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W przysziym tygodniu czeka nas wysyp danych zwigzanych z polska gospodarka. Na poczatek poznamy dane na temat salda handlu
zagranicznego i rachunku obrotéw biezacych. Od 2013 roku roczne saldo w wymianie z zagranica jest dodatnie i rosto od potowy 2011 roku
do maja br. Przede wszystkim dzieki niemu deficyt rachunku obrotéw biezgcych w ujeciu rocznym znajduje sie na rekordowo niskim
poziomie. To dos¢ nietypowa dla Polski sytuacja, zwykle bowiem towarzyszyt nam spory deficyt. Pod koniec 2008 roku przekroczyt on
kwote 24 mld EUR (obecnie to 2,7 mld EUR). Wéwczas nasz kraj byt zaliczany do najbardziej niestabilnych w regionie, nie tylko z uwagi
na deficyt ROB, ale takze relacje dlugu zagranicznego do PKB. Trzeba to jednak analizowa¢ w kontekscie zabezpieczenia ptynnosci
walutowej, jakim s3 oficjalne rezerwy NBP. Na poczatku 2009 toku spadty one ponizej 60 mid USD, podczas gdy obecnie wynosza 98 mid
USD (stan na koniec listopada). Dlaczego sposrdd tak licznych danych z naszego podwdrka wybratem wtasnie te zwiazane z nierdwnowaga
zewnetrzna? Niestety, wiele wskazuje na to, ze stabilnos$¢ polskiej gospodarki znowu bedzie poddawana w watpliwos¢é przez zagranicznych
inwestoréw. Powodem s3 oczywiscie dziatania prowadzone przez nowy rzad. Warszawska gietda juz zostata poturbowana zapowiedziami
podatku bankowego i uwaga, nowos¢, podatku ubezpieczeniowego. Teoretycznie wszyscy o tym wiedzieli juz dawno, zapowiadany
podatek bankowy okazat sie by¢ nieco tagodniejszy niz méwiono wczesniej a handlowy wciaz jest w fazie studialnej. Nowoscig jest tylko
podatek od aktywéw zaktadéw ubezpieczen. Problem lezy nie w samych zapowiedziach, ale w sposobie, w jaki zostaty przedstawione.
Nie daje on inwestorom poczucia, ze wdrazajacy wiedza, co robia. Na rynek trafiaja informacje niespdjne, czesto podawana w sposéb
sugerujacy brak kompetencji. To nie dziwi, gdy na najwyzsze stanowiska zwigzane z gospodarka trafiajg osoby pozbawione wyksztaicenia
ekonomicznego. Jest to skutek braku zainteresowania sprawami gospodarczymi za strony rzadzacej partii i bedacego tego konsekwencja
braku kadr. Niezaleznie od tego, bankierzy z Wall Street i City postrzega¢ beda nasz kraj w sposéb wykreowany przez opiniotwdrcze media,
takie jak ,Wall Street Journal” czy ,The Economist”. Obraz Polski, jaki tam sie zarysowuje nie budzi optymizmu. Teraz nadejdzie czas
racjonalizacji negatywnego wizerunki, ktéra bedzie polegata na wynajdywaniu stabszych stron naszej gospodarki. Do tej pory uchodzity
nam one na sucho, poniewaz byliémy europejskim liderem wzrostu i przyktadem udanej integracji z rozwinietg Europa, za$ ster rzadéw
spoczywat w rekach oséb przewidywalnych. To dawato gwarancje, ze ewentualne problemy beda rozwigzywane w sposéb rozsadny
i zgodny z przyjetymi normami. To zas rynki finansowe lubig najbardziej - przewidywalnos¢ i transparentnos¢. Nie bedzie chyba przesada
stwierdzenie, Zze bardziej od podatku bankowego przerazito ich zamieszanie wokét Trybunatu Konstytucyjnego, ktére dato podstawe
do wspomnianych wyzej krytycznych artykutéw. Jednak racjonalizacja dla wycofywania kapitatu wymaga czego$ wiecej. Pojawia sie wiec
opracowania bezlito$nie punktujace deficyt budzetowy, wysoki udziat dlugu zagranicznego, zmiennos$¢ kursu walutowego i wzrost potrzeb
pozyczkowych. Pierwszg faze zamykania ekspozycji na polski rynek mamy zapewne za soba. Byta do$¢ spektakularna jesli chodzi o akcje,
za swoje dostaty tez obligacje i kurs walutowy. Nie ma sie jednak co fudzi¢, ze to koniec.

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
14 grudnia Japonia Produkcja przemystowa r/r -1,40% -
14 grudnia Strefa euro Produkcja przemystowa WDA r/r 1,70% -
14 grudnia Polska Podaz pienigdza M3 r/r 9,20% 9,30%
14 grudnia Polska Rachunek obrotéw biezacych -959min EUR -605 min EUR
14 grudnia Polska Bilans handlowy 87 min EUR -178 min EUR
15 grudnia Strefa euro Zatrudnienie r/r 0,8% 0%
15 grudnia Niemcy ZEW Survey Expectations 104 -
15 grudnia Polska CPIr/r -0,50% -
15 grudnia USA Wskaznik Empire Manufacturing -10,74 -5,5
15 grudnia USA CPIr/r 0,20% 0,60%
15 grudnia USA CPI bez zywnosci i energii r/r 1,90% 2,00%
15 grudnia USA Przecietne wynagrodzenie tygodniowe r/r 2,10% -
15 grudnia Polska Wykonanie budzetu 2015 74,80% -
16 grudnia Niemcy Markit/BME PMI w przemysle 52,9 -
16 grudnia Niemcy Markit PMI w ustugach 55,6 -
16 grudnia Strefa euro Markit PMI w przemysle 52,8 -
16 grudnia Strefa euro Markit PMI w ustugach 54,2 -
16 grudnia Strefa euro Bilans handlowy SA 20,1 mid EUR -
16 grudnia Strefa euro CPIr/r - -
16 grudnia Strefa euro CPI bazowa r/r 0,90% -
16 grudnia USA MBA Whnioski o kredyt hipoteczny 1,20% -
16 grudnia Polska CPI bazowa r/r 0,30% 0,30%
16 grudnia Polska Przecietne wynagrodzenie r/r 3,30% 3,90%
16 grudnia Polska Zatrudnienie r/r 1,10% 1,10%
16 grudnia USA Produkcja przemystowa m/m -0,20% 0,00%
16 grudnia USA Wykorzystanie mocy w przemysle 77,50% 77,50%
16 grudnia USA Markit PMI w przemysle 528 -
16 grudnia USA Decyzja Fed w sprawie stép (max) 0,25% 0,50%
16 grudnia USA Decyzja Fed w sprawie stép (min) 0,00% 0,25%
17 grudnia Japonia Eksport r/r 21 -1,6
17 grudnia Japonia Import r/r -134 -7
17 grudnia Niemcy IFO Expectations 104,7 -
17 grudnia Polska Produkcja przemystowa r/r 2,40% 5,80%
17 grudnia Polska Produkcja bud.-mont. r/r -5,20% -3,80%
17 grudnia Polska PPIr/r -2,30% -2,00%
17 grudnia Polska Sprzedaz detaliczna r/r 0,80% 2,20%
17 grudnia USA Rachunek obrotéw biezacych -109,7 mid USD -118,7 mld USD
18 grudnia Strefa euro Rachunek obrotéw biezacych 33,1 mid EUR -
18 grudnia USA Markit PMI w ustugach 56,1 -
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