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Polski produkt krajowy brutto wzrést w ubiegtym roku wedtug wstepnych szacunkéw GUS o 3,6%. Jest to wiecej, niz oczekiwali analitycy,
ktérych zdaniem miato by¢ to 3,5%. Bardziej doktadne obliczenia, ktére GUS opublikuje 29 lutego moga jeszcze zmieni¢ wynik. Poznamy
wtedy doktadne szacunki PKB za IV kwartat i jezeli beda odbiegaty od wstepnych wyliczen uzytych do oszacowania podanego dzis tempa
wzrostu PKB, to moze okazad, sie ze analitycy mieli racje badz mylili sie jeszcze bardzie;j.

Z tych danych, ktére juz opublikowano wytania sie umiarkowanie optymistyczny obraz. Z jednej strony utrzymuje sie przyspieszenie
wzrostu. Trzeci rok z rzedu jest on coraz wyzszy oraz nieco wyzszy od oczekiwan.
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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 osiaggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.
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Niestety, rok 2015 to takze rok spadku dynamiki popytu krajowego, przede wszystkim z uwagi na nizsza dynamike inwestycji. W 2015
wyniosfa ona +6,1% podczas gdy w 2014 byto to +9,8%. Na szczeScie nadal przyspieszato spozycie gospodarstw domowych. W 2015 byto
to +3,1% vs. +2,6% rok wczesniej. Problem jednak w tym, ze konsumpcja moze napedza¢ wzrost tylko w pewnych granicach, wyznaczonych
przez potencjalny wzrost gospodarczy. Wedtug NBP potencjalne tempo wzrostu polskiego PKB wyniesie w 2017 roku 3,5%. Nie oznacza
to, ze gospodarka nie moze szybciej rosnac¢, ale przetozy sie to na strukturalng inflacje, zwfaszcza ze luka popytowa praktycznie juz domknie
sie w tym roku. Aby podnies¢ poziom produktu potencjalnego potrzebne sg inwestycje. Te za$ w zesztym roku przestaty przyspieszac. Co
prawda rosng nadal, ale to tempo nie gwarantuje wzrostu potencjatu.

SALDO OBROTOW Z ZAGRANICA ZMIANA STANU ZAPASOW* KONSUMPCJA ZBIOROWA*
NAKLADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE SPOZYCIE W SEKTORZE GOSP. DOM. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

*szacunki Skarbiec TFI
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Jesli przyjrzymy sie kontrybucji poszczegdlnych sktadowych to uwage zwraca dodatni wkiad eksportu netto, ktéry powrdcit po stabszym
pod tym wzgledem roku 2014. Spadta niestety kontrybucja inwestycji. Powstat natomiast swojego rodzaju kapitat w postaci spadku stanu
zapasoéw. Opréznienie magazynéw wymaga ich ponownego napetnienia. Najwieksza ujemna kontrybucje miaty zapasy w | kwartale
zesztego, w kolejnych dwéch byfa bliska zeru. Przynajmniej jednak, stan zapaséw nie bedzie hamulcem dla wzrostu.

Opublikowane dzi$ dane nie daja tak jednoznacznie pozytywnego obrazu, jak mogtoby wynikac z samego tempa wzrostu PKB. Problemem
polskiej gospodarki w diugim i Srednim okresie pozostaja zbyt niskie inwestycje. Najnowsze dane nie pokazuja poprawy w tym zakresie.

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



