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GDZIE jEST 500+ ?

GRZEGORZZATRYB GLOWNYSTRATEG

W piatek przed dtugim weekendem GUS i NBP zaserwowaty ham sporg dawke danych makroekonomicznych. Oczywiscie najwazniejszy byt
wstepny odczyt PKB za Il kwartaf tego roku. Wzrost gospodarczy w stosunku do Il kwartatu 2015 wynidst 3,1% i byt nieco wyzszy niz
kwartat wczes$niej, za to nizszy od oczekiwan. Konsens prognoz analitykéw wynidst 3,3%. To i tak nie byto duzo, zwazywszy ze w zatozeniach
do ustawy budzetowej zapisano wzrost o 3,8%. Ministerstwo Rozwoju bardzo szybko poinformowalo, ze obniza rzadowa prognoze zmiany
PKB do +3,5%. Nadal czekamy na stanowisko Ministerstwa Finanséw. To co opublikowat GUS to bowiem sporo mniej niz uzyto do wyliczen
wptywdw podatkowych. Trzeba to doda¢, ze dla poboru danin wazna jest raczej nominalna dynamika PKB. Jezeli przyjrzymy sie inflacji, byta
to druga z danych opublikowanych w pigtek przez GUS, to okazuje sie ze na tym polu wiele brakuje do tego, zeby gospodarka nadazyta
za potrzebami budzetu. Na razie wszak oficjalnie problemu nie ma, wykonanie deficytu budzetowego jest na rekordowo niskim poziomie.

Dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, ktére poznaliSmy w tym tygodniu nieco klaruja sytuacje w stosunku do tego,
co wiedzieliSmy w momencie publikacji wstepnego szacunku PKB za Il kwartat tego roku. Dane te byly bowiem po prostu stabe. lll kwartat
rozpoczat sie w sposéb nie wrdzacy nic dobrego. W lipcu produkcja przemystowa spadfa w ujeciu rocznym o 3,4%, a po uwzglednieniu
mniejszej liczby dni roboczych o 1,6%. Tak czy inaczej jest to daleko ponizej oczekiwan. Co prawda ceny producentéw spadaja wolniej,
bo roczny wskaznik PPI wynidst -0,4% wobec -0,8% miesigc wczesniej, ale miesieczny wskaznik po raz pierwszy od trzech miesiecy byt
znowu ujemny. Wspétgra to z zatamaniem w produkcji przemystowej. Jeszcze gorzej wyglada sytuacja z produkcja budowlano-montazowa.
Spadta ona o 18,8% w stosunku do lipca ubiegtego roku, co oznacza, ze spadata juz 6smy miesiac z rzedu, co chyba nie miato precedensu
w historii tego wskaZnika. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, spadek dotyczy szerokiego spektrum sektoréw budownictwa: budowle
specjalistyczne -20,4%, budynki -18,5%, obiekty inzynierii ladowe] i wodnej -18%. Skale probleméw wida¢, gdy poréwnamy lipiec tego roku
z lipcami lat poprzednich. Miesiagc ten prawie zawsze przynosit poprawe, a teraz mamy drastyczne pogorszenie.

15%

@ produkcja przemystowa rdr - @ sprzedaz detaliczna rdr

10%

5%

0%

-5%

-10%
’ 05.2011 05.2012 05.2013 05.2014 05.2015 05.2016

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna rdr
Skarbiec TFI / GUS

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.



= 22.08.2016
SKARBIEC inwestycyjne ' .

Odczyt sprzedazy detalicznej wyglada mizernie. Co prawda nadal rosta ona, 0 2% w ciggu roku, ale jest to sporo mniej niz w czerwcu, kiedy
dynamika wyniosta +4,6% r/r. Przechodzac do sedna, efektéw programu 500+ na razie nie wida¢. Jest mozliwych kilka wyttumaczen, jak
na przykfad, ze pienigdze zostaty wydane na ustugi (czyli np. wakacje) albo, ze s odktadane na wyprawke szkolna. Poréwnanie sprzedazy
detalicznej i liczonego przez Komisje Europejska wskaznika zaufania konsumentéw potwierdzaja te domysty. Polacy widza poprawe
sytuacji gospodarczej i swoich finanséw osobistych, na co 500+ z catg pewnoscig ma pozytywny wptyw.
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Niewatpliwie te 20 mld gdzies sie pojawi, pytanie tylko gdzie i kiedy. Jezeli to ,kiedy” odsunie sie mocno w czasie, to mozemy zapomniec
o impulsie popytowym rzedu 1%PKB, na ktéry liczono konstruujgc prognozy wzrostu gospodarczego na ten rok. Sadzac z wypowiedzi
oficjeli, rzad wierzy ze pienigdze te popchng PKB jeszcze w tym roku. Moim zdaniem to nie bedzie takie proste. Gotéwka na prawie kazde
dziecko moze trafi¢ w rézne miejsca. Przyktadem moze by¢ zwiekszony import uzywanych samochoddéw lub sprzetu RTV, o czym informowaty
media. Co prawda zwiekszy to sprzedaz detaliczng ale juz nie PKB w tej czesci, ktéra dotyczy towardw sprowadzonych z zagranicy.
Na bardziej stanowcze stwierdzenia w zakresie dynamiki PKB w tym roku trzeba bedzie poczeka¢ witasciwie do konca roku. Sierpien
to jeszcze wakacje, rok szkolny zaczyna sie we wrzesniu. Takze dopiero dane o sprzedazy detalicznej za pazdziernik bedg wolne od wptywu
potencjalnych zaktdcen, dane te poznamy zas koto 20 listopada.

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 $rodkéw.



