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Przemdwienie inauguracyjne prezydenta Donalda Trumpa z piagtku 20 stycznia nie zaskoczyto rynkéw finansowych.
W wiekszosci byto powtérka z kampanii wyborczej. Padaty wiec deklaracje o koniecznosci odbudowy amerykanskiego
przemystu, o obronie Ameryki przed obcymi i dziataniach zmierzajacych do ochrony gospodarki przed zagraniczng konkurencja.
Rynek amerykanskich obligacji skarbowych otworzyf sie nieco nizej w rentownosciach, co byto oznaka wzrostu niepewnosci
inwestoréw co do przysztego kierunku amerykanskiej polityki. Akcje za oceanem rozpoczety nowy tydzien od spadkow,
szybko jednak przeszty do wzrostéw, aby ustanowi¢ nowe rekordy w dalszej czesci tygodnia. Wzrost rentownosci obligacji
i kursow akcji oznacza, ze na rynki powrdcita wiara w ozywcze skutki polityki nowego prezydenta.

W Polsce w poniedziatek odbyta sie aukcja obligacji skarbowych, na ktérej oferowano 2,5 i 10 letnie obligacje statokuponowe
oraz dwa papiery zmiennokuponowe. Popyt dopisat, sprzedano obligacje za 11 mld zti rentownosci spadty. Obligacje 10-letnia
handlowano na koniec dnia we wtorek po 3,8% wobec 3,85% na poczatku tygodnia. Wydawato sie, ze to poczatek poprawy
sentymentu wobec naszego kraju, zwlaszcza, ze takze ztoty umocnit sie w stosunku do gtéwnych walut. Argumentéw
za kupowaniem polskich obligacji przybyto w ostatnim czasie. Rada Polityki Pienieznej potwierdzita, ze nie widzi potrzeby
podnoszenia stép w tym roku, uznajac obecng polityke za odpowiednia. Deficyt budzetowy liczony wedtug metodologii
krajowej osiagnat w 2016 roku poziom ponizej 2% PKB, za$ po odliczeniu wptywéw z aukcji LTE w okolicach 2,6%.
Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2017 wyniosto 35%. Jednak juz w $rode okazato sie, ze wzrost rentownosci
na rynkach bazowych stata sie czynnikiem determinujgcym sytuacje na polskim rynku dtugu i w pigtek rentownos$¢ 10-latek
osiggneta 3,95%. Technicznym impulsem byto zamykanie pozycji otwartych na przetargu Ministerstwa Finanséw, ktére
rozliczaty sie w tym dniu. Inwestorzy, ktorzy spekulacyjnie kupili papiery musieli je sprzedac i po tym rynek juz nie byt
w stanie wréci¢ do réwnowagi.

Tymczasem akcje na GPW drozaly, napedzane globalnymi nadziejami na ozywienie gospodarcze. W Polsce te nadzieje sa
nieco jeszcze na wyrost. Ostatnie badanie koniunktury w przedsiebiorstwach prowadzone przez NBP wykazato, ze firmy nie
planuja wzrostu inwestycji ani w | kwartale ani w catym 2017 roku. Biezaca koniunkture oceniajg wysoko, jednak obawiaja
sie, ze zmiany legislacyjne i sytuacja na rynku pracy ograniczy ich rozwdj. Ponadto niepokoi je ogéIna niepewnos¢ zwigzana
z sytuacja politycznag w kraju. Niejednoznaczne sygnaty co do koniunktury naptynety zza naszej zachodniej granicy. Wskaznik
wyprzedzajacy koniunktury PMI za styczen w przemysle wynidst 56,5 wobec oczekiwanych 55,4, z kolei indeks Ifo rozczarowat
spadajgcdo 109,8 ze 111 w grudniu, wobec oczekiwan na poziomie 111,2. Niepokojace jest, ze najstabiej wypadt komponent
dotyczacy oczekiwan. Stan niemieckiej gospodarki jest bardzo istotny z punktu widzenia perspektyw polskiego PKB i jezeli
kolejne kwartaty przyniosa ostabienie aktywnosci gospodarczej za Odrg, ambitne plany premiera Morawickiego w zakresie
wzrostu PKB stang pod znakiem zapytania. Szczerze méwiac i tak tam stoja.

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.



