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W drugim tygodniu roku na rynkach finansowych kontynuowane byto odwracanie , Trump trades” z korica 2016. Uptyw czasu leczy rany ale takze
sprzyja refleksji. Inwestorzy najwyrazniej przemysleli swoje dziatania z okresu po wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych i doszli
do whniosku, ze by¢ moze w pewnych sprawach przesadzili. Z cata pewnoscia zjawisko to dotyczy dolara amerykanskiego. Od poczatku roku, kiedy
indeks DXY ustanowit tegoroczny szczyt, jego wartos¢ spadfa o 2%. To spora zmiana, ale w pierwszej potowie dolar ostabt o prawie 7% w stosunku
do koszyka walut. U podstaw tego zjawiska lezy obecnie sceptycyzm co do powrotu inflacji ale przede wszystkim co do realizacji zapowiedzi
podwyzek stop Fed. Utrata wiary dotyczyta wiec w gruncie rzeczy realizacji przedwyborczych zapowiedzi Donalda Trumpa. Ze zmianami kursu
walutowego powigzana jest sytuacja na rynku obligacji Stanéw Zjednoczonych. Po osiggnieciu w tydzief po wyborach szczytu na poziomie 2,6%,
rentownos¢ 10-letniego benchmarku spadata i proces ten trwat takze w drugim tygodniu stycznia. W pigtek 13-go na otwarciu sesji wynosifa ona
2,34%. Nowoscig w tym roku jest natomiast to, ze obligacje Niemiec zaczety zachowywac sie zupetnie inaczej i ich rentownos¢ rosnie. W rezultacie
réznica w rentownosciach zaczeta spadac. Tu ujawnia sie natura powigzania kursu walutowego i réznic w rentownosci. Zasada parytetu stép
procentowych méwiaca nam, ze kurs walutowy zmienia sie tak jak spread w stopie zwrotu z obligacji sprawdza sie takze w przypadku dolara
amerykanskiego i euro.
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Mimo trwajacej od poczatku roku korekty, spread rentownosci 2-latek Niemiec i USD jest najnizszy w ciggu ostatnich dziesieciu lat. Jego wzrost byt
szczeg6lnie dynamiczny po wyborze Donalda Trumpa na prezydenta. TydzieA po tym wydarzeniu spread osiggnat 2,05 punktu procentowego,
obecnie jest to 1,89 pp.

Spadkom rentownosci towarzyszyto wyhamowanie wzrostéw na gietdach. W omawianym tygodniu S&P500 do czwartku stracit 0,3%, Nasdaq
wzrést o skromne 0,5%. W Europie Zachodniej, za wyjatkiem Londynu, gdzie FTSE 100 wzrdst o 1,5%, przy niewielkiej zmiennosci, indeksy
praktycznie nie zmienity wartosci. Konsekwentnie, lepiej zaczety sie zachowywa¢ rynki wschodzace, ktére po 8 grudnia 2016 weszty w korekte
spadkowa. Indeks rynkéw wschodzacych MSCI stracit do Swiat 4,3%, aby od tego czasu rosnac¢. Tylko w omawianym tygodniu jego warto$¢ wzrosta
0 1,8%. Tak jak ,efekt Trumpa” po wyborach, tak trwajaca od poczatku roku korekta wydaje sie by¢ nieco przesadzona. Niestety, sktonnos¢ do
silnych reakgji towarzyszy rynkom juz od dawna i osiggniecie stanu, w ktérym zmiany w amerykanskiej polityce i globalnej inflacji beda poprzedzone
zdecydowanymi ruchami.

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.



