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Nie wiemy, co wydarzy sie w przysztosci, wszelkie prognozy i przewidywania zawsze wigza sie z niepewnoscia.Pewne scenariusze wydaja sie bardziej
prawdopodobne od innych. Sprébujmy pod tym katem przyjrzec¢ sie nowemu, 2015 roku i wskazac kilka wydarzen oraz proceséw, ktére moga byc
najwazniejsze w najblizszych dwunastu miesigcach.

Silny dolar

Umocnienie waluty amerykanskiej bedzie skutkiem dywergencji polityk pienieznych prowadzonych przez Fed i EBC oraz Bank Japonii. Gdy ten pierwszy zacznie
podnosic stopy, pozostate bede w trakcie luzowania iloSciowego na wielka skale. Cho¢ bezposredni wptyw na realne gospodarki bedzie niewielki, to juz na kursie
walutowym ta réznica odbije sie bardzo mocno. Jesli chodzi o implikacje inwestycyjne, to s3 one niezliczone, warto jednak przypomnie¢, ze historycznie rzecz
ujmujac, S&P500 osiagat najwyzsze mnozniki gdy realne stopy procentowe przekraczaty 2%.

Niska inflacja

Catkiem niedawno, przynajmniej z mojej perspektywy, dos¢ powszechne byty obawy, ze zalewanie rynkéw finansowych gotéwka przez banki centralne skofczy
sie wybuchem inflacji. Okazato sie, ze zamiast hiperinflacji mamy blizej do deflacji. Trudno moim zdaniem nawet méwi¢, ze inflacja objawita sie wzrostem cen
aktywoéw finansowych, bo to co zdrozato, z reguty miato ku temu solidne podstawy (vide S&P500). Taka niska inflacja, to historycznie rzecz ujmujac, standard.
Kilkuprocentowe roczne wzrosty cen pojawity sie w XX wieku wraz z kilkuprocentowymi dynamikami PKB. By¢ moze wchodzimy w okres, gdy ceny i gospodarki
beda rosty znacznie wolniej. Z cata pewnoscig oznacza to, ze musimy przywyknac¢ do niskich stép zwrotu, nie oczekujemy wiec dwucyfrowych wzrostéw
indekséw gietdowych z inng cyfra niz 1" na poczatku.

Tanie surowce

Po czesci to skutek zjawisk opisanych powyzej ale takze i przyczyna niskiej inflacji. Wolniejszy globalny wzrost powoduje, ze istniejace moce wydobywcze
sg wiecej niz wystarczajace. Na to naktada sie wzrost podazy ropy naftowej ze zt6z alternatywnych oraz sekularny trend wzrostu efektywnosci w wykorzystaniu
surowcéw. Co do ztota, to patrz punkt 2, jednak jesli kto$ chce wierzy¢ w inwestycje w ten kruszec, to zawsze moze liczy¢ na geopolityke, ktéra w 2015
dostarczy nam wielu wrazen, niekoniecznie mitych.

Druga Japonia

Nie, nie chodzi o hasto z poczatku przemian ustrojowych w Polsce ale o sytuacje w strefie euro. Rynki wydaja sie w znacznej mierze dyskontowac wejscie
Europy Zachodniej w scenariusz japonski: deflacja i zerowy wzrost gospodarczy. Poniewaz w powszechnym mniemaniu pitka jest po stronie EBC i tylko on moze
odwrdci¢ fatum, nalezy pilnie przygladac sie dziataniom tego banku centralnego. Wzmianki o QE w stylu amerykanskim czy nomen omen japonskim moga
spowodowac euforyczne zakupy na rynkach europejskich. Doktadnie takie zjawisko obserwowaliSmy na tokijskiej gietdzie w 2013 roku.

Tygrys Europy

Tym razem chodzi wiasnie o Polske. Prognozy wzrostu gospodarczego dla naszego kraju stawiaja nas w $cistej czotéwce na kontynencie. Biorac pod uwage
naptyw $rodkéw z nowej perspektywy unijnej oraz rok wyborczy, ryzyko rozktada sie niesymetrycznie i mozemy zosta¢ zaskoczeni pozytywnie przez wzrost
gospodarczy. Zta wiadomos¢ jest taka, ze wcale nie musi sie to przetozy¢ na ponadprzecietne wzrosty na warszawskiej gietdzie. Tej bowiem brakuje impulsu,
ktéry uruchomitby wzrosty. Taki impuls moze dac zagranica, moga to by¢ tez inwestorzy krajowi, ktérzy w koficu zaczna kupowac akcje, zwtaszcza, ze inwestycje
w obligacje zaczng przynosi¢ straty w warunkach rosnacych stép procentowych. Ostroznie podchodzac do tematu przewidujemy, ze WIG wzro$nie
w 2015 0 10%.

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.



