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Opublikowane w zesztym tygodniu wstepne dane na temat dynamiki polskiego PKB byty bardzo rozczarowujace. Na szczegéty bedziemy
musieli poczeka¢ do 30 listopada, jednak juz teraz mozna powiedzie¢, ze polska gospodarka weszta w faze lekkiej zadyszki. Jest ona
spowodowana, technicznie rzecz biorgc, mniejszymi naktadami na inwestycje. Dostepne dane miesieczne nie pozwalajg oceni¢ skali
zjawisk, jednak to co juz wiemy nie daje na razie nadziei na poprawe. W Il kwartale produkcja przemystowa rosfa przecietnie o 2,4% r/r,
sprzedaz detaliczna 0 4,1%. O ile ta druga przyspieszyfa w pierwszym miesigcu IV kwartatu do 4,7%, to produkcja okazata sie mniejsza niz
przed rokiem o 1,3%. Jesli chodzi o same inwestycje to byty one w Il kwartale nizsze 0 10,4% niz rok wczesniej, co oznacza dalsze ich
spowolnienie, gdyz w Il kwartale roczna dynamika wynosifta -3,4% (dane dotycza duzych przedsiebiorstw, zatrudniajacych powyzej 49
0s6b). Pojawia sie wiec dualny obraz polskiej gospodarki, w ktérej poprawa sytuacji na rynku pracy wspierana programem ,500+" nie
przekfada sie na sytuacje firm. W czerwcu realny fundusz ptac osiggnat rekordowy od lat poziom dynamiki +9,4% i do tego czasu rosnie
coraz wolniej. W pazdzierniku byto to jednak nadal +7% r/r. Z punktu widzenia sktonnos$ci do wydawania warto jednak patrzec¢ takze na
kategorie nominalne, te bowiem bardziej przemawiaja do emocji kupujacych. Pod tym wzgledem nie zostat jeszcze wyréwnany rekord
z kwietnia 2011. Fenomenem, ktéry moze w znacznym stopniu wyjasni¢ rozbieznos¢ miedzy sprzedaza, wzrostem wynagrodzen
a produkcja przemystowa jest z jednej strony wzrost popytu na ustugi, ktére nie s zawarte w statystykach sprzedazy detalicznej i produkgji
sprzedanej przemystu. Jest to spéjne z obiegowa opinig o zwiekszeniu aktywnosci turystycznej Polakdw. Ponadto pojawiaty sie informacje
0 wzroscie importu samochodéw uzywanych, co sitg rzeczy takze nie przektada sie na wzrost krajowe]j produkcji.

Pytanie, ktére jest teraz kluczowe, to czy w przysztym roku pojawia sie inwestycje. Wedtug zapewnienr premiera Morawieckiego tak wtasnie
sie stanie, a to za sprawa uruchomienia projektéw unijnych. To dotyczy inwestycji publicznych, co jednak z prywatnymi? Ostatnio z kregéw
zblizonych do partii posiadajacej wiekszos¢ parlamentarng padia teza, ze za brak inwestycji odpowiadaja przedsiebiorcy zwigzani ze starg
wtadza. Pomijajac poziom abstrakcji zawartej w tej wypowiedzi, dos¢ dobrze pokazuje ona w jaki sposéb postrzegane sa procesy
gospodarcze na poziomie mikro w PiS. Podobny ton pojawit sie réwniez w wypowiedzi Premier RP dotyczacej aktywnosci inwestycyjnej
samorzaddw. Ale nie tylko opinie rzadzacych o biznesie moga budzi¢ jego obawy. W konflikcie deklaracji o wzroscie Sciggalnosci podatkdw
i poprawieniu klimatu dla przedsiebiorczosci, wygrywa fiskus. Wedtug informacji Ministerstwa Finanséw znakomicie wzrosta skutecznos¢
kontroli. Ich liczba byta wyzsza niz rok wczesniej zaledwie o 4,7%, ale decyzji wydano o 30,6% wiecej, zas$ korekt deklaracji przybyto
0 161,5% w stosunku do trzech kwartatdw 2015 roku. O 33,2% wzrosfa $rednia kwota ustalen, jak nazwato to MF, na jedna kontrole
podatkowa: z 2,78 min zt na 3,71 min zt. Ogétem pozyskano 1,5 mid zt wiecej niz rok wczesniej. Jednak naprawde imponujaca jest
skuteczno$¢ we wstrzymywaniu wypfat nienaleznego zwrotu podatku VAT - wzrost 0 335%, o ponad 430 min zt.

Wiele wskazuje na to, ze aparat skarbowy dopiero sie rozkreca. W tym roku wykonanie budzetu wyglada znakomicie. Ja wida¢, takze
na skutek wzrostu represyjnosci fiskusa. Ale gdy spowolnienie, ktérego wtasnie doSwiadczamy, zacznie odbijac sie na dochodach budzetu,
fiskus stanie sie naprawde aktywny. Niedawno do ,500+" dodano obnizenie wieku emerytalnego, ktérego skutki w najblizszych 4 latach
to 40 mld zt. Cho¢ teoria Homo Oeconomicus zostafa od czaséw Adama Smitha mocno podkopana, to jednak przedsiebiorcy z catg pewnoscia
zdajg sobie sprawe z tego, jak moze rozwingc¢ sie sytuacja i zgromadzenie na rachunkach firm 246 mid zt nie jest bynajmniej aktem
kontestacji Dobrej Zmiany ale zwykta zapobiegliwoscia. Co prawda Premier Morawiecki zaproponowat ,Konstytucje dla biznesu” ale polski
przedsiebiorca na pewno zgodzitby sie z Ronaldem Reaganem, ktéry powiedziat, ze dziewie¢ najstraszniejszych stéw po angielsku
to I'm From The Government And I'm Here To Help czyli Jestem z rzgdu i jestem tu po to, aby pomdc.

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 mogg 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 osiaggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



