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Drugi tydzien listopada nie byt szczegédlnie udany na rynkach akcji. Wiekszos¢ indekséw zaliczyta spadki, tylko Chiny i Japonia wypadly
catkiem niezle. S&P500 spadf o 2,6% od czwartku do czwartku, spotki europejskie takze tracity. Wszystko to za sprawa rosnacego
prawdopodobienstwa podwyzki stép Fed juz w grudniu. Wymieniona wczesniej Japonia skorzystataby z tej decyzji poprzez kanat kursowy.
Woysitki Banku Japonii zmierzajace do zwiekszenia bazy monetarnej dziatajg na kurs JPY z tym samym zwrotem co wyzsze stopy w Stanach
Zjednoczonych. Biorac pod uwage uzaleznienie japonskiego przemystu od eksportu, ,lift-off” korzystnie przekfada sie na prognozy zyskéw
spoétek. Ten sam czynnik powinien dziata¢ takze na korzys¢ spétek europejskich - tu takze mamy dywergencje stép procentowych, ktéra
ostabia euro. Jednak europejskie QE nie jest tak spektakularne jak japoriskie, a gospodarka europejska nie jest tak kojarzona z eksportem
jak japonska. Na poziomie makro jest jednak odwrotnie, bo to wiasnie Strefa Euro ma nadwyzke w handlu zagranicznym, zas Japonia ma
deficyt. Z drugiej strony, japonski przemyst motoryzacyjny wydaje sie bra¢ gére nad niemieckim. Zaréwno we Frankfurcie jak i w Tokio
sektor ten stanowi prawie 20% kapitalizacji. Jednak od czasu skandalu z emisjami europejscy producenci aut tracg na znaczeniu, a japonscy
zyskuja, jesli chodzi o udziat w rynku. Obrany przez japonskie koncerny kierunek na napedy hybrydowe zacznie przynosi¢ wymierne
korzysci w sytuacji, gdy silniki wysokoprezne znalazty sie ha cenzurowanym. Nie wiadomo, co zamierzajg z tym zrobi¢ europejscy producenci,
ktérzy wylansowali silniki diesla na spotke z niedoinformowanymi pseudoekspertami od ochrony srodowiska. Jezeli zdecyduja podazac
sladem Japonczykéw w strone hybryd, to nie wréze im wiele dobrego. Japonczycy juz tam s3, maja doswiadczenie i know-how. Jak sie
wydaje, szansa dla europejskiego przemystu motoryzacyjnego, zwiaszcza Volkswagena, moze by¢ agresywne wejscie w sektor aut
elektrycznych i wprowadzenie na rynek samochodéw, ktére gwarantuja zasieg podobny do aut Tesli.

Poznalismy juz wstepne dane o PKB w wielu krajach Unii Europejskiej. GUS podat, ze dynamika polskiego produktu krajowego brutto
wyniosfa w IIl kwartale 3,4% r/r, czyli wiecej niz kwartat wczesniej i wiecej niz przewidywano (3,3% r/r). Dla przypomnienia, standardem
jakim postuguje sie wiekszos¢ analitykéw jest niewyréwnany sezonowo szereg czasowy i taka dang prezentuje. Niestety, szeregi
wyréwnane i niewyréwnane sg czasem mylone i prezentowane zamiennie. Jezeli przeczytacie Panstwo, ze polski PKB wzrdst w Il kwartale
0 3,6% to bedzie to wiasnie dana wyrdéwnana sezonowo, nijak nie poréwnywalna z 3,3% w Il kwartale. Nie znamy na razie komponentéw
tego wzrostu, trudno wiec oceni¢ na ile ostatni odczyt moze by¢ powodem do radosci. Biorgc pod uwage dane miesieczne w okresie lipiec
- wrzesien br. mozna oczekiwa¢, ze nastapit wzrost zapaséw. Ani bowiem dynamika sprzedazy detalicznej ani produkcji nie uzasadniaja
przyspieszenia. Nie widac go takze specjalnie w dynamice cen. Inflacja wyniosta w pazdzierniku -0,7% wobec -0,8% miesigc wczesniej.

W krajach Strefy Euro PKB z reguty rést wolniej niz oczekiwano. Dla catego obszaru tempo wyniosto +0,3% kw/kw wobec oczekiwanych
0,4% kw/kw. Niemcy, Wtochy, Holandia, Portugalia i Finlandia rozczarowaty. Lepiej wypadfa natomiast Grecja. PKB spadt tam w ciggu
kwartatu o 0,5%, oczekiwano spadku o 1%. Dynamika zmian w tym kraju praktycznie uniemozliwia przygotowywanie sensownych prognoz.
By¢ moze Grecja powrdci jako temat na pierwsze strony, bo rozpoczety sie protesty wobec polityki zaciskania pasa.

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 osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkéw.



