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W niedziele czeka nas final wyscigu o fotel prezydenta Francji i wyglada na to, ze przypadnie on Emmanuelowi Macronowi.
Sondaze wskazujg, ze uzyska ponad 60-procentowe poparcie, zas u bukmacheréw jego szanse oceniane s3 na 91%. Widac to takze
na rynkach finansowych. Réznica miedzy rentownosciami dziesiecioletnich obligacji skarbowych Francji i Niemiec spadfa
do 45 punktéw bazowych czyli poziomu z listopada ubiegtego roku. Jest to mediana tej zmiennej z ostatnich 5 lat, cho¢ z uwagi
na podwyzszony poziom ryzyka w 2012 roku jej rozkfad jest mocno skosny. Jezeli przyjrzymy sie ostatnim 3 latom, to mediana
wynosi 35 punktéw. Bytem do$¢ pewien, ze poziom tego spreadu unormuje sie juz po pierwszej turze wyboréw na poziomie
zblizonym do 50 punktéw w przypadku wyniku zblizonego do sondazowego. Okazato sie jednak, ze rynek wcale nie byt przekonany,
ze pierwsza lokata 23 kwietnia zapewni Macronowi ostateczny sukces i wolat poczekaé do korica kampanii i ostatnich sondazy,
zeby odetchna¢ ostatecznie z ulga. Zreszta, takze skala ulgi byta wieksza niz sadzitem. Akcje na paryskiej gieldzie takze drozaty
przez caty tydzien, zyskujac ponad 2%. Takze wspdlna waluta umocnifa sie w stosunku do USD. Wszystko wskazuje na to, ze Francja
przestata by¢ dla rynkéw problemem, a inwestorzy usiedli spokojnie przy kawiarnianym stoliku. Spokdj zapanowat przynajmniej
na jakis$ czas - 11 czerwca czekajg nas wybory parlamentarne, a partia Macrona wtasciwie dopiero powstaje, cho¢ sondaze daja
jej zaskakujaco wysokie poparcie.

Powoli powraca natomiast temat zaostrzania polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny. We wtorek jeden z najbardziej
wptywowych cztonkéw Rady EBC powiedziat, iz ocena sytuacji bedzie uzalezniona od naptywajacych danych i nie wiadomo, kiedy
obecna retoryka ,forward guidance” moze ulec zmianie. Do tej pory przekaz byt jednoznaczny - nie nastapi to szybko. Wypowiedz
Praeta narusza ten dogmat. Nie nalezy natomiast spodziewac sie zadnych zaskoczen zza oceanu. Rezerwa Federalna jak widomo
nie lubi zaskakiwac. Implikowane z kontraktéw na stope Fed prawdopodobienstwo podwyzki stép na czerwcowym posiedzeniu
wynosi ponad 97%.

Znacznie mniej prawdopodobne wydaje sie szybkie i sprawne przeprowadzenie reform podatkowych przez amerykanski Kongres.
Co prawda, Sekretarz Skarbu Mnuchin juz jaki$ czas temu zapewnit, ze reformy podatkowe nie sg uwarunkowane uchyleniem
Affordable Care Act czyli ,Obamacare”, jednak przygody administracji Donalda Trumpa przy okazji préby jego uchylenia nakazuja
pewng ostroznos¢ w przewidywaniu terminu uchwalenia nowych ustaw podatkowych. Propozycja podatkowa Trumpa zdecydowanie
preferuje osoby o wysokich dochodach. Jest to efekt koniecznos$ci uzyskania gtoséw Kongresmendéw z jego wtasnej partii.
Niestety, nie nastawia to pozytywnie Demokratéw, a majg oni kilka kart przetargowych. Jedng z nich jest uchwalenie nowego
putapu dtugu publicznego, bez ktérego nastapi kompromitujace dla nowego prezydenta ,government shutdown” czyli stopniowe
zamykanie dziafalnosci kolejnych czesci administracji publicznej.

W przysztym tygodniu opublikowanych zostanie sporo waznych danych. Do najwazniejszych nalezy niemiecki PKB za | kwartat.
W IV kw. 2016 roku wyniést on 1,7% r/r, oczekuje sie, ze dynamika spadnie do 1,6%. Tego samego dnia w Stanach Zjednoczonych
zostanie podany do wiadomosci odczyt inflacji. Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw wskaznik CPI wyniesie 2,3% (wobec 2,4%
w marcu). Troche wczesniej poznamy dynamike produkcji przemystowej w marcu w strefie euro, konsens wynosi 2,4% r/r wobec
1,2% w lutym. Warto bedzie zwrdci¢ uwage na produkcje débr kapitatowych, moze ona przynies¢ potwierdzenie przyspieszenia
w inwestycjach.

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 $rodkéw.



