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Wszyscy oczekiwali, ze Fed podniesie stope procentowag o 0,25% i tak wiasnie sie stalo. Ale pdzniejsza reakcja rynku wskazuje,
ze amerykanskiemu bankowi centralnemu jednak udato sie zaskoczy¢ rynki finansowe. Jak zwykle w jego przypadku kluczowe okazato sie
brzmienie komunikatu po posiedzeniu oraz pakiet prognoz, w tym stynne ,kropki”, wykres na ktérym przedstawione s3 oczekiwania
cztonkdw FOMC co do przysztego poziomu stopy Fed. Chodzi przede wszystkim o dwie kwestie. Pierwsza, to implikowana z ,kropek”
dodatkowa podwyzka stép Fed w 2017. Do ubieglego czwartku z kropek wynikaty dwie podwyzki, 3cznie o 50 punktéw bazowych.
Teraz wynika, ze beda trzy, w sumie 0,75%. Janet Yellen starata sie zmniejszy¢ znaczenie nowych oczekiwan, prawie tak gorgczkowo jak
kilka dni wczes$niej Mario Draghi prébowat przekonac rynki, ze nie mam mowy o ,taperze”. Ale rynek wiedziat swoje i przejsciowo rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych o 10-letnim terminie wykupu osiagnety 2,63% czyli 20 punktéw bazowych wiecej niz przed
ogtoszeniem decyzji FOMC. Druga, godna uwagi kwestia, to brak w komunikacje odniesief do zapowiadanego przez prezydenta elekta
stymulusu fiskalnego. 0Oznacza to bowiem, ze realizacja zapowiedzi moze wptyng¢ na sposdb dziatania Fed i w rezultacie zmusic
go do szybszego zaostrzania polityki pienieznej. Daje sie zauwazy¢ przywigzanie amerykanskiego banku centralnego do podejmowania
decyzji na postawie opublikowanych danych. Tymczasem rynki maja to do siebie, ze staraja sie wykorzysta¢ wszelkie dostepne dane i ujac
je w cenach. Prowadzi to, tak jak obecnie, do rozbieznosci w postrzeganiu otoczenia i w efekcie do silniejszej reakcji rynkdw niz mogioby
to wynika¢ z samej decyzji Fed. Tym razem przyczyna przeceny amerykanskich obligacji i umocnieniem sie dolara byto wtasnie zignorowanie
przez Fed wplywu luznej polityki fiskalnej, ktéra zapewne prowadzi¢ bedzie administracja Prezydenta Donalda Trumpa.

Mierzac indeksem DXY lub kursem EUR, amerykanska waluta jest obecnie najmocniejsza od konca 2002 roku. Oznacza to, ze rynki
przygotowujg sie na przeptyw kapitatu w strone gospodarki z wyzszymi stopami procentowymi. To zta wiadomos¢ dla rynkéw wschodzacych,
ktére beda miaty relatywnie coraz mniej do zaoferowania inwestorom. W tym roku juz obserwowaliSmy ucieczke kapitatu z rynkéw
wschodzacych, jednak wéwczas odbywato sie to w innym otoczeniu. Poczatek roku 2016 nie dawat podstaw do optymizmu jesli chodzi
o kondycje amerykanskiej gospodarki, co znaczaco ograniczato perspektywe podwyzek. Obecnie sg one catkowicie uzasadnione, nawet
jezeli zatozymy brak stymulacji fiskalne;j.

Widoczna jest rosngca dywergencja miedzy rynkami stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych i w Strefie Euro. Réznica miedzy
rentownos$ciami papierdw dziesiecioletnich wzrosta po decyzji Fed do 2,25 punktu procentowego, co jest absolutnym historycznym
rekordem. Biorgc pod uwage, ze pewnie do korfica 2017 roku stopa referencyjna Fed siegnie 1,5%, zas w Eurolandzie stopa EBC pozostanie
na niezmienionym poziomie, réznica ta bedzie rosta jeszcze jakis czas. Na swoje szczescie rynek obligacji strefy euro ma wsparcie ze strony
banku centralnego, ktéry stale skupuje papiery rzagdowe i korporacyjne. Na razie sytuacja na tym rynku jest stabilna, spready obligacji
krajéw peryferyjnych nie wzrosty w istotny sposéb, co jest takze zastuga uspokajajacych stéw Mario Draghiego po posiedzeniu Rady EBC.
Nie zaszkodzity im nawet nowe problemy z Grecja, ktéra doczekata sie wstrzymania krétkoterminowego wsparcia, z uwagi na uchwalenie
wydatkéw socjalnych uderzajacych w proces naprawy finanséw publicznych.

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.



