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FRANCUSKI WtACZNIK
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Konczacy sie wiasnie tydzien uptynat pod przemoznym wptywem wyboréw. Francuskie wybory prezydenckie to czynnik,
ktéry byt znany, doszty natomiast wczesniejsze wybory w Wielkiej Brytanii. Premier Theresa May postanowita wykorzystac
dobre notowania swojej partii dla zdobycia wiekszego udziatu w Izbie Gmin, co jest rozsadnym posunieciem w obliczu
rozpoczetego procesu opuszczania Unii Europejskiej. Wzmocnienie zaplecza politycznego dla negocjacji bylo zreszta
oficjalnym motywem jej decyzji. Zamieszanie na scenie politycznej w wymierny sposéb odbito sie na cenach aktywdéw.
Najmniej stracity obligacje Wielkie Brytanii, wzrost rentownosci zostat zniwelowany przez trend ich spadku, gilty podazaja
bowiem za rynkami bazowymi. Funt brytyjski stracit do USD 2,2%, a do euro 1,4%. Samo euro ostabifo sie tego dnia 0 0,8%
w stosunku do USD, kurs znowu uplasowat sie powyzej 1,07. Indeks FTSE 100 stracit do czwartku 3%, podczas gdy inne
gietdy rozwinietej Europy znizkowaty raczej symbolicznie: DAX spadt o 0,8%, CAC40 o 0,6%. Ten ostatni zresztg relatywnie
niewielka strate zawdziecza silnemu wzrostowi w czwartek, kiedy to okazato sie, ze Jean-Luc Melenchon przestat zyskiwac
w sondazach, a nawet lekko stracit. Widmo drugiej tury, w ktérej walcza Melenchon i Le Pen spedza inwestorom sen z powiek
i z radoscig witajg kazdy spadek prawdopodobienistwa takiego scenariusza. Wraz ze wzrostami na gietdzie w Paryzu
obserwowalismy takze spadek rentownosci obligacji francuskich. Spread miedzy nimi a papierami niemieckimi obnizyt sie
z 74 punktéw bazowych na poczatku tygodnia do ponizej 60 punktéw na koniec tygodnia.

W Stanach Zjednoczonych negatywnie zaskoczyfa inflacja, ktéra okazata sie nizsza od oczekiwan. Gtéwny wskaznik spadt
do 2% z 2,2%, zas inflacja bazowa obnizyfa sie do -0,1%. Przeszio to jednak niezauwazone. Natomiast widoczna byta reakcja
na brytyjskie wybory. Rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych spadty do lokalnych miniméw: dziesieciolatka
handlowana byta niewiele powyzej 2,16%. To poziom nie ogladany od wyborow prezydenckich. Potem jednak rentownosci
zaczety ponownie rosna¢ wracajac w okolice 2,25%. Byt to efekt spadku ryzyka zwigzany z lepszymi, z punktu widzenia
rynkéw, sondazami we Francji. Te poprawe nastrojéw widac byto takze na nowojorskim parkiecie. W najblizszym czasie bardzo
duze znaczenie beda miaty wyniki spotek, ktére rozpoczety publikacje kwartalnych wynikdw.

W Polsce poznaliémy dane na temat sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowe]. Okazaty sie one nadspodziewanie dobre,
oba odczyty byty dwucyfrowe. Wedtug niektdérych analitykéw opublikowane w | kw. dane miesieczne wskazuja, ze dynamika
PKB w tym okresie byfa zblizona do 4%. Tego dowiemy sie 16 maja, natomiast w ten pigtek GUS opublikowat zaktualizowane
dane na temat PKB. Wedtug nowych wyliczen w IV kwartale 2016 roku wzrost wynidst 2,5% a nie 2,7%. Wedtug wyjasnien
GUS powodem rewizji jest nizsze spozycie publiczne niz wczesniej szacowano. Wydaje sie, ze przyczyna tego byty problemy
natury organizacyjnej na wszystkich szczeblach administracji panstwowej zwigzane ze zmiang wtadzy.

W przysziym tygodniu zostanie opublikowanych wiele waznych danych, jednak o tym, co bedzie dziato sie na rynkach
przesadza wyniki pierwszej tury wyboréw prezydenckich we Francji. To glos francuskiego wyborcy przesadzi, czy rynki
wilacza tryb ,risk on” czy ,risk off”. W przypadku wyraznego zwyciestwa Emmanuela Macron aktywa ryzykowne zaczng drozec
juz w poniedziatek. Wejscie do drugiej tury Le Pen i Melenchona oznacza gwattowna ucieczke od ryzyka, podobnie jak
przejscie do nastepnego etapu Francoisa Fillona i Le Pen/Melenchona, cho¢ w mniejszej skali. Macron i Fillon w |l turze jest
natomiast najbardziej pozadanym wynikiem z punktu widzenia rynkéw. W takim przypadku nikt juz raczej nie bedzie czekat
na wynik Il tury i krétkie pozycje na francuskich aktywach beda gwattownie zamykane, co doprowadzi zapewne
do imponujacych wzrostéw, nic tak bowiem nie napedza wzrostéw jak ,short squeeze”.

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.



