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Paradoksalnie, jeszcze za wczesnie na podsumowanie roku 2016, kto wie, co jeszcze sie wydarzy do korca tego roku. Za to najwyzsza pora na prognozy na
2017.Bedzie to z catg pewnoscia rok interesujacy, gdyz w 2016 zaszto kilka waznych zmiani 2017 moze by¢ sprawdzianem jak wyglada nowa rzeczywistosc.

Najbardziej widoczne zmiany dotyczyty oczywiscie polityki. Z matym wyjatkiem Austrii, gdzie gére braty tendencje populistyczne. Wczesniej pojawiaty
sygnaty, takie jak zwyciestwo PiS w Polsce, ktére tatwo byto zignorowac. Brexit zmienit percepcje wzrostu znaczenia populizmu, amerykanskie wybory
prezydenckie nie pozostawity zadnych watpliwosci, ze zjawisko stato sie powaznym problemem. W 2017 okaze sie, jak silne s3 procesy rozktadajace
tradycyjne demokracje od wewnatrz. Najwazniejszym testem beda wybory prezydenckie we Francji. Na razie sondaze wskazuja na niewielkie szanse Marine
Le Pen, jednak podobnie byto we wszystkich innych przypadkach zwyciestwa populizmu. Moim zdaniem szanse jej wygranej s bardzo wysokie, a w takim
scenariuszu przyszto$¢ Unii Europejskiej maluje sie w bardzo ciemnych barwach. Wydarzenia takie jak grudniowy zamach w Berlinie bedg wzmacniaty
populistyczng prawice w catej Europie. Juz teraz Partia Wolnosci Geerta Wildersa w Holandii prowadzi w sondazach i cho¢ méwi sie, ze z uwagi na brak
zdolnosci koalicyjnej nie bedzie raczej rzadzita, nie mozna tego lekcewazyc. Tak jak nie mozna przyjac za zagwarantowane zwyciestwa partii Angeli Merkel
w jesiennych wyborach w Niemczech. To znaczy, CDU zapewne wygra ale zaréwno w Niemczech jak i w Holandii partie mainstream’owe beda zmuszone
przejac czesc retoryki i programoéw partii demagogicznych aby przejac jakis odsetek elektoratu. Ani retoryka ani programy tych ugrupowan nie s postrzegane
jako sprzyjajace rynkom finansowym.

Rok 2016 mamy szanse zapamietac jako rok, w ktérym przestaly spadaé stopy procentowe i wrdcifa inflacja. Jest to powiedziane z punktu widzenia
gospodarek rozwinietych, choé i wiele wschodzacych, jak chocby Polska, takze doswiadczyto deflacji. To mato prawdopodobne aby stopy procentowe rosty
systematycznie przez caty rok, w 2017 nadal bedzie dziatato wiele znoszacych sie wzajemnie czynnikéw. Globalny powrét inflacji to przeciez w pewne;j
mierze efekt wzrostu cen ropy naftowej, ktéra odbita sie od dna, ale ktéry to wzrost bedzie mocno limitowany. Doktadnie to samo dotyczy innych surowcéw.
Nie mozna zapominac¢ o dywergencji polityk pienieznych najwiekszych gospodarek: amerykanskiej i europejskiej. Program skupu aktywoéw EBC bedzie trwat
co najmniej do konca przysztego roku, co bedzie skutecznie ograniczato mozliwos¢ wzrostu rentownosci na catej krzywej dochodowosci. Juz teraz réznica
w rentownosci dtugoterminowych obligacji niemieckich i amerykanskich jest najwyzsza w historii i wszystko wskazuje na to, ze bedzie rosfa. To zas oznacza
mocnego dolara. Ta prognoza wydaje sie do$¢ pewna, zwlaszcza, ze nalezy réwniez oczekiwac wyzszej inflacji w Stanach Zjednoczonych niz w Strefie Euro.
Prognozy na koniec 2017 to odpowiednio 2,3% i 1,3%.

Po nieco stabszym 2016, Swiatowy wzrost gospodarczy ma przyspieszy¢ do 3,2% w 2017. Najszybciej bedzie rozwija¢ sie Azja (bez Japonii): +5,9%,
najwolniej za$ Strefa Euro: +1,4% i Japonia +1,0%, cho¢ w przypadku tej drugiej cze$¢ analitykéw sktania sie ku pogladowi, ze moze by¢ to znacznie wiecej,
a to za sprawa stymulacji fiskalnej. | wiasnie ona, w skali catego globu, stata sie tematem numer jeden, zastepujac polityke monetarng, ktéra przezywa
kryzys zaufania. Inwestorzy utracili bowiem wiare w omnipotencje bankéw centralnych, w szczegdlnosci zas przestali wierzy¢, ze polityka pieniezna wywota
szybszy wzrost gospodarczy. Problem z polityka fiskalna jest jednak taki, ze niewiele pafistw na nig sta¢. W 2017 mozemy spodziewac sie dziatan ze strony
administracji Donalda Trumpa, cho¢ tu istnieje ryzyko sprzeciwu republikanskiej wiekszos$ci w obu izbach. W Strefie Euro najwiekszy potencjat do pobudzania
gospodarki ma rzad Niemiec, tu jednak na przeszkodzie stanie zapewne doktryna réwnowazenia budzetu. Uchwalony na 2017 rok przewiduje nadal
nadwyzke budzetowa, okoto 0,3% PKB. Tak wiec pomijajac Chiny, ktére maja co wydawac i Japonie, ktéra od dawna juz nie ma zadnych zahamowan
w kreowaniu dtugu publicznego, $wiat dzieli sie na kraje, ktére chca stymulacji fiskalnej ale je na nig nie stac i kraje, ktére na to sta¢, ale nie chca.
Whniosek nie jest zbyt wesoty dla rynkéw, gdyz moze okazac sie, ze stymulacji fiskalnej po prostu nie bedzie, a przynajmniej nie w takiej skali, na jaka liczyty.

Cho¢ czynnikéw ryzyka jest wiele, nadzieje na niezty inwestycyjnie rok daja dwa zjawiska. Pierwsze to dalsza poprawa sytuacji gospodarczej, druga to
powsciagliwos¢ rynkédw w reakcji na wydarzenia polityczne w 2016. Jezeli tak samo bedzie w 2017, zmienno$¢ bedzie mniejsza niz mozna sie spodziewac.
Lepsze makro i ograniczona zmiennos$¢ tworza preferencje dla bardziej ryzykownych aktywdéw, zwifaszcza, ze stopy procentowe beda raczej rosty niz spadaty,
€o mocno ogranicza pole manewru w przypadku obligacji.

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.



