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GLOWNE WYDARZENIA

data godzina zdarzenie kraj poprzednio konsens
2015-02-15 23:50 PKB (Q4) Japonia -0,5% 0,9%
2015-02-17 09:00 Zatrudnienie (Styczen, r/r) Polska 1.1% 1,5%
2015-02-17 9:00 Przecietne wynagrodzenie w przemysle (Styczen, r/r) Polska 3,7% 3,3%
2015-02-17 10:00 Indeks ZEW (Luty) Niemcy 48,4
2015-02-17 10:00 Indeks ZEW (Luty) Strefa euro 45,2
2015-02-17 13:30 NY Empire State Manufacturing Index (Styczen) USA 9,95
2015-02-17 16:30 Aukcja bonéw skarbowych 3-mies USA 0,02%
2015-02-17 16:30 Aukcja bondw skarbowych 6-mies. USA 0,085%
2015-02-18 09:00 Sprzedaz detaliczna (Styczen, r/r) Polska 1.8% 0.9%
2015-02-18 09:30 Bank Centralny Anglii (stenogram) WIlk. Brytania
2015-02-18 12:00 Whnioski o kredyty hipoteczne (13 lutego, r/r) USA -9,0%
2015-02-18 13:00 Produkcja przemystowa (Styczen, r/r) Polska 7.9% 2,3%
2015-02-18 13:00 Indeks cen producentéw (Styczen r/r) Polska -2,5% -2,9%
2015-02-18 13:30 Indeks cen producentéw (Styczen r/r) USA 1,1%
2015-02-18 14:15 Produkcja przemystowa (Styczen m/m) USA -0,1%
2015-02-18 16:30 Aukcja Obligacji 4- letnich USA 0,015%
2015-02-18 19:00 FOMC (Stenogram) USA
2015-02-19 09:00 Rachunek biezacy (Grudzien) Strefa euro €24,6 mld
2015-02-19 15:00 Indeks Philadelphia Fed (Luty) USA 6.3
2015-02-20 08:30 Markit Manufacturing PMI (Luty) Niemcy 50,9
2015-02-20 08:50 Markit Manufacturing PMI (Luty) Francja 49,2
2015-02-20 9:00 Stopa bezrobocia (Styczen) Polska 11,5%
2015-02-20 09:00 Markit Manufacturing PMI (Luty) Strefa euro 51
2015-02-20 14:45 Markit Manufacturing PMI (Luty) USA 53,9

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.
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Przyszty tydzier rozpoczniemy od obrad Eurogrupy na temat finansowania dla Grecji. Srodowe negocjacje zakoriczyty sie patem. Ze strony
przedstawicieli finansujacych (Jeroen Dijsselbloem, Wolfgang Schaeuble) mozna ustysze¢ zapewnienia o potencjalnym kompromisie
i ogdlnikowo ujetych owocnych wstepnych negocjacjach. Ze strony finansowanej (Yannis Varoufakis) ptynie jasny przekaz, ze zaden
kompromis nie jest mozliwy i kontynuowanie obecnego programu (pretend and extend) jest poza dyskusja dla strony greckiej. Po raz
kolejny widac, ze Trojka i Eurogrupa trafita na nietypowego przeciwnika, ktéremu udato sie nie zaangazowac w gre polityczna typowa dla
wspoiczesnej Europy i ustali¢ wiasne zasady rozgrywki. Zaktadam, ze Varoufakis rozegrat w gtowie wiele scenariuszy negocjacji i ostatnia
rzecza na jaka sie zgodzi jest standardowa oferta ze strony Eurogrupy.

W $rode wieczorem opublikowany zostanie stenogram z ostatniego posiedzenia FOMC. Obecnie kluczowymi stowami, wyszukiwanymi
w stenogramach sa ,patience” (cierpliwos¢), ,considerable time” (znaczacy okres czasu), ,June” (czerwiec) i liftoff"(poczatek podwyzek)
i najwazniejsze z nich ,deflation”. O ile stowa ,liftoff" przedstawiciele FOMC i FED przestali uzywac nawet w wypowiedziach dla mediéw,
to wzrost liczby odwotan do deflacji moze $wiadczy¢ o byciu ,patient” ,for considerable time" i braku ,liftoff” w ,June”.

Najbardziej interesujaca aukcja obligacji w przysztym tygodniu bedzie przetarg krétkich papieréw w USA. Ostatnie aukcje diuzszych
zapadalnos$ci amerykanskich obligacji zakonczyly sie relatywnie wysoka nadsubskrypcja i wysokim udziatem inwestoréw zagranicznych w
przetargach 3-, 10-, i 30-letnich papieréw. Gtéwnym powodem byfa bardzo atrakcyjna rentownos¢ po rekordowo mocnym styczniu 2015
roku. Relatywna rentownos¢ krétkich papieréw moze wskaza¢ sentyment rynkowy do podwyzek stép procentowych w 2015 roku.
Wyptaszczanie sie krzywej bedzie Swiadczyto, ze wcigz duza czes¢ rynku oczekuje podwyzki Fed Funds Rate w czerwcu lub wrzesniu.

Jesli chodzi o dane makroekonomiczne z Polski, to przyszty tydzieh dostarczy waznych informacji na temat sity gospodarki. We wtorek GUS
poda przecietne wynagrodzenie i zatrudnienie w przemysle w styczniu. W grudniu 2014 zatrudnienie wzrosto o 1,1%, za$ wynagrodzenie
0 3,7% i byly to dane lepsze od oczekiwan. Oznacza to, ze w ujeciu realnym fundusz ptac przyrést o 5,9%, co jest wynikiem najlepszym
od 2008 roku. To solidna baza dla wzrostu konsumpcji i sprzedazy detalicznej. Dynamike tej ostatniej w styczniu poznamy w Srode. Mediana
prognoz analitykoéw to wzrost o 0,9%, catkiem prawdopodobne jest jednak, ze zostaniemy pozytywnie zaskoczeni- mozna tak wnioskowac
wnoszac z liczby rejestracji samochoddw, ktéra wzrosta wbrew sezonowemu wzorcowi. Mato prawdopodobne jest, ze powtérzony zostanie
Swietny wynik produkcji przemysfowej z grudnia, ktora wzrosta wtedy o 7,9% rok do roku (po korekcie). W styczniu spodziewana jest
dynamika zblizona do +2,5%. Analitycy zaktadaja, ze w podobnym tempie wzrosta produkcja budowalno-montazowa. Jezeli polska
gospodarka ma wzrasta¢ w tempie zblizonym do 3,5% rocznie, to w dalszej czesci roku zaréwno sprzedaz detaliczna jak i produkcja
przemystowa musza wejs¢ na wyzsze obroty i ich roczne dynamiki powinny przekracza¢ 5%. Na marginesie warto zauwazy¢, ze wcale
solidnemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy deflacja, zaréwno cen konsumentéw jak i producentéw. W przysztym tygodniu GUS poda
wartos¢ tego drugiego wskaznika ze styczen i moze okazac sie, ze w ciggu dwunastu miesiecy ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty
0 3% (mediana prognoz to -2,9%). Im wieksza deflacja, tym wieksze szanse na decyzje o obnizeniu stép podczas marcowego posiedzenia
RPP, kiedy to znana bedzie takze nowa projekcja inflacji. Tymczasem w czwartek opublikowany zostanie protokét z ostatniego posiedzenia
RPP i by¢ moze dowiemy sig, czy nie nastapity jakie$ zmiany w ocenie sytuacji, ktére nie ujawnity sie podczas konferencji prasowej i jak
wyglada rozktad sit miedzy jastrzebiami i gotebiami.
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