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W dobiegajacym do konca tygodniu znowu karty rozdawata polityka, tym razem amerykanska. Po dos¢ nudnym poniedziatku, wtorek
przyniést solidng porcje dramatyzmu. Rynki finansowe nie znosza prézni informacyjnej, a poczatek tygodnia nie obfitowat w dane
makroekonomiczne czy inne wazne wydarzenia. Do tego poprzednie tygodnie dostarczaty sporych dawek pozywki dla emocji. Dlatego
bardzo szybko tematem numer jeden stafo sie glosowanie w amerykanskim Kongresie nad uchyleniem Obamacare, a wtasciwie potencjalne
problemy zwigzane z realizacj3 tego elementu programu wyborczego prezydenta Donalda Trumpa. Jego realizacja umozliwi dalsze dziatania
zmierzajace do reformy systemu podatkowego po ktdrej rynki finansowe obiecujg sobie bardzo wiele. Ograniczenie powszechnej opieki
medycznej da oddech budzetowi i skompensuje czeSciowo spadek dochodéw wynikajacy z obnizki podatkdw. To wtasnie miejsce, gdzie
plany nowego prezydenta spotkaly sie z realiami polityki na szczeblu ustawodawczym. Republikanie, mimo ze obnizenie podatkéw jest jak
najbardziej zgodne z ich programem to nie dopuszcza do sytuacji, w ktérej dojdzie do pogorszenia kondycji finanséw publicznych.
Nawet jesli ma to oznaczac¢ konflikt z wkasnym prezydentem. Jak na razie gtosowanie w tej sprawie nie doszio do skutku i zostato przetozone
na pigtkowy wieczér (22:00 naszego czasu).

Program Donalda Trumpa to nie tylko podatki i inwestycje. To takze protekcjonistyczna retoryka, ktéra moze i powinna budzi¢ niepokd;.
0 tej ciemnej stronie rynkom przypomniat szczyt G-20. Z komunikatu po spotkaniu, w ktérym brat udziat nowy Sekretarz Skarbu USA,
Steven Mnuchin, wypadto stwierdzenie o unikaniu wszelkich form protekcjonizmu.

Skutkiem wejscia do Swiadomosci inwestoréw ryzyka nieuchwalenia ustaw ,repeal and replace” byto odwrét od , Trump trade” czyli przejscie
rynkéw w tryb risk off”. We wtorek indeksy gietdowe nagle zanurkowaty, cho¢ nie mozna tego nazwac krachem. Na rynkach rozwinietych
najbardziej poszkodowany byt Nasdaq, ktéry stracit 1,8%, za$ na wschodzacych najwiecej tracity rynki w Ameryce Potudniowej, Bovespa na
przykfad oddata prawie 3%. WIG spadt o 1,2%. Wsréd Emerging Markets najlepiej poradzity sobie parkiety azjatyckie. Kolejne dni przyniosty
uspokojenie i dopiero ostatniego dnia tygodnia powrdcity spadki, co byto oczywiscie efektem czwartkowych probleméw z gtosowaniem
w Kongresie. Koto potudnia w pigtek wygladato na to, ze tydzieh na rozwinietych rynkach akcji zakoriczy sie lekkimi spadkami, w przypadku
gtéwnych rynkéw kontynentalnej Europy bardzo lekkimi. To zapewne efekt zwyciestwa Macron'a w debacie przedwyborczej.

Warto zwréci¢ uwage na wyborczy weekend w Niemczech. W Kraju Saary odbed3 sie tam wybory do parlamentu regionalnego, pierwsze
z serii, ktéra obejmie wszystkie Landy naszego zachodniego sasiada. Obecnie wiekszo$¢ posiada tam CDU, partia Angeli Merkel. Wybory
te beda testem sity SPD kierowanej przez Martina Schultza, gtéwnego kontrkandydata do fotela Kanclerza. Sondaze dajg obu ugrupowaniom
po 30% poparcia.

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 Srodkéw.
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Z cala pewnoscia efekty spotkania pieciu kandydatéw na prezydenta Francji wida¢ byto na europejskim rynku obligacji. Rentownos¢
francuskich 10-latek spadfa w ciagu tygodnia z 1,11% do 1,01%, podczas gdy niemieckie bundy sa notowane mniej wiecej na tym samym
poziomie. Oznacza to, ze inwestorzy mniej obawiaja sie zwyciestwa Marine Le Pen w zblizajacych sie wyborach. Nie wywotafa specjalnych
zmian aukcja w ramach programu TLTRO-II. Co prawda EBC wpompowat w rynek ponad 230 mid EUR wobec oczekiwanych 110 mld, ale
najwyrazniej byto to juz ujete w cenach. W Stanach Zjednoczonych rentownosci spadaty zgodnie z regutami obowigzujacymi gdy rynek
wejdzie w tryb ,risk-off". Dziesiecioletnia obligacja byta notowana w pigtek w okolicach 2,44% wobec 2,53% w poniedziatek. Natomiast
na polskim rynku obligacji mieliSmy mata hosse. Byt to tydzieh z przetargiem Ministerstwa Finanséw. Przy nieztym popycie udato sie
sprzedac¢ papiery o wartosci 5mlid zt, czyli na gérnych widetkach planu aukcji. Rentownosci spadaty juz od wtorku, niejako dyskontujac
to co miato stac sie na aukcji. W efekcie dziesiecioletni papier miat w piatek rentownos¢ o 17pb nizsz3 niz tydzien wczesniej, wyniosta ona
2,55%. Spadek rentownosci na srodku krzywej dochodowosci wynidst ok 12pb, zas na krétkim koncu 7pb. W efekcie krzywa ulegta lekkiemu
sptaszczeniu. Entuzjazmu inwestorom dodata wiadomos¢, ze MF sfinansowato juz potrzeby pozyczkowe budzetu w 52,6%.

Wydaje sie, ze wydarzenia ubiegtego tygodnia na globalnych rynkach nie oznaczaja definitywnego korica,, Trump trade” a jedynie kalibracje
aktualnych oczekiwan. Warto jednak pamieta¢, ze nawet pomijajac plany nowego prezydenta sg powody do optymizmu. Opublikowane dzi$
dane o PMI za marzec w Strefie Euro okazaty sie wyzsze niz miesigc wczesniej i lepsze niz oczekiwania. Dla catego obszaru walutowego
kompozyt PMI wynidst 56,7 wobec oczekiwanego 55,8. To tylko jeden z elementéw wiekszej ukfadanki, ale potwierdza, ze rynki akcji
jeszcze nie pokazaty wszystkiego na co je stac.
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