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Polski PKB wzrdst w 11l kwartale 4,7% r/r, a po odsezonowaniu o 5%. To wynik lepszy od oczekiwan i jeden z wyzszych
w Unii Europejskiej. Co prawda daleko nam do Rumunii, gdzie wzrost wynidst 8,8%, ale tam obserwujemy wyrazne
przegrzanie gospodarki. Podobna sytuacje mielismy w Polsce w 2007 roku, cho¢ w mniejszej skali, jednak nadejscie
kryzysu nie pozwolito sprawdzi¢, co statoby sie dalej. Jezeli znowu nie nadejdzie jakis globalny kataklizm, to bedziemy
mieli okazje przekonac sie, jak wyglada wejscie w recesje po tak silnym wzroscie PKB obiecujacej gospodarki Nowej
Europy. Notabene, rumunska gospodarka rosnie teraz szybciej niz chinska, a ostatni raz taka sytuacja miata miejsce w
przededniu kryzysu 2008 roku. Nie nalezy jednak na tej podstawie wycigga¢ pochopnych wnioskéw - relacja
przyczynowo-skutkowa tu nie wystepuje.

Wracajac do polskiej gospodarki, w pigtek opublikowane zostaty po raz kolejny bardzo dobre dane na temat rynku pracy
w sektorze przedsiebiorstw. Zatrudnienie wzrosto nieco mniej niz oczekiwano bo o 4,4% r/r, co nie dziwi zwazywszy na
coraz bardziej napieta sytuacje narynku pracy. Potwierdzeniem tych napiec jest wzrost wynagrodzen o 7,4% (oczekiwano
+6,6%). Oznacza to wzrost realnego funduszu ptac 0 9,8%, zas nominalnego 0 12,1%. Ta druga dynamika jest wazniejsza
z punktu widzenia wptywu na konsumpcje, gdyz wartosci nominalne bardziej oddziatuja na zachowania konsumentéw.
Oczekuje, ze dynamika wzrostu zatrudnienia bedzie spadafa, za$ tempo wzrostu ptac rosto. W dtuzszym okresie bedzie
to wspierato wzrost cen, jednak w najblizszych miesigcach nalezy spodziewac sie spadku inflacji. Przede wszystkim
wygasnie statystyczny efekt wzrostu cen zywnosci. Z punktu widzenia rynku obligacji obecna sytuacja na rynku pracy
nie jest wiec jeszcze niepokojgca. Co prawda w ostatnich tygodniach pojawito sie sporo ,jastrzebich” wypowiedzi ze
strony cztonkéw RPP, ale do zmiany nastawienia w polityce pienieznej jeszcze bardzo daleko. Zreszta, sadzac z przyktadu
Stanéw Zjednoczonych, samo zaciesnianie monetarne nie wystarczy by pchnaé¢ rentownosci do géry. Przede wszystkim
musi sie pojawi¢ przekonanie, ze inflacja wrécita na dobre, tak jak na pewien czas stato sie to po wyborczym zwyciestwie
Donalda Trumpa. Cho¢ to zwykle obligacje s3 bardziej wrazliwe na dane makro, w przypadku wynagrodzeh mochiej
moga odczu¢ to akcje. Presja ptacowa w przedsiebiorstwach jest coraz mocniej odczuwana i wiele gietdowych spétek
zgtasza ten problem podczas spotkan z inwestorami. Z punktu widzenia firm podstawowym sposobem ucieczki przed
tym problemem s3 inwestycje. Koniunktura jest na tyle dobra, ze nie powinno to doprowadzi¢ do takiego pogorszenia
sytuacji firm, ktére mogtoby zmieni¢ obraz sytuacji na GPW. Akcje nadal sa atrakcyjna inwestycja.

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.
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Takze z punktu widzenia makro sytuacja na rynku pracy wskazuje, ze proste rezerwy kofnczg sie. W sytuacji rosngcych
kosztéw pracy i probleméw z pozyskaniem pracownikéw przedsiebiorstwa beda musialy zacza¢ zastepowac prace
kapitatem na wieksza skale a to oznacza inwestycje. Sktadowe polskie PKB poznamy dopiero za dwa tygodnie ale mozna
zaktada¢, ze po stabym Il kwartale, w Il kwartale inwestycje ruszyty z miejsca. Niektérzy analitycy wyciagajg taki
wniosek z przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Gtéwne sktadowe PKB to konsumpcja, inwestycje, eksport netto i
zmiana stanu zapaséw. W ostatnich miesigcach obserwowalismy dobre wyniki w handlu zagranicznym, wiec dodatni
wptyw inwestycji na PKB mégt by¢ mniejszy niz sie wydaje. Do tego dochodzi wielka niewiadoma czyli wptyw zmiany
stanu zapaséw. W Il kwartale byt on spory, by¢ moze wiec w ostatnim kwartale nie bedg one rosty, co tworzy miejsce na
wzrost inwestycji. Gdyby w Il kwartale inwestycje nie kontrybuowaty dodatnio do PKB, bytoby to dziwne i co wazniejsze
niepokojace.
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