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0d poczatku roku analitycy przescigaja sie w rekomendacjach dla tempa osfabiania sie euro wzgledem dolara. O ile konsensusem
jeszcze kwartat temu byt kurs 1,15-1,20 EURUSD to teraz stowo parytet jest odmieniane przez wszystkie przypadki. O ile nie
mozna odméwi¢ sensownosci oczekiwania kursu EURUSD na poziomie 1 lub ponizej to diabet jak zwykle tkwi w szczegéfach,
a dokfadniej w Sciezce dojscia kursu do tego poziomu.

Wszyscy bysmy chcieli liniowego przebiegu zmiany kurséw. Nie narazato by to naszych nerwéw na napiecia spowodowane
gtebszymi niz bySmy oczekiwali korektami lub wprost gwattownymi odwrotami trendéw, ktére sprawiaja, ze cata podstawa
analityczna portfela staje sie.. nieaktualna. | tak byto w tym tygodniu. Otdwki wiekszosci inwestoréw walutowych byly
skierowane na potudnie - w kierunku wyczekiwanego parytetu, a doskonatg okazja do kolejnej fazy gwattownego ostabienia sie
euro byto posiedzenie FOMC, na ktérym Janet Yellen i reszta gubernatoréw miata wykresli¢ stowo cierpliwos¢ (patience)
i zarysowa¢ harmonogram podwyzek stép procentowych w USA. Jakze sie bolesnie pomylili. Wzmianka o cierpliwosci co prawda
zostafa wykreslona z komunikacji banku centralnego ale zostata zastgpiona ztozong metafore kontynuacji postawy wyczekujacej
i utrzymania poziomu stop procentowych przez kolejne posiedzenia FOMC.Ruch na wszystkich parach walutowych do dolara byt
jednym z gwattowniejszych jakie widziano w ostatnich latach. Nie byt tak spektakularny jak niespodzianka spowodowana
odblokowaniem kursu franka szwajcarskiego wzgledem euro ale ha pewno podnidst tetno kazdemu, kto miat portfel posiadajacy
ekspozycje na dolara.

Po raz kolejny okazato sie, ze najniebezpieczniejszym instrumentem inwestycyjnym nie sa zadne CDSy, ABSy czy inne opcje
binarne, a prosty poczciwy stop-loss. Jezeli, ktokolwiek miat go postawionego, realizacja byta natychmiastowa - w ciggu 30
sekund od publikacji stanowiska FOMC. Dzier pdzniej kurs powrdcit do poziomdw sprzed posiedzenia ale nerwy i portfele zostaty
zszarpane. Bardzo trudno jest zawyrokowac jak daleko posunie sie Rezerwa Federalna aby ostabi¢ dolara. Obecny rajd wzgledem
wszystkich znaczacych walut nie tylko gasi inflacje ale réwniez bardzo niekorzystnie dziata na konkurencyjnos¢ amerykanskich
produktéw. Reakcja kurséw dzieh po sugeruje, ze aby ostabi¢ dolara, szefowa rezerwy federalnej powinna ogtosi¢ moratorium
na jakiekolwiek rozmowy o podwyzkach stép procentowych w USA, a posiedzenia FOMC zamieni¢ w konkurencje dla klubu
ksigzki Oprah Winfrey.

Przedstawiciele FOMC obnizyli oczekiwania wzrostu gospodarczego USA i oddalili w przysztos¢ dojscie do celu inflacyjnego.
Obnizono réwniez, co znaczace, NAIRU, czyli stope bezrobocia ponizej ktérej tempo wzrostu cen powinno nabrac rozpedu.
Bernanke zrobit to dwukrotnie, zobaczymy ile razy zrobi to Yellen. Oczekiwania cztonkéw FOMC co do poziomu stép procentowych
w przysztosci zostaty obnizone ale wcigz sa rozstrzelone i niespdjne. Stanowisko niektérych cztonkéw co do tego, ze stopa
rezerwy federalnej w 2016 roku przekroczy 3, a nawet 3,5% nalezy odbierac jako... urocze.

Oczekiwania na 2015 rok s3 skoncentrowane nieco powyzej 50 punktéw bazowych co by implikowato dwie podwyzki
w biezacym roku. Taki plan jest aktualny od 24 kwartatéw.

Moze w tym roku sie uda.

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.



