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Konczacy sie wtasnie tydzien byt taskawy dla rynkéw akcji. Pomijajac nieliczne wyjatki, na wiekszosci gietd ceny rosty. S&P500 do czwartku
wzrést o 2,9%, indeks DAX zyskat 3,5%. Nieco mniej zyskaty gietdy azjatyckie, ktére najwyrazniej dostaty lekkiej zadyszki po ostatnich
wzrostach. Wyjatkiem jest Tokio, gdzie zobaczylismy solidne 1,5% wzrostu. Wyglada na to, ze byt to zdecydowanie tydzier rynkdw
rozwinietych. Paradoksalnie, w czesci ten optymizm byt wynikiem pigtkowego zamachu w Paryzu. Liczne deklaracje o wspdtpracy
miedzynarodowej w zwalczaniu terroryzmu zmniejszyty zdaniem rynkdw ryzyko geopolityczne. W szczegdlnosSci poprawie ulegta pozycja
miedzynarodowa Rosji i tym samym wzrosty szanse na zniesienie lub zredukowanie sankcji za agresje na Ukraine. Zmiana nastawienia jest
niekorzystna dla tego kraju i wida¢ to byfo po indeksach w Kijowie, ktére stracity Srednio 5%.

Zwiekszonej uwagi domaga sie sytuacja w Japonii. Kraj ten jakoby znowu wszedt w okres technicznej recesji, mamy bowiem drugi z rzedu
kwartat spadku realnego PKB. Dynamiki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej sa spéjne z dynamika produktu krajowego.
Ta w ostatnich pieciu latach wyniosta $rednio -0,2% r/r. Tymczasem japonskie akcje drozeja i dzieje sie tak juz od potowy 2012 roku, cho¢
z przerwami. Od tego czasu Nikkei wzrést o 130%. S&P500 zyskat w tym czasie 30%... Wiemy oczywiscie o zastugach, jakie dla japoriskiej
gospodarki ma staby jen, jednak z catym szacunkiem dla polityki premiera Abe, jako$ nie uchronit on tego kraju od wpadania w techniczna
recesje co kilka kwartatéw. Otrzymujemy wiec niespdéjny obraz kraju z beznadziejnym makro i znakomitymi wynikami spétek. Cos tu jest nie
tak z 13 recesja.

W polskich mediach dominuje teza, ze gdy polska gospodarka rozwija sie w tempie ponizej powiedzmy 2% realnie, oznacza to w praktyce
recesje. To stuszne podejscie do zagadnienia. Takie postawienie sprawy jest odwofaniem sie nie tyle do absolutnego tempa wzrostu, co do
relacji tempa wzrostu potencjalnego i rzeczywistego. Przypomnijmy, ze potencjalne tempo wzrostu PKB, to takie, ktére mozliwe jest do
utrzymania w dtugim przy niemal petnym wykorzystaniu czynnikdw produkcji czyli pracy i kapitatu. Jest to po prostu diugoterminowy trend
PKB. W przypadku chifskiej gospodarki alarm podnoszony jest juz obecnie, gdy dynamika PKB spadta ponizej 7%. Okazuje sie wiec, ze
recesja do$¢ czesto jest postrzegana relatywnie. Problem ten podnidst ostatnio, wtasnie w odniesieniu do Japonii, publicysta ,Financial
Times ‘a”, Robin Harding (FT, 13.11.2015). Stusznie zauwazyt on, ze trudno okresla¢ kwartalny spadek PKB jako recesje w sytuacji, gdy
zgodnie z szacunkami Banku Japonii, potencjalne tempo wzrostu PKB to 0,5% rocznie. Jezeli odchylenie sie od dtugookresowego trendu w
dét o nieco wiecej niz 0,5% miatoby oznaczac recesje, to Polska bytaby w recesji przez kilka ostatnich kwartatdw, a USA zaliczytyby ja w
2012 roku. Harding zauwaza przy okazji, ze skoro recesjg nazywamy odchylenie od trendu w dét o 0,5%, to jak nazwaé odchylenie o -2%?

Wydaje sig, ze postulat przedefiniowania recesji jest jak najbardziej stuszny. Obecna definicja pochodzi z zamierzchtych czaséw, gdy Swiat
byt piekny, inflacji nie byto, a bankierzy dziatali wedtug zasady ,3-6-3" czyli depozyty po 3%, kredyty po 6%, a 0 3 po potudniu wychodzimy
do domu. Niezaleznie jednak od tego, co w rozdziale o cyklu koniunkturalnym bedzie zapisane na ten temat w podreczniku do ekonomii, ha
Japonie nalezy patrze¢ wiasnie w kontekscie jej potencjalnego tempa wzrostu. W sytuacji, gdy nastepuje dtugookresowy spadek populacji,
bedzie spadat takze PKB i dlatego japoriski PKB nalezy oceniac¢ stosownie do jego trendu, a nie arbitralnie dobranej dynamiki. Stad w Kraju
Kwitnacej Wisni mozemy obserwowac jednoczesny diugookresowy spadek PKB i wzrost zyskéw przedsiebiorstw.

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.



