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PRZYS/ZLY TYDZIE

GLOWNE WYDARZENIA

data zdarzenie kraj poprzednio konsens
2015-05-11 Wskaznik trendéw zatrudnienia wg Conference Board (Maj) USA 1277
2015-05-12 Bilans budzetu federalnego (Kwi) USA -53,0B
2015-05-13 Pozyczki bankowe (r/r) (Kwi) Japonia 2,60%
2015-05-13 Inwestycje w $rodki trwate (r/r) (Kwi) Chiny 13,50% 13,50%
2015-05-13 Produkcja przemystowa (r/r) (Kwi) Chiny 5,60% 6.00%
2015-05-13 Sprzedaz detaliczna (r/r) (Kwi) Chiny 10,20% 10,50%
2015-05-13 Wskaznik CPI w Niemczech (r/r) (Kwi) Niemcy 0,40% 0,40%
2015-05-13 PKB Niemiec (r/r) (Q1) Niemcy 1,60% 1,40%
2015-05-13 Wskaznik HICP w Niemczech (r/r) (Kwi) Niemcy 0,30% 0,30%
2015-05-13 PKB (r/r) (Q1) Strefa Euro 0,90% 1,00%
2015-05-13 Produkcja przemystowa (r/r) (Mar) Strefa Euro 1,60%
2015-05-13 Sprzedaz detaliczna (m/m) (Kwi) USA 0,90% 0,30%
2015-05-14 Wskaznik CPI (r/r) (Kwi) Polska -1,50% -1,20%
2015-05-14 Podaz pieniadza M3 (m/m) (Kwi) Polska 8,80% 8,50%
2015-05-14 Wskaznik PPI (r/r) (Kwi) USA -0,80%
2015-05-15 PKB (k/k) (Q1) Polska 3,30% 3,30%
2015-05-15 Bilans handlowy (Kwi) Strefa Euro 20,3B
2015-05-15 Bazowy wskaznik CPI (r/r) (Kwi) Polska 0,20% 0,30%
2015-05-15 Saldo obrotéw biezacych (EUR) (Mar) Polska 116M 1.052M
2015-05-15 Produkcja przemystowa (m/m) (Kwi) USA -0,60% 0,20%
2015-05-15 Wskaznik 5-letnich oczekiwan inflacyjnych Michigan (Maj) USA 2,60%
2015-05-15 Indeks nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu Michigan, ostateczny (Maj) USA 88,8
2015-05-15 Wskaznik nastroju konsumentéw Michigan (Maj) USA 95,9 96,4
2015-05-15 Prognozy inflacji Uniwersytetu Michigan (Maj) USA 2,60%
2015-05-15 Zagraniczne zakupy obligacji skarbowych USA (Mar) USA -6,30B

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.



= 08.05.2015
SKARBIEC inwestycyjne . .

PRZYS/ZLY TYDZIE

NASZYM ZDANIEM
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Po tygodniu petnym wrazen zaréwno na rynkach akcyjnych jak i dtuznych inwestorzy stoja przed trudnym zadaniem oceny
danych, ktére beda w stanie zadecydowac o dalszym rozwoju wypadkéw. W pierwszym rzedzie nalezy zwrdci¢ uwage na
publikacje o inflacji lub mogace wptynac na jej potencjalng wartosc.

13 maja poznamy dane o CPl w Niemczech, a 14. W Polsce. Informacje te nalezy traktowa¢ powaznie ale raczej tylko
w przypadku znaczacego odchylenia od konsensusu. Na konferencji po ostatnim posiedzeniu RPP, Prezes Marek Belka
oSwiadczyt, ze spodziewa sie odwrécenia tendencji deflacyjnych przed koncem 2015 roku, co wida¢ w oczekiwaniach
rynkowych, ktére wcigz uwzgledniaja ujemny poziom inflacji w kwietniu.

15 maja polskie dane zostang uzupetnione o odczyt inflacji bazowej, co pozwoli odsia¢ wptyw najbardziej zmiennych cen czyli
energii i zywnosci od danych przekazywanych wczesniej przez GUS.

Ukoronowaniem danych o cenach bedzie pigtkowy odczyt inflacji szacowanej przez Uniwersytet w Michigan, co na tle bardzo
agresywnej wyprzedazy na rynku diugu jest w stanie odwrdci¢ trend jezeli odczyt bedzie nizszy niz oczekiwany. Na taka
mozliwos¢ wskazujg ostatnie dane o PKB w USA za pierwszy kwartat 2015, ktdre okazaty sie znacznie stabsze od oczekiwan.
Niskie wskazania inflacji moga oznacza¢, ze dane w drugim kwartale 2015 beda réwnie sfabe, a stabos$¢ w pierwszym
kwartale miata wiecej wspdlnego z czynnikami fundamentalnymi niz zt3 pogoda i strajkiem w portach na zachodnim wybrzezu
USA.

Ciekawe bedzie réwniez zestawienie danych o cenach z odczytem wzrostu PKB w Polsce, ktéry jest oczekiwany na bardzo
wysokim poziomie - 3,30% za pierwszy kwartat 2015. Potwierdzenie oczekiwan tak wysokiego poziomu powinno ucieszy¢
polska Rade Polityki Pienieznej, ktéra na ostatnich dwdch posiedzeniach swoje stanowisko motywowata wtasnie wysoka
dynamika PKB pomimo niskiej/ujemnej inflacji.

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.



