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To ostatni komentarz tygodniowy w tym roku, pora wiec na podsumowanie tego co dziato sie w 2014. Mozemy sobie na to pozwoli¢, poniewaz Swigteczny tydzien byt
na wiekszosci rynkéw krétszy, a do tego wolne przypadato w rézne dni w réznych krajach i tylko 25 grudnia byty punktem wspélnym dla krajéw z chrzescijafskiego
kregu kulturowego.

Prawdopodobnie jeszcze nie do kofica jesteSmy w stanie witasciwie oceni¢ zmiany w globalnej polityce, jakie zaszty w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy. Mam
na mysli nowy, ale stanowiacy powrdt do sytuacji sprzed ¢wieréwiecza, rozdziat w relacjach Rosja - Zachdd oraz powstanie Panstwa Islamskiego, kalifatu zajmujacego
czesci terytoriéw Iraku i Syrii. Po raz pierwszy od upadku komunizmu polityczna mapa Swiata zaczefa ulega¢ zmianie w takiej skali, co wiecej, zmiany te nie maja
pokojowego charakteru. Bedzie to miato donioste znaczenie dla funkcjonowania rynkéw finansowych, poniewaz do tej pory obowigzywat paradygmat nowego,
pokojowego porzadku gospodarczego, w ktérym wymiana gospodarcza jest takze sposobem na realizacje celéw politycznych. Rosja swoimi dziataniami na Ukrainie
podwazyfa te zatozenia, odrywajac Krym ztamata Uktad Budapesztanski, stawiajac Zachéd wobec kiopotliwego faktu, ze zasady gry ulegty zmianie. Adaptacja
do nowych regut dopiero sie zaczyna i przyszty rok bedzie zapewne obfitowat w wynikajace stad wstrzasy. Nie jest przypadkiem, ze zmiany nabraty tempa akurat
teraz, dziata bowiem sprzezenie zwrotne miedzy rynkami i polityka. Rewolucja w metodach pozyskiwania paliw kopalnych w pewien sposéb zaszachowata Rosje, ktéra
musiafa zdawac sobie sprawe, ze jej surowcowe 5 minut wiasnie zaczyna dobiega¢ konca. Takze na roponosnym Bliskim Wschodzie kurs Stanéw Zjednoczonych
na samowystarczalno$¢ energetyczna wprowadzit spore zamieszanie. Przyspieszyto to rozwéj wypadkow.

Rok, burzliwy w polityce, byt takze burzliwy na rynkach finansowych. Oczywiscie numerem jeden na liscie zaskoczen jest spadek ceny ropy naftowej. Przed Swietami
cena oscylowata w okolicach 58,5 USD za barytke ropy Brent i byta nizsza o prawie 48% niz na koniec 2014. Za to indeksy na gietdach w Stanach Zjednoczonych przez
caty rok zaskakiwaty pozytywnie, bijac kolejne rekordy. S&P500 bardzo zblizyt sie do 2100 punktéw i by¢ moze wartos¢ te przekroczy jeszcze w tym roku. Catkiem
nieZle rok gietdowy konczy sie takze w Japonii, wzrost o prawie 10% to na tle np. zachodnioeuropejskich parkietéw bardzo przyzwoity wynik. Takze gietda w Szanghaju
data zarobic¢ inwestorom po tym, jak zostata otwarta dla zagranicznego kapitatu. Ceny sa tam obecnie prawie o potowe wyzsze niz rok temu. W naszym regionie takie
pozytywne zaskoczenie stanowita zmiana koniunktury na gietdzie w Istambule - po stabym poczatku rok zamyka 25% wyzej. Na warszawskiej gietdzie najwiecej dziato
sie w... indeksach. | nie chodzi tu o obroty czy kursy. Po rewolucji wprowadzajacej nowe WIG-i, koncdwka roku przyniosta druga zmiane przywracajaca poprzedni sktad.
To zdecydowanie korzystna zmiana, efekt objecia posady prezesa GPW przez osobe zwigzana od lat z rynkiem. Niestety, takich oséb w instytucjach organizujacych
i regulujacych rynki finansowe w Polsce jest niewiele.

Po tak ciekawym i obfitujgcym w wydarzenia roku pozostaje tylko zyczy¢ sobie niskiej zmiennosci i wyraznych trendéw wzrostowych czyli tradycyjnie, szcze$liwego
Nowego Roku!
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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 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.



