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To juz dzis. Relatywnie mato ciekawa z punktu widzenia przecietnego Europejczyka procedura, jaka s3 wybory Prezydenta Standw
Zjednoczonych w tym roku stata politycznym odpowiednikiem filmu grozy. Mam na mysli napiecie jakie towarzyszy kampanii wyborczej,
a nie sam fakt, ze wygra¢ moze jeden czy drugi kandydat - wybdr jest trudny, cho¢ z punktu widzenia Polski lepiej, by wygrata Hilary Clinton.
Czy jednak taka decyzja amerykanskich wyborcow jest takze lepsza dla rynkéw finansowych i tym samym dla naszych pieniedzy?

Jezeli pytanie dotyczy krétkiego okresu tuz po wyborach, to odpowied? jest bardzo prosta. Zwyciestwo Donalda Trumpa oznacza bowiem
zaskoczenie, a jest to co$, czego rynki finansowe bardzo, ale to bardzo nie lubia. Zwyciestwo kandydata Republikandéw oznacza wiec na
pewno wzrost zmiennosci i ucieczke kapitatu w strone bezpiecznych aktywdw: obligacji USA, Niemiec, Szwajcarii i ztota. Nalezy jednak
pamieta¢, ze ten ,krétki okres” moze by¢ naprawde bardzo krétki. To, jak paradoksalna moze by¢ reakcja rynkéw widzieliSmy przeciez
catkiem niedawno przy okazji brytyjskiego referendum. Poniewaz jednak przy tego rodzaju analizie nalezy trzymac sie racjonalnych
przestanek, trzeba zaktadac, ze taki stan niecheci do ryzyka potrwa nieco dtuzej niz kilka godzin. Zwyciestwo Hilary Clinton bedzie natomiast
zgodne z oczekiwaniami i tym samym powinno przej$¢ bez wiekszego echa. Tak pewnie jednak nie bedzie i czeka nas tzw. relief rally” czyli
Jhossa ulgi” na rynkach aktywoéw ryzykownych. Nie nalezy sie jednak spodziewac czego$ zapierajacego dech w piersiach, nad rynkami
finansowymi widac kilka innych chmur i zaraz po wyborach prezydenckich inwestorzy zaczna analizowac ich wptyw.

W dtuzszym okresie skutki zwyciestwa ktéregos z kandydatéw juz nie sg takie oczywiste. Przyjmuje sie, ze Trump oznacza co$ w rodzaju
powrotu do Reaganomiki, czyli potozenia akcentu na strone podazowa. Wsréd zapowiadanych przez niego posuniec na czoto wysuwaja sie
zmiany w zakresie opodatkowania zmierzajgce do ulzenia biznesowi oraz, co jest jednak nowoscig dla Republikanéw kojarzonych
z liberalizmem gospodarczym, protekcjonizm. Renegocjacja uktadu NAFTA to jedno ze sztandarowych haset. Ale taki pomyst pojawit sie
takze swojego czasu u kandydatki Demokratéw. Id3c dalej, oboje taczy nieche¢ do transpacyficznego porozumienia handlowego.
| jeden i drugi kandydat nie sg wiec zwolennikami wolnego handlu.

To wecale nie musi by¢ jedyne podobiefstwo. Trump obiecuje nizsze podatki dla firm, zas Clinton fiskalng stymulacje gospodarki. Ma to sie
odby¢ przede wszystkim poprzez program inwestycji infrastrukturalnych. Ma on siegna¢ nawet 300 mld USD. Trudno stwierdzi¢, jaki bedzie
finalny wplyw jednych i drugich dziatan na gospodarke. Wedtug Societe Generale podatkowe pomysty Trumpa moga sie przetozy¢ na wzrost
PKB w 2017 i 2018 o okofo 0,5%. Z uwagi na proces legislacyjny zapowiadane przez Hilary Clinton dziatania moga da¢ skutki dopiero
w 2019.

Zwyciestwo Donalda Trumpa moze oznaczac jeszcze jedno - odroczenie grudniowej podwyzki stép Fed. Bedzie to reakcja na zwiekszong
zmienno$¢ na rynkach, amerykanski bank centralny nie raz juz udowodnit, Ze stabilnos$¢ rynkéw lezy mu na sercu. Ale znowu, w diuzszym
okresie taki wynik wyboréw moze mie¢ zupetnie inne konsekwencje. Szeroki konsens przewiduje, ze to w razie prezydentury Trumpa stopy
beda wyzsze. Tak wiec, o ile zaraz po wyborze Trumpa dolar amerykariski moze ostabna¢ w stosunku do innych twardych walut, o tyle w
dtuzszym horyzoncie nalezy oczekiwac raczej silniejszego USD niz w razie wygranej kandydatki Demokratéw. Raczej na pewno natomiast
zwyciestwo Trumpa to problemy na rynkach wschodzacych. Konsekwencjg zwyciestwa Republikanéw powinno by¢ tez pewne uspokojenie
obaw o europejski ,taper”. Stabszy poczatkowo dolar oraz wzrost zmiennosci na rynkach zmusza EBC do zajecia bardziej ,gotebiego”
stanowiska.

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 s jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga 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 osiagniecia okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



