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Najbardziej znaczacym wydarzeniem tygodnia byt odczyt ADP z rynku pracy w USA, ktéry dat wynik znacznie ponizej oczekiwan.
W marcu wedtug ADP przybyto jedynie 189 000 miejsc pracy, a liczba etatow w przemysle skurczyta sie 0 1000. Rynek traktuje
ten odczyt jako prognostyk dla odczytu NFP, podawanego przez Bureau of Labor Statistics, ktéry poznamy dzisiaj (piatek). Z racji
braku sesji giefdowej tego dnia, nie bedziemy mogli na zywo obserwowac reakcji rynku na dane, wiec interpretacje wyrazong
w decyzjach inwestycyjnych zobaczymy dopiero po Swietach.
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Liczba miejsc pracy w USA wedug ADP (w tysigcach)

0d tego odczytu bedzie w znacznej mierze zalezato nastawienie cztonkéw FOMC podczas najblizszego posiedzenia, ktére
odbedzie sie 28-29 kwietnia. Obecnie rynek kontraktéw na stope procentowa dyskontuje podwyzke w pazdzierniku-grudniu
2015.

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.
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Implikowana data podwzki stép procentowych w USA

Wyjatkowo dynamicznie tydzien przebiegt réwniez na rynku energii, w szczegélnosci ropy naftowej. Konflikt zbrojny w Jemenie
wcigz trwa ale nie ma wiekszego wplywu na cene tego surowca. Wieksze znaczenia majg doniesienia o finalizacji negocjacji
z Iranem, ktéry ma w korfcu ukonstytuowac zasady swojego programu atomowego w zgodzie z oczekiwaniami najwazniejszego
zainteresowanego czyli USA. Wyglada na to, ze wizyta Benjamina Natenyahu w Kongresie USA nie przyniosfa oczekiwanych
efektéw i Iran uzyska akceptacje do prowadzenia prac nad wtasnymi rozwigzaniami nuklearnymi, co w efekcie moze otworzy¢
podaz iranskiej ropy, ktéra zostata definitywnie zablokowana w 2012 roku poprzez odfgczenie Iranu od systemu
SWIFT - kontrahenci przestali mie¢ mozliwo$¢ zaptaty za surowiec.

Warto zwrdci¢ uwage na patowa sytuacje USA, ktére w tym momencie gasza konflikty wywotane przez nieprzejrzysta polityke
zagraniczng na Bliskim Wschodzie. Zaréwno destabilizacja sytuacji w Iraku jak i w Jemenie przez ISIS/ISIL i pokrewne jest
wypadkowa dozbrajania grup, ktérych celem raczej nie byto ,szerzenie demokracji i systemu zachodnich wartosci w regionie”.
W tym momencie najwiekszym koszmarem dla regionu bytaby ropa w okolicy 30 USD za baryike i rozszerzenie sie konfliktow
na Arabie Saudyjska, w ktérej spokdj jest utrzymywany tylko przez zwiekszanie wydatkdw socjalnych finansowanych z dochodu
ze sprzedazy ropy naftowej. Zamkniecie Ciesniny Ormuz to odciecie ponad 30% podazy ropy na Swiecie.

Sytuacja jest dodatkowo napieta ze wzgledu na pierwsze bankructwa firm wydobywajacych surowiec ze zt6z tupkowych.
Ostatnio o ochrone przed wierzycielami zawnioskowato Dune Energy, a w kolejce czekajg kolejne. Pomiedzy dzis, a lipcem 2015,
bilanse tych firm beda wygladaty coraz gorzej jezeli cena ropy nie zacznie rosngé¢. Amerykanska Komisja Gietd i Papieréw
WartoSciowych wymaga aby spétki wydobywcze raportowaty zasoby surowca nie w cenie biezgcej (mark to market), a jako
srednig z pierwszych dni gietdowych z ostatnich dwunastu miesiecy. Cena ropy naftowej zaczeta spada¢ péznym latem,
a przecena nabrata rozpedu dopiero w listopadzie 2015 roku. W zwigzku z tym, dotychczasowe wyceny skfadnikéw bilansowych
byly dokonywane po nienaturalnie zawyzonych cenach i dopiero teraz bedziemy mieli szanse na obserwacje rzeczywistego
wptywu przeceny ropy na ratingi diugu spétek surowcowych, ktére beda miaty kfopot z rolowaniem dtugu i w efekcie moga
zosta¢ zmuszone do poczynienia znacznych odpiséw. Swoje trzy grosze dodadzg banki, ktére w USA zwyczajowo postuguija sie
trzyletnia Srednig kroczaca do oceny wartosci ztdz, co jeszcze bardziej odrywa ich ocene od rzeczywistosci.
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