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/

GLOWNE WYDARZENIA

data godzina zdarzenie kraj poprzednio konsens
02.03.2015 9:00 Indeks PMI przemystu - Lut Polska 55,20
02.03.2015 11:00 Stopa bezrobocia - Sty Strefa euro 11,40%
02.03.2015 14:30 Dochody i Wydatki Amerykanéw M/M - Sty USA 0,30%/-0,3% 0,4%/-0,1%
02.03.2015 16:00 Indeks ISM przemystu - Lut USA 53,5 533
03.03.2015 11.00 Inflacja PPI M/M - Sty Strefa euro -1,00%
04.03.2015 2:35 Indeks PMI ustug - Lut Japonia 513
04.03.2015 2:45 Indeks PMI ustug - Lut Chiny 51,80
04.03.2015 11:00 Sprzedaz detaliczna M/M - Sty Strefa euro 0,30%
04.03.2015 1415 ADP Raport o zmianie zatrudnienia - Lut USA 213 tys 210 tys
04.03.2015 16:00 Indeks ISM dla branz poza przemystowych - Lut USA 56,70 56,5
04.03.2015 Stopa procentowa Polska 2,00% 1,75%
05.03.2015 0:50 Rezerwy walutowe - Lut Japonia 1261,10 mid
05.03.2015 8.00 Zamowienia w przemysle M/M - Sty Niemcy 4,20%
05.03.2015 8:00 ZamOwienia w przemysle R/R - Sty Niemcy 3,40%
05.03.2015 13:45 Stopa procentowa - Strefa euro 0,05% 0,05%
05.03.2015 14:30 Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym K/K (F) - IV USA 1.8% 2.4%

kwartat

05.03.2015 14:30 Jednostkowe koszty pracy K/K (F) - IV kwartat USA 2,70% 3,30%
05.03.2015 16:00 Zamowienia w przemysle M/M - Sty USA -0,1% -3,4%
06.03.2015 8:00 Produkcja przemystowa M/M - Sty Niemcy 0,10%
06.03.2015 11:00 PKB K/K - IV kwartat Strefa euro 0,20%
06.03.2015 14:30 Zmiana zatrudnienia w przemysle M/M - Lut USA 22 tys 11 tys
06.03.2015 14:30 Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym M/M - Lut USA 257 tys 245 tys
06.03.2015 14:30 Bilans handlu zagranicznego - Sty USA -46,56 mid -42,5 mld
06.03.2015 14:30 Stopa bezrobocia - Lut USA 570% 5,60%
06.03.2015 21:00 Kredyt konsumencki - Sty USA 14,75 mid 15 mid
07.03.2015 3:.00 Bilans handlu zagranicznego - Lut Chiny 60,00 mlid

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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GRZEGORZZATRYB 2 GLOWNYSTRATEG

W przysztym tygodniu dowiemy sie w koncu, czy Rada Polityki Pienieznej uwaza, ze grozniejsza jest deflacja czy tez bardziej
obawia sie o wzrost gospodarczy. Mediana przewidywan analitykéw to obnizka stép o 25 punktéw bazowych. To bezpieczny
zakfad, jest to bowiem standardowy, przynajmniej do tej pory, ,.kwant” zmian stép w Polsce. Z jednej strony mamy Adama
Glapinskiego, ktéry niedawno stwierdzit w wywiadzie dla Reutersa, ze nie ma potrzeby dalszego obnizania stép, z drugiej
Andrzeja Bratkowskiego, ktéry widzi przestrzen na 100 punktéw obnizek. Poniewaz wczesniej RPP zapowiedziata, ze
wstrzyma sie z decyzjg do kolejnej edycji projekcji inflacji, w komunikacie po posiedzeniu znajdziemy zapewne odniesienia
do tego dokumentu. Poprzednia projekcja, z prognostycznego punktu widzenia, okazata sie wyjatkowym fiaskiem, nie
przewidujac kierunku zmian ani PKB ani inflacji. Notabene, Sledzgc projekcje inflacji, mozna odnie$¢ wrazenie, ze za stosowane
w modelu wspétczynniki eksperckie odpowiadajg osoby wyjatkowo obawiajgce sie inflacji. Model systematycznie bowiem
zawyza wskazania tym zakresie. Do ciekawszych wypowiedzi nalezy to co powiedziat, prof. Kazmierczak. Wskazaf on bowiem
wprost na mozliwy negatywny wptyw QE Europejskiego Banku Centralnego na kurs walutowy w kontekscie opfacalnosci
polskiego eksportu. Co prawda na razie zfoty pozostaje na poziomach zblizonych do dtugoterminowej Sredniej, ale juz
ostatnich kilka tygodni to umocnienie wobec euro czyli waluty w ktdrej rozliczana jest wiekszo$¢ naszego eksportu.
Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na $rode jest obnizka i wyglada na to, ze warto przygladac sie rynkowi polskich
obligacji skarbowych. Funkcjonuje on bowiem niejako w zawieszeniu, z jednej strony dyskontujac 75 punktéw bazowych
obnizki na krétkim koncu krzywej, z drugiej zas czekajac na decyzje RPP, ktére odwlekajg sie w czasie.

Gospodarka amerykanska jaka jest kazdy widzi. Jednym ze Zrédet jej skutecznosci jest efektywnosé. W przysziym tygodniu
poznamy dane na temat wydajnosci w przemysle i jednostkowych kosztoéw pracy za IV kwartat. Same dane za jeden kwartat
mowig jeszcze niewiele. Wedtug mediany prognoz koszty pracy wzrosty, za$ produktywnos¢ spadfa. Jezeli jednak zsumujemy
zmiany od dofka kryzysu w | kwartale 2009 roku, to okaze sie, ze przy wzroscie jednostkowych kosztéw pracy o 1,5%,
wydajnos¢ wzrosta o 10%. Przez kilka najblizszych kwartatéw bedziemy zapewne obserwowali doganianie wydajnosci przez
koszty, co zresztg widac¢ juz po poprawie dynamiki wynagrodzen. Bedzie to czynnik wspierajgcy konsumpcje, fundament
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.
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