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Zwyciestwo Donalda Trumpa wpisuje sie w fale populizmu, ktéra ogarneta globalng polityke. Wedtug teorii socjologéw jest
to dalszy ciagg reakcji spoteczeristw na kryzys 2008 roku i narastajgce rozwarstwienie dochodéw. W tym kontekscie i biorgc
pod uwage mizerng przewage Hilary Clinton w sondazach, to zwyciestwo kandydata Republikanéw powinno by¢ scenariuszem
bazowym dla rynkéw. Tak sie jednak nie stato i wynik wyboréw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych byt zaskoczeniem.
Drugim zaskoczeniem byfa reakcja rynkéw. Na wypadek mato prawdopodobnego, jak sie wéwczas wydawato, zwyciestwa
Donalda Trumpa powstat konsens konsekwencji tego zdarzenia. Oczekiwano wiec stabszego dolara, wyprzedazy akcji i
ucieczki do ,bezpiecznych portow”.

Scenariusz ten realizowat sie wiasciwie tylko przez kilka godzin, wszystko zmienito sie po pierwszym wystapieniu Prezydenta
Elekta, nawet jeszcze przed podliczeniem wszystkich gloséw. Kontrowersyjny przedsiebiorca zrobit bardzo dobre wrazenie,
unikajac radykalnej retoryki tak charakterystycznej dla jego kampanii wyborczej. Do rynkéw dotarto, ze polityka podatkowa
i che¢ uruchomienia inwestycji infrastrukturalnych w ogromnej skali moga mie¢ wymierny wptyw na gospodarke, zreszta
zgodny z wyliczeniami dokonywanymi przez analitykdw przed wyborami.

Wbrew temu, co mozna znalez¢ w niektérych komentarzach, to co obserwujemy obecnie na rynkach jest uzasadnionym
wynikiem wyboréw. W szczegdlnosci mozna powiedzie¢ to na temat kursu walutowego. Ekspansja fiskalna, czy to poprzez
Ciecia podatkow, czy to poprzez inwestycje infrastrukturalne przy inflacji bazowej (bez energii i zywnosci) na poziomie 2,1%
r/r to dla Fed dzwonek alarmowy, ze czas kolejnych podwyzek stép wiasnie sie zbliza i, to jest chyba nowos¢, moga miec one
wiekszg skale niz do tej pory przypuszczano. Wieszczacy ostabienie zapomnieli, prognozujac ostabienie USD, ze rynek
walutowy raczej kieruje sie réznicg w stopach procentowych niz sympatiami wobec politykow. Zreszta, w kraju takim jak
Stany Zjednoczone, szkodzenie gospodarce przez nierozsadnych politykdw nie osiagnie takiej skali jak na przyktad w krajach
Nowej Europy, a to z uwagi na site instytucji demokratycznych.
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Réznica w rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji 10-letnich
Skarbiec TFI / Bloomberg

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 $rodkéw.
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Rynki finansowe bardzo fatwo przyjmuja amerykanski punkt widzenia. Zapewne dlatego, ze znaczna ich cze$¢ to amerykanskie
pienigdze badz pieniadze zainwestowane w ten, czy inny sposéb w USA. Przeswiadczenie, ze oto powraca globalna inflacja
jest przedwczesne, Strefa Euro i Japonia jeszcze diugo beda funkcjonowaty z bardzo stabilnymi lub spadajgcymi cenami.
Ale to, co stato sie narynkach stopy procentowej to nie tylko ruch napedzany oczekiwaniamiinflacyjnymi ale przede wszystkim
przeptywy kapitatu podazajacego za stopami zwrotu. Skok rentownos$ci amerykanskich papieréw skarbowych napedzany
spodziewanym zaostrzeniem polityki pienieznej wymusit globalny wzrost stép procentowych.

Mimo wzrostu rentownosci, stopy zwrotu jakie mozna osiggnac inwestujac na rynku amerykanskim s3 znacznie wyzsze.
Nie oznacza to, ze rentownosci w Strefie Euro musza wzrosnaé, w réznicy widocznej na wykresie uwzgledniona jest takze
wyzsza oczekiwana inflacja. Od strony rynku europejskiego na wzrost rentownosci hamujgco bedzie dziata¢ takze skup
aktywoéw prowadzony przez Europejski Bank Centralny.

Wiele wskazuje na to, ze okres bardzo gwattownych ruchéw cen na rynkach finansowych mamy za sobga i wytworzyfa sie,
chwiejna co prawda, ale jednak, réwnowaga. Gieldy krajéw rozwinietych wzrosty o kilka procent, o tyle samo spadty gietdy
Emerging Markets. Dolar jest mocniejszy, obligacje na catym Swiecie tafisze. Moze sie okaza¢, ze w tej nowej rdwnowadze
rynki wschodzace przestaty sie cieszy¢ estyma inwestoréw. Symbolem nowego paradygmatu w polityce zagranicznej USA
jest bowiem mur na granicy Stanéw Zjednoczonych i Meksyku.

Wsrdd rynkéw wschodzacych znajduje sie takze Polska. Ostatnie dane o PKB wskazuja, ze by¢ moze w naszym kraju takze
mamy do czynienia z punktem zwrotnym, ale to juz temat na zupetnie odrebnga analize.
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