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Ubiegty tydzien obfitowat w wazne wydarzenia. Przede wszystkim nalezy wspomnie¢ o wyborze Donalda Tuska na Przewodniczacego
Rady Europy. Z punktu widzenia rynkéw finansowych najwazniejszym aspektem tej nominacji jest fakt, ze osoba z kraju nie
nalezacego do strefy euro bedzie przewodzita takze spotkaniom tej grupy. Zmniejsza to obawy o podziat Unii Europejskiej na dwie
czesci, lepsza i gorsza. Wybdr ten jest takze w pewien sposéb symboliczny, Europa Zachodnia ociera sie znowu o recesje, za$ Donald
Tusk byt szefem rzadu kraju, ktéry uniknat ujemnej dynamiki PKB nawet w najtrudniejszych momentach. Pozostajac przy produkcie
krajowym brutto, w zeszly piatek poznaliSmy ostateczne dane na temat Il kwartatu w Polsce. Okazafo sig, ze tempo wzrostu byto
nieco wyzsze, niz wskazywat wstepny, ,szybki” szacunek, wyniosto bowiem nie 3,2% a 3,3%. Niestety, blizsza analiza skladowych
nie pozwala na nadmierny optymizm. Uwage zwraca w pierwszej kolejnosci duza dodatnia kontrybucja zmiany stanu zapaséw.
Odpowiada ona za potowe wzrostu PKB w Il kwartale w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Sytuacja wzrostu
zapaséw oznacza, ze przedsiebiorstwa zostaly zaskoczone spadkiem popytu. Taka strukture PKB ostatnio obserwowalismy
w Il kwartale 2011 roku czyli w okresie, kiedy wzrost gospodarczy przestat przyspieszac, aby w ciggu dwdch kwartatéw zaczac
zwalnia¢. To, ze spowolnienie nie przyszto szybciej zawdzieczaliSmy lepszemu popytowi zewnetrznemu, gtéwnie ze strony
wychodzacej z recesji Europy. Obecnie trudno liczy¢ na takie wsparcie w obliczu probleméw strefy euro. Problemy te wida¢ zreszta
takze w polskim eksporcie, ktérego dynamika znaczaco spadfa. Po czesci jest to z pewnoscig takze efekt kryzysu ukrainskiego.
Na szczescie obraz nie jest jednolicie czarny. Pozytywy to ciggle rosnace inwestycje oraz przyspieszajaca konsumpcja. W ciggu
najblizszych dwoch kwartatéw rozstrzygnie sie zapewne, czy popyt wewnetrzny bedzie w stanie poradzi¢ sobie ze spadkiem
eksportu i przyrostem zapaséw. Aby nie pozostac z nieuzasadnionym jednak na razie pesymizmem trzeba tu wspomniec o jeszcze
jednym skfadniku popytu wewnetrznego: spozyciu publicznym. Nawet zakfadajac ze minister Sienkiewicz miaf racje co do Polskich
Inwestycji Rozwojowych, to nie sposéb zlekcewazyé Srodkéw z nowej perspektyw unijnej. Do tego dochodzi rok wyborczy - juz
widac, ze rzad powaznie podchodzi do tej sprawy (nowe zasady waloryzacji emerytur na poczatek). Bez watpienia czekajg nas
ciekawe czasy.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 29.08.2014

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 osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.



