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Nadchodzacy tydzieh nie bedzie obfitowat w dane makroekonomiczne ani wydarzenia istotne dla rynkéw. Dostaniemy
co prawda porcje twardych danych o stanie gospodarki europejskiej, amerykanskiej i chinskiej, nie beda to informacje, ktére
normalnie budzityby wielkie emocje. Poniewaz jednak termin grudniowego posiedzenia FOMC zbliza sie nieuchronnie,
wszelkie odczyty bede bardzo pilnie analizowane, zwtaszcza jesli chodzi o te zza oceanu. Pod koniec tygodnia podana
zostanie dynamika sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych. Wedfug oceny analitykéw, wzrost ma wynies¢ 0,3%
w skali miesigca, co przektada sie na roczng dynamike okofo 1,7%. Jest to niewiele, zwazywszy, ze tempo wzrostu realnego
PKB w tym kraju to 2,2%. Jest to jednak miara w pewien sposéb mylaca. Sprzedaz detaliczna mierzy przede wszystkim
sprzedaz débr, w mniejszym stopniu obejmuje ustugi. Tymczasem te drugie odpowiadajg za 85% amerykanskiego PKB.
Z tego wzgledu lepszy poglad na koniunkture w gospodarstwach domowych daje kategoria wydatkéw konsumpcyjnych
(PCE). W ich przypadku roczne dynamiki oscyluja w okolicach 3%. Réznice miedzy sprzedaza detaliczna i wydatkami
konsumpcyjnymi zmieniaja sie w trakcie cyklu koniunkturalnego. PCE zawieraja wiecej elementéw acyklicznych, jak koszty
czynszu/najmu mieszkania czy podstawowych mediéw. Oznacza to, ze sprzedaz detaliczna rosnie szybciej niz wydatki
konsumpcyjne w okresach dobrej koniunktury, kiedy to gospodarstwa domowe $mielej wydajg pienigdze na dobra
niestanowigce pierwszej potrzeby. Obecna relacja miedzy sprzedaza detaliczng a PCE w USA jest typowa dla okreséw
recesyjnych, takich jak lata 2001-2002 czy 2009-2010. Warto pamietac, ze trzeba bardzo uwazaé z wycigganiem wnioskéw
na podstawie historycznych wzorcéw. W tym konkretnym przypadku bez watpienia znacznie ma zmiana sposobu zachowania
konsumentdw, a doktadniej wzrost znaczenia sprzedazy sklepow internetowych, ktére przewaznie nie s objete statystykami
sprzedazy detalicznej. To jedna z lekcji, jak wyplywa z ostatniego Czarnego Pigtku i Cyber-poniedziatku. To kolejne zadanie
domowe, ktdre musi rozwigzac¢ Fed zanim podejmie decyzje o podniesieniu stép procentowych. Decyzje sg bowiem tylko tak
dobre, jak dane wejsciowe.

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.



SKARBIEC

fundusze

inwestycyjne

RINSZLY TY

)/

03.12.2015

GLOWNE WYDARZENIA

kraj zdarzenie poprzednio prognoza
7 grudnia Niemcy Produkcja przemystowa SA m/m -1,10% 0,70%
7 grudnia Niemcy Produkcja przemystowa WDA r/r 0,20%
7 grudnia Polska Rezerwy walutowe 100782
7 grudnia USA Kredyt dla gosp. domowych 28,9 mid USD 17,5 mid USD
7 grudnia Chiny Rezerwy walutowe 3525,5 mid USD 3482,5 mid USD
8 grudnia Japonia PKB uroczniony SA kw/kw -0,80% 0,20%
8 grudnia Japonia Bilans rachunku obrotéw biezacych 14684 JPY 1532,5 mid JPY
8 grudnia Strefa euro PKB SA kw/kw 0,30% 0,30%
8 grudnia Strefa euro PKB SA r/r 1,60%
8 grudnia Chiny Bilans handlu zagranicznego 61,64 mid USD 63,5 mld USD
8 grudnia Chiny Eksport r/r -6,90% -5,00%
8 grudnia Chiny Import r/r -18,80% -11,60%
9 grudnia Japonia Zamoéwienia w przemysle r/r -1,70% 0,10%
9 grudnia Chiny Inflacja CPI r/r 1,30% 1,40%
9 grudnia Chiny Inflacja PPI r/r -5,90% -6,00%
9 grudnia Niemcy Bilans handlu zagranicznego 22,9 mid EUR 22,5 mld EUR
9 grudnia Niemcy Bilans rachunku obrotéw biezacych 25,1 mld EUR
9 grudnia USA Whnioski o kredyt hipoteczny MBA -0,20%
9 grudnia USA Zapasy hurtownikéw m/m 0,50% 0,00%
10 grudnia Japonia Inflacja PPI r/r -3,80% -3,80%
10 grudnia USA Initial Jobless Claims
10 grudnia USA Continuing Claims
10 grudnia Chiny Money Supply M2 r/r 13,50% 13,40%
11 grudnia Niemcy Inflacja CPI (zahrmonizowana) r/r 0,30% 0,30%
11 grudnia USA Sprzedaz detaliczna m/m 0,10% 0,30%
11 grudnia USA Inflacja PPI r/r -1,60% -1,40%
11 grudnia USA Zapasy 0,30% 0,10%
11 grudnia USA lindeks nastrojéw U. of Mich. 91,3 921
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