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0d pewnego czasu Chiny przestaty by¢ tematem numer jeden. Po czesci wynikato to ze znudzenia, bo ile mozna o jednym
i tym samym, po czesci zas z braku informacji, ktére mogtyby wzbudzi¢ kontrowersje. 0d ponad dwdch lat dynamika sprzedazy
detalicznej oraz dynamika wartosci dodanej w przemysle (czyli miary produkcji sprzedanej przemystu) utrzymuja sie
na podobnym poziomie: +6 i +10,5% i wykazuja podziwu godna stabilnos¢. W efekcie dynamika PKB jest tylko kosmetycznie
nizsza: 6,7%r/r w Il kw. biezgcego roku wobec 6,8% w 2015 7,2% w 2014. Stabilizacji wzrostu gospodarczego towarzyszyfa
stata poprawa wynikéw handlu zagranicznego. Od poczatku zesztego roku nadwyzka handlowa wzrosta z 410 mid USD
rocznie do ponad 600 mld w sierpniu tego roku. Dane za wrzesien byty jednak nieco stabsze i 12-miesieczna nadwyzka
wyniosta ,zaledwie” 590 mld USD, 25 mld dolaréw amerykarnskich mniej niz w historycznie rekordowym lipcu. Przyczyna
gorszego wyniku byt silny spadek eksportu, ktéry wynidst-10% r/r, podczas gdy import zmniejszyt sie tylko o0 2% r/r. Wskazuje
to na stabilno$¢ popytu wewnetrznego, na ktérym chifska gospodarka bazuje w coraz wiekszym stopniu. Kontrybucja
eksportu netto do PKB jest od dwéch kwartatéw ujemna, a od kilku lat nie przekraczata 1%. Jest to efekt zmian strukturalnych,
z ktérymi nie do konca potrafig sie pogodzi¢ chifskie wtadze. Przejawem tego jest dewaluacja waluty tego kraju, ktéra
od poczatku miesigca ostabita sie w stosunku do USD o 1%. Chiny maja tez cos, czego zazdrosci im wiele gospodarek
rozwinietych - inflacje. Do inflacji cen konsumentéw, dotgczyta takze inflacja cen producentdw.

To co stato z renminbi zostato przy¢mione przez spektakularna, 6-procentowa deprecjacje brytyjskiego funta, ktéra zostalo
malowniczo nazwana ,poundemonium”. Parafrazujac, mozna powiedzie¢, ze zdaniem inwestorow brytyjska waluta nie jest
warta funta ktakéw. Byfa ona skutkiem wypowiedzi zaréwno premier May jak i przedstawicieli Unii Europejskiej wskazujacych,
ze Brexit bedzie realizowat sie w wersji ,hard”, czyli bez specjalnych utatwien. Inng sprawa jest, jaki powinien by¢ kurs funta.
Wedtug szacunkdw MFW przewartoSciowanie brytyjskiej waluty siegato nawet 25% w stosunku do kursu opartego na
parytecie sity nabywczej. Wynikatoby z tego, ze nalezy mu sie jeszcze jakies 10% deprecjacji. W przypadku Wielkiej Brytanii
obserwujemy jakie korzysci daje posiadanie wtasnej waluty. Funt stanowi potezny amortyzator, ktéry chroni gospodarke
tego kraju przed szokiem wynikajacym z wyjscia z Unii Europejskiej. Z uwagi na wysoki deficyt finanséw publicznych, ktéry
w tym roku przekroczy zapewne 5% PKB to kurs walutowy bedzie najlepszym narzedziem stymulujgcym gospodarke
w trudnym okresie. To, czy Brexit rzeczywiscie bedzie realizowany w wersji ,hard” jeszcze sie okaze.

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 s 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 okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.
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