy bezrobocie. We wrzesniu
wynidst on 62,4%, czyli najmniej od 1977 roku. Czy rzeczywiscie warto martwic sie tym wskaznikiem? Historycznie wzrost
stopy partycypacji odbywat sie od poczatku lat 60-tych, co zwigzane jest miedzy innymi z wejsciem na rynek pracy kobiet.
Zgodnie z logika towarzyszyt temu wzrost stopy bezrobocia, z 5% w latach 60-tych do ponad 10% w 1982. Kolejne lata
przyniosty dos¢ zaskakujgcg zmiane, gdyz mimo wzrostu stopy partycypacji, poziom bezrobocia zaczat spada¢, aby osiggnac
minimum w 2000 roku (3,9%). W tym samym czasie stopa partycypacji osiagneta rekordowe 67,3%. Pomijajac okres prosperity
w latach 2004-2007, az do teraz stopa partycypacji spada. Jednak od szczytowych 10% w 2009 roku takze bezrobocie
spadato. Korelacja miedzy bezrobociem czy tempem wzrostu gospodarczego jest wiec bliska zeru w diuzszym okresie. Z tego
wzgledu nie wydaje sie, aby byta ona powaznie brana pod uwage przez Fed przy podejmowaniu decyzji w sprawie stép
procentowych.

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
02/11/15 Japonia PMI w przemysle 52.5
02/11/15 Chiny PMI w przemysle 47.2 47.6
02/11/15 Polska PMI w przemysle 50.9 51.5
02/11/15 Niemcy PMI w przemysle 51.6
02/11/15 Strefa euro PMI w przemysle 52
02/11/15 Polska Inlfkacja CPI r/r -0.80% -0.70%
02/11/15 USA PMI w przemysle 54
02/11/15 USA Wydatki budowlane m/m 0.70% 0.50%
02/11/15 USA ISM PMI w przemysle 50.2 49.7
03/11/15 USA Zamowienia w przemysle -1.70% -1.00%
03/11/15 Polska Dwudniowe posiedzenie RPP
04/11/15 Chiny PMI w ustugach 50.5
04/11/15 Niemcy PMI w ustugach 55.2
04/11/15 Strefa euro PMI w ustugach 54.2
04/11/15 Strefa euro Inflacja PPI r/r -2.60%
04/11/15 USA MBA Whnioski o kredyt hipoteczny -3.50%
04/11/15 USA ADP Zmiana zatrudnienia 200000 178000
04/11/15 USA Bilans handlowy -48,33 mld USD -46,5 mld USD
04/11/15 USA PMI w ustugach 54.4
04/11/15 Polska Decyzja w sprawie stép procentowych 1.50% 1.50%
05/11/15 Niemcy Zamodwienia w przemysle r/r 1.90%
05/11/15 Strefa euro Sprzedaz detaliczna r/r 2.30%
05/11/15 Strefa euro Prognozy Komisji Europejskiej
05/11/15 USA Initial Jobless Claims
05/11/15 USA Continuing Claims
06/11/15 Niemcy Produkcja przemystowa r/r 2.30%
06/11/15 USA Zmiana zatrudnienia po za rolnictwem 142000 177000
06/11/15 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym 118000 165000
06/11/15 USA Bezrobocie 5.10% 5.10%
06/11/15 USA Dynamika wynagrodzef m/m 0.00% 0.20%
06/11/15 USA Stopa partycypacji 62.40%
08/11/15 Chiny Bilans handlowy 60,34 mid USD
08/11/15 Chiny Export r/r -3.70%
08/11/15 Chiny Import r/r -20.40%
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