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OBNIZEK STOP
NIE BEDZIE

GRZEGORZZATRYB 3 GLOWNYSTRATEG

W przysztym tygodniu odbeda sie posiedzenia wtadz monetarnych w Polsce i Strefie Euro. Jesli chodzi o RPP, to nikt nie
oczekuje decyzji o obnizeniu stép procentowych. PoluZnienia mozna spodziewac sie w przysztym roku, gdy powotani zostang
nowi cztonkowie Rady. Czy jednak rzeczywiscie? Historia pokazuje, ze objecie stanowiska cztonka RPP czesto wiaze sie,
z co najmniej lekka zmiana pogladdéw. Po pierwsze, cztonkiem RPP mozna by¢ tylko raz, wiec znika pokusa ulegtosci wobec
politykbw w zamian za ponowng desygnacje. Po drugie, nie sposdb nie docenia¢ roli Instytutu Ekonomicznego NBP
w ksztattowaniu pogladéw cztonkéw RPP. Lista ekspertéw od polityki pienieznej nie jest dtuga i co gorsza, mato ktory z nich
reprezentuje poglady mite nowej wtadzy. Bardzo prawdopodobne jest wiec, ze w nowym skfadzie RPP znajdziemy niewielu
fachowcéw od bankowosci centralnej. Oznacza to, ze ich mozliwosci merytorycznego polemizowania z tezami Instytutu
Ekonomicznego beda ograniczone. Po trzecie, odpowiedzialno$¢ za polityke pieniezng to duzy ciezar i w warunkach
kolegialnego podejmowania decyzji duzo tatwiej podejmuje sie decyzje zgodne z tym, co mysli wiekszos¢. Mniej jest miejsca
na stanowiska radykalne.

Patrzac na najnowsza projekcje inflacji nietrudno zauwazyg, ze nie daje ona zbyt wiele miejsca na obnizanie stép. Juz obecnie
PKB rosnie w tempie bardzo zblizonym do potencjalnego, za$ prawdopodobienstwo kolejnych pozytywnych szokéw
podazowych ze strony cen surowcOw jest coraz mniejsze. Rosnie za to szansa na ich wzrosty. To, co ostatnio dziata na rzecz
scenariusza luzowania polityki to kurs walutowy, ktéry ulegt ostabieniu. To jednak za mato, aby zrobi¢ miejsce na nizsze
stopy. Ostatnia wypowiedzZ prezesa NBP nie pozostawia watpliwosci.

W przypadku Europejskiego Banku Centralnego oczekiwania dotycza dalszego luzowania polityki pienieznej. W odréznieniu
od NBP, jest tu spora szansa na ich ziszczenie sie. Mozliwe scenariusze, to rozszerzenie bazy i/lub wartosci papieréw
skupowanych przez €BC, dalsze obnizki stop bazowych i przedtuzenie trwania programu. Biorac pod uwage, ze ostatnio
sytuacja na rynku walutowym jest po mysli EBC, nie oczekiwatbym natychmiastowej decyzji w zakresie stép procentowych.
Wieksze prawdopodobieAstwo ma ,podrasowanie” prowadzonego obecnie programu skupu aktywow, a raczej zapowiedz
takich dziatan. W ,zaklinaniu rynkéw" prezes Draghi jest naprawde mistrzem.

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.



= 26.11.2015
SKARBIEC inwestycyjne . .

RZYS/Z4Y 1YDZIE

GLOWNE WYDARZENIA

kraj zdarzenie poprzednio prognoza

27 listopada Niemcy Sprzedaz detaliczna m/m 0,00% -0,20%
30 listopada Japonia Produkcja przemystowa r/r -0,80% -1,00%
30 listopada Japonia Sprzedaz detaliczna r/r -0,20% 1,10%
30 listopada Polska PKB r/r 3,40%
30 listopada Polska Inflacja CPI r/r -0,70%
30 listopada Niemcy Inflacja CPI r/r 0,30%
30 listopada USA ISM Milwaukee 46,66
30 listopada USA Chicago Purchasing Manager 56,2 54
30 listopada USA Sprzedaz doméw w toku m/m -2,30% 1,50%

1 grudnia Japonia Wydatki inwestycyjne r/r 5,60% 2,60%

1 grudnia Chiny PMI w przemysle 49,8 49,9

1 grudnia Chiny Caixin PMI w przemysle 48,3 48,3

1 grudnia Polska PMI w przemysle 52,2

1 grudnia Niemcy Markit/BME PMI w przemysle 52,6

1 grudnia Strefa euro PMI w przemysle 52,8

1 grudnia Strefa euro Stopa bezrobocia 10,80%

1 grudnia USA PMI w przemysle 52,6 52,6

1 grudnia USA Naktady w budownictwie m/m 0,60% 0,50%

1 grudnia USA ISM Manufacturing 501 50,5
1-2 grudnia Polska Posiedzenie RPP

2 grudnia Strefa euro Inflacja PPI r/r -3,10%

2 grudnia Strefa euro Inflacja CPI (wstepna) r/r 0,10%

2 grudnia Strefa euro Inflacja CPI (bazowa) r/r 1,10%

2 grudnia USA Zmiana zatrudnienia ADP 182 tys. 190 tys.

2 grudnia USA ISM New York 65,8

2 grudnia USA Bezowa ksiega Fed

3 grudnia Strefa euro Sprzedaz detaliczna r/r 2,90%

3 grudnia Strefa euro Stopa refinansowa EBC 0,05%

3 grudnia Strefa euro Stopa depozytowa EBC -0,20%

3 grudnia Strefa euro Stopa kredytowa EBC 0,30%

3 grudnia USA Initial Jobless Claims 260000

3 grudnia USA Continuing Claims 2,21E+06

3 grudnia USA ISM w ustugach 59,1 58

3 grudnia USA Zaméwienia w przemysle -1,00% 1,00%

4 grudnia USA Zmiana zatrudnienia po za rolnictwem 271000 200000

4 grudnia USA Zmiana zatrudnienia w sekt. pryw. 268000 190000

4 grudnia USA Zmiana zatrudnienia w przemysle 0 0

4 grudnia USA Stopa bezrobocia 5,00% 5,00%

4 grudnia USA Przecuetna stawka godzinowa r/r 2,50% 2,30%

4 grudnia USA Stopa partycypacji 62,40%

4 grudnia USA Bilans handlu zagranicznego -40,81 mid USD -40,65 mld USD
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