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W ostatnich dniach tematem przewodnim dla rynkéw finansowych byt swojego rodzaju powrét do rzeczywistosci. Katalizatorem stata sie nieudana préba
zmiany systemu opieki medycznej w Stanach Zjednoczonych. ,Repeal and Replace” byfo jednym z gtéwnych haset kampanii wyborczej Donalda Trumpa,
Obamacare miato zniknac jak tylko zostanie wybrany na prezydenta. Realizacja tej obietnicy nabrata wagi, gdy okazato sie, ze uchylenie tych ustaw pozwoli
wygospodarowac w budzecie srodki niezbedne do realizacji innej waznej obietnicy - obnizenia podatkéw. Juz samo przyznanie, ze krokiem wstepnym do
reformy podatkéw musi by¢ zniesienie Obamacare pokazuje, ze nowy prezydent USA musi liczy€ sie z realiami wewnatrz swojej wiasnej partii. Fakt, ze czes¢
republikanskich kongresmandéw nie zadeklarowata poparcia dla uchylenia ustaw byt policzkiem, ktéry Donald Trump otrzymat od swojej wiasnej partii, czy
raczej jej czesci. W tle trwa Sledztwo w sprawie rosyjskich flirtéw ekipy nowego prezydenta i wielu politykdw z Partii Republikarskiej nie waha sie otwarcie
krytykowac za te kontakty Donalda Trumpa. Cate to zamieszanie uswiadomito rynkom finansowym, ze nie ma co liczy¢ na blitzkrieg legislacyjny i na baze
do szybszego wzrostu najwiekszej gospodarki Swiata przyjdzie troche poczekad. ,Trump trade” stato sie skrétowym okresleniem na zespét zachowan
réznych rynkéw: wzrost cen akcji, wyzsze stopy procentowe, umocnienie sie dolara amerykanskiego. Ten scenariusz realizowat sie najmocniej tuz po
wyborach, potem entuzjazm nieco opadt. Z czasem , Trump trade” przybrat forme sinusoidy. Ostatnie wydarzenia w amerykanskim Kongresie moga przesunac
cata sinusoide troche w dét i dopdki nowy prezydent USA nie odnotuje jakiegos$ sukcesu legislacyjnego, rynki pozostana raczej sceptyczne. Obecnie coraz
wiekszego znaczenia zaczyna nabiera¢ uchwalenie nowego budzetu. Pojawia sie kwestia putapu diugu publicznego, ktéry od kwietnia zacznie znowu
dziatac oraz zawieszenia dziatalnosci rzadu w razie nieuchwalenia budzetu.

W zasadzie bez echa przeszito przekazanie na rece prezydenta Donalda Tuska brytyjskiego oswiadczenia o opuszczeniu Unii Europejskiej. Premier Theresa
May wywigzafa sie z wczesniejszych obietnic i powofata sie na art. 50 Traktatu Lizbonskiego przed koncem marca. Z punktu widzenia rynkéw nie byto
to wiec interesujace wydarzenie. Oswiadczenie bylo tagodne w retoryce, czego zreszta nalezato sie spodziewa¢, dyplomacja ma swoje wymagania.
W odpowiedzi, przewodniczacy Tusk przedstawit opnig, iz nie bedzie mowy o karaniu Wielkiej Brytanii za Brexit. Tym niemniej nalezy oczekiwag, iz w toku
negocjacji pojawia sie wiadomosci mogace zepsuc¢ nastréj rynkom. Nalezy tez zatozy¢, ze niedtugo zacznie by¢ widoczny negatywny wptyw wyjscia z Unii
Europejskiej na gospodarke Wielkiej Brytanii. Sporo zamieszania moga narobi¢ Szkoci. Lokalny parlament uchwalit, iz zwrdci sie do Londynu o rozpisanie
ponownego referendum w sprawie niepodlegtosci. Poprzednie niewielka przewaga wygrali zwolennicy jednosci, ale to byto przed Brexitem. Wedtug wyliczen,
62% Szkotéw glosowato przeciw wyjsciu z Unii Europejskiej i potencjalnie moga oni wyzej postawi¢ zwigzek z Kontynentem niz potudniowymi sasiadami.

Twarde realia amerykanskiego Kongresu sprowadzity rynki na ziemie. Ale w przypadku Europy czynnikiem chfodzacym entuzjazm byty takze niespodziewanie
niskie odczyty inflacji. W pigtek okazato sie, po serii odczytéw z krajéw cztonkowskich, ze w catej Strefie Euro inflacja wzrosta w marcu o 1,5% r/r wobec
oczekiwanych 1,8% i 2% w lutym. Nieco mniej rozczarowata inflacja bazowa, tu odczyt wyniést 0,7% r/r wobec oczekiwanych 0,8% i 0,9% miesigc wczesniej.
Jak wida¢, i potwierdzaja to dane szczegétowe, za spowolnienie inflacji odpowiada energia i ceny zywnosci. Zwtaszcza te ostatnie przyrastaty znacznie
wolniej niz oczekiwano. Wynika to takze po czesci z faktu, ze w 2016 roku Wielkanoc wypadta w marcu i wzmozony popyt przed Swietami byt czynnikiem
podnoszacym ceny. W tym roku Wielkanoc jest w kwietniu i pewnie dopiero wtedy skocza ceny zywnosci. Bardziej niepokoi¢ moze spadek inflacji bazowej.
Jednak jeden miesiac to daleko za mato aby powiedzie¢ cokolwiek o trendzie. Dlatego rynki zachowaty sie do$¢ spokojnie, cho¢ w ciggu tygodnia gdy
splynety pierwsze dane inflacyjne z poszczegélnych krajéw na rynku obligacji strefy euro zrobito sie nerwowo. Rentownosci spadty o 10 punktéw bazowych
z wtorkowego szczytuy, kiedy to bundy handlowane byty po 0,42%. Jednak poziom 0,32% okazat sie bardzo trudna bariera do przebicia. Najbardziej
do wzrostu cen obligacji przyczynity sie srodowe informacje, ktére Reuters ujawnit za anonimowym Zrédtem w EBC, Zze rynek nadinterpretuje marcowe
zaostrzenie retoryki Mario Draghiego. Dostownie w kilka sekund rentowno$¢ bunda spadta z 0,36% do 0,34%. Amerykanskie obligacje wahaty sie w nieco
mniejszym zakresie i czwartkowa sesje zakoriczy z rentownoscia 0,42% czyli z grubsza tyle co miesiac wczesniej. Wzrost cen zwigzany z odwrotem
od ,Trump trade” zostat zniwelowany przez bardzo dobre dane o nastrojach konsumentéw oraz o dynamicznym wzro$cie cen doméw, co potwierdzito site
amerykanskiej gospodarki.

Polskie obligacje podazyty za bundami i w koncu wytamaly sie z waskiego przedziatu wahan. Rentownos¢ dziesieciolatki spadta w czwartek ponizej 3,49%,
cho¢ w piatek byta juz nieco wyzsza, 3,51%. By¢ moze obserwujemy zejscie catego przedziatu wahan na nizszy poziom. Nie do konca jasny bedzie wptyw
odwotania przez prezydenta RPA popularnego wsréd zagranicznych inwestoréw ministra finanséw. Z jednej strony uderza to w caty komponent rynkéw
wschodzacych, jednak z drugiej podnosi relatywna atrakcyjnos¢ Polski w ramach tej grupy. Ztoty jednak umacniat sie ostatnio i to z kolei moze studzi¢ zapaty
zagranicznych inwestoréw. Ministerstwo Finanséw mysli jednak takze o tych, ktérzy boja sie ryzyka kursowego zwigzanego z kupowaniem ztotowych
skarbéwek i planuje emisje papieréw w CHF i CNY.

Dtugo oczekiwanym akordem na koniec tygodnia byta publikacja eksperymentalnego, jak go okresla GUS, szybkiego szacunku wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w marcu 2017. Okazat sie on by¢ nizszy od oczekiwan. Analitycy spodziewali sie 2,3% r/r, wyszto 2% wobec 2,2% w lutym. Na razie
nie znamy szczeg6téw ale przyczyny wolniejszego tempa wzrostu cen s zapewne podobne jak w Niemczech, o czym byto wyzej. Jest to pierwszy przypadek
spadku stopy rocznej inflacji od lipca 2016.

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.



