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Dane o polskim PKB w Il kwartale tego roku a nastepnie publikacje odczytéw sprzedazy detalicznej i produkcji postawity pod
znakiem zapytania ambitne prognozy wzrostu gospodarczego, jakie prezentuje rzad - ambitne, cho¢ juz zrewidowane w dét z 3,8%
z zatozen budzetowych do 3,4-3,5% zaleznie od Ministerstwa. Zwazywszy na odwofanie Pawta Szatamachy ze stanowiska
i powierzenie funkcji ministra finanséw premierowi Morawieckiemu nalezy zaktada¢, ze obecnie aktualng prognoza jest 3,5%.
Szczegdlny niepokdj budzity inwestycje, ale takze dane wyzszej czestotliwosci okazaty sie znacznie gorsze od oczekiwan. W zesztym
tygodniu okazato sie jednak, ze nic jeszcze nie wiadomo. Produkcja przemystowa wzrosta w ciggu roku o 7,5%, po spadku o 3,4%
w lipcu. To wynik takze lepszy od przewidywan, ale biorac pod uwage, ze przecietnie w Il kwartale dynamika ledwo przekracza 2%,
w poréwnaniu do 5% w Il kwartale trudno o jakie$ daleko idace wnioski. Nieco lepiej wyglada sytuacja po stronie sprzedazy
detalicznej. Tu, oprécz wzrostu rocznej dynamiki z 2% do 5,6% w sierpniu wida¢ wyraznie trend wzrostowy w diuzszym okresie.
Pytanie, w jakim stopniu s3 to juz skutki 500+ pozostaje na razie bez odpowiedzi.

W Stanach Zjednoczonych opublikowany zostat zweryfikowany szacunek PKB w Il kwartale, ktéry okazat sie nieco wyzszy niz
w pierwszej estymacji: 1,4% wobec 1,1% (dane kwartalne urocznione). Dane lepsze od poprzednich i od oczekiwan, nadal jednak
nie jest to co$, co zmienia obraz amerykanskiej gospodarki. Czy mozna spodziewac sie poprawy juz w Ill kwartale? Wskazniki
wyprzedzajace nie wygladaja najlepiej. ISM w przemysle spadt do 49,4, zas w ustugach do 51,4. Takze twarde dane nie hapawaja
otucha. Prognozy analitykdw wskazuja, ze juz w Il kwartale wzrost przyspieszy do 2,8% kwartalnie (urocznione), ale w przetozeniu
na roczny wzrost bedzie to zaledwie 1,5%. Dwdéjke z przodu zobaczymy dopiero w | kwartale przysztego roku.

Prawdziwym ,newsem” sg jednak ustalenia ze spotkania panstw OPEC w Algierze. Po raz pierwszy od o$miu lat zaproponowano
ograniczenie wydobycia, z 33,7 min barytek do 33,5-33 min barytek dziennie. Byt wiec powdd do wzrostow ceny ropy.
Ale czy rzeczywiscie? Po pierwsze, ustalenia o ograniczeniu produkcji tak naprawde jeszcze nie zapadty. Ma to sie sta¢ w listopadzie.
Po drugie, kraje OPEC produkuja 1/3 Swiatowej podazy ropy naftowej i obciecie produkcji o kilka procent nie zmienia zasad gry.
| po trzecie, kazdy wzrost ceny automatycznie powoduje wzrost produkcji w Stanach Zjednoczonych i to w ciggu tygodni raczej niz
miesiecy. Na razie sytuacja wyglada tak, ze o ile od poczatku roku Swiatowa produkcja tego surowca zmniejszyta sie 0 1,5 min
barytek dziennie, to w krajach OPEC wzrosta o prawie 3 min barytek dziennie. Stanowisko z Algieru wskazuje na to, ze Saudowie
chca teraz zmieni¢ prowadzong od dwdéch lat strategie i sprobowa¢ maksymalizowa¢ przychody poprzez cene. Czas pokaze,
czy to dobra decyzja w sytuacji, gdy dtugofalowy trend bedzie prowadzit do spadku popytu na rope naftowa.

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



