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Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Mozna zazartowad, ze rynki bardzo szybko zdyskontowaty kompetencje Donalda J. Trumpa walac sie solidnie w momencie jego
wyboru. Mozna tez stwierdzi¢, ze bardzo szybko nad mysleniem w kategoriach przyczyny i skutku przewazyta chec¢ wiary w
ztamanie paradygmatu secular stagnation wywotane zastosowaniem polityki fiskalnej. Nie miato tu znaczenia, ze proponowane
rozwigzania byty niemal o rzad wielkosci mniejsze niz pakiety fiskalne odpalone podczas kryzysu. Donald J. Trumpa, cztowiek z
zewnatrz, prywatny inwestor a teraz prezydent, miat przezwyciezy¢ impas nie tylko w samych relacjach rzadu z Kongresem, ale
tez w mysleniu o mozliwosciach aktywnego, pro-biznesowego rzadu w XXI wieku. Niestety, w obecnym momencie nadzieje
poktadane w nowej prezydenturze wiszg na wiosku. Konsekwencjom ostatnich wydarzen w USA chcemy poswiecic¢ ten NJSPW.

Nie bedziemy sie w tym momencie rozpisywaé o szczegdtach technicznych procesu dochodzeniowego uruchomionego przez
dziatania Trumpa. Do$¢ powiedzie¢, ze proces ten moze zakonczy¢ sie formalnym usunieciem prezydenta z urzedu
(impeachment). Warto jednak uporzadkowac grunt, gdyz pod pojeciem impeachmentu rozumie sie kilka wykluczajacych sie
scenariuszy:

1. Faktyczny impeachment (czyli wiekszosciowe gtosowanie w Kongresie, w Senacie 2/3 gtoséw).
2. Rezygnacje, tak jak to miato miejsce w przypadku Nixona.
3. Usuniecie z urzedu na podstawie 4. art 25. Poprawki do Konstytucji, czyli z powodéw zdrowotnych czy choroby

psychicznej. Rozwigzanie to jeszcze nigdy nie zostato zastosowane i tak jak w punkcie pierwszym wymagatoby formalnego
gtosowania w Kongresie.

Punkt pierwszy wyglada na mato prawdopodobny. Wymagatby on przejecia wtadzy przez demokratéow lub duzego pekniecia partii
republikanskiej. Mozemy go spokojnie odtozy¢ ad acta do wyboréw uzupetniajacych w 2018 roku, kiedy wtasnie na obecnym
zamieszaniu politycznym demokraci mogg odzyskaé Kongres (wymienia sie wtedy cata Izba Reprezentantdéw i 1/3 Senatu).
Republikanie raczej sami nie pogrzebig wtasnego prezydenta - analogon w postaci gtosowania demokratéw nad wing Clintona
jest tu chyba dobrym predyktorem.

Punkt drugi to teoretycznie najlepsze rozwigzanie, gdyz brak gtosowania nad usunieciem prezydenta sprawia, ze republikanie
wychodzg z catego zamieszania z tarczg (no, mocno poszarpang). Niestety prezydent Trump musiatby zrezygnowac¢ sam, co
bardzo trudno sobie wyobrazic.

Punkt trzeci rowniez jawi sie jak political fiction, cho¢ bytby on okolicznoscig tagodzaca dla Trumpa, gdyby ten nie zdecydowat
sie odej$c¢ sam przyznajac sie w ten sposob posrednio do winy. W tym rozwigzaniu wiekszos$¢ administracji i wiceprezydent muszg
ztozy¢ deklaracje, ze prezydent nie nadaje sie do petnienia urzedu. Czy ktos to sobie wyobraza? My nie.

Sama procedure impeachmentu przecwiczyliSmy ze szczegdtami za Nixona i Clintona. I jesli tu mozemy szukac analogii odnosnie
samej procedury i jej przebiegu, to wptyw na rynki finansowe i gospodarke to juz zupetnie odmienne zagadnienie. Po pierwsze,
obu prezydentom przytrafito sie to z grubsza w potowie drugiej kadencji, przy wysokim poparciu spotecznym i duzo mniejszej
polaryzacji politycznej. Po drugie, to nie mialy by¢ prezydentury przetomowe. Reakcja rynkowa po wyborze i zaprzysiezeniu
Trumpa byta wieksza i trwalsza. Trump przytrafit sie gospodarce globalnej w momencie pewnego przesilenia narracji secular
stagnation: kolejne symptomy ozywienia w USA, poprawa koniunktury globalnej wsparta rekordowo niskimi cenami surowcéw.
Rynek oczekiwat iskry, ktdra mogtaby wygenerowac predkosc¢ ucieczki z nieprzyjemnej rownowagi gospodarczej. Asem w rekawie
miata by¢ wiasnie polityka Trumpa, ktory jako osoba z zewnatrz miat wyrwa¢ Ameryke z gospodarczej ortodoksji. Trump miat
wywofac inflacje, co potwierdzit najwiekszy epizod reflacyjny na rynkach finansowych od czasu uruchomienia przez EBC
poluzowania ilosciowego. W tym kontekscie wiasnie prezydentura Trumpa miata olbrzymie znaczenie rynkowe - za ostateczne
potwierdzenie niech stuzy fakt, ze niektérzy cztonkowie FOMC przestawili w gére optymalny poziom stép procentowych w dtugim
terminie w oczekiwaniu na polityke fiskalng, ktéra byta nakreslona tylko w ogdlnym zarysie; to byto wydarzenie bez precedensu.

W obecnym momencie sam impeachment nie jest istotny, gdyz nie bedzie miat wielkiego, praktycznego znaczenia dla polityki
gospodarczej. Jesli Trump sam nie zrezygnuje lub nie zostanie obalony przez Kongres, dalsza cze$¢ prezydentury uptynie
prawdopodobnie pod znakiem niesmaku, gorszych sondazy i czekaniu na kleske w kolejnych wyborach (z preludium w postaci
wyboréw uzupetniajacych do Kongresu w 2018 roku, kiedy republikanie mogg utraci¢ przynajmniej jedng z izb). Taki klimat nie
sprzyja efektywnemu rzadzeniu. Gdyby Trump jednak nie ostat sie na urzedzie, jego miejsce zajmie drugi w kolejce M. Pence.
Jesli nawet ta kandydatura utrzymataby sie w obliczu prowadzonego $ledztwa, trudno obecnie o bardziej bezbarwng postac. Co
wiecej, taki stan swiata zapewne zburzy cze$¢ uktaddw w partii republikanskiej i wylaczy z gry kongresmenodw i senatordéw
dotychczas sprzegnietych z osobg Trumpa. Znéw powracamy do sytuacji, w ktérej duze zmiany polityki fiskalnej i regulacyjnej
sq mato prawdopodobne a obowigzujacym rezimem jest po prostu trwanie do kolejnych wyborow.
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Juz samo potaczenie ustabilizowania inflacji z opdznianiem wejscia ,,pakietow Trumpa” w zycie spowodowat zatrzymanie procesu
reflacyjnego i rozpoczecie korekty. Na surowcach praktycznie nie wida¢ juz zadnych efektéw, obligacje (i swapy) ustabilizowaty
sie w przedziale wahan (wzrosty stop uzyskane tuz po wyborach zostaty utrzymane, ale nie ma dalszego ruchu w goére), zaktady
o inflacje (inflation brakevens) cofnety sie o wiecej niz potowe. Ostatnim bastionem optymizmu jest gietda, ktéra w zasadzie
rosnie bez wiekszej korekty. Poziomy réznych klas aktywdéw w sposéb mniej lub bardziej proporcjonalny wskazujg na ryzyka z
nimi zwigzane - najwieksze w przypadku akcji. Po ostatnich rewelacjach efektu Trumpa nie wida¢ obecnie juz na dolarze, co po
czesci zwigzane jest z uruchomieniem umocnienia EUR, ktdére politycznie istotnie skorzystato z zamieszania w USA.

W zwigzku z powyzszym, proces odceniania efektu Trumpa nie moze zostac¢ uznany za definitywnie zakonczony. Gospodarka da
sobie rade bez Trumpa, lecz rynki finansowe beda sie jeszcze musiaty do nowej rzeczywistosci przyzwyczai¢, tym bardziej ze
ostatnia nieSmiata korekta moze swiadczy¢ tylko o tym, ze akceptacji poki co nie ma lub jest ona jedynie fragmentaryczna. Z
tego wzgledu nie mozna wykluczy¢ scenariusza, ze zanim rynek znajdzie sie na normalnej trajektorii, wystgpi jeszcze tapniecie,
ktore sprowadzi wyceny do poziomow zgodnych z wczesniejszym, Srednioterminowym trendem. Normalna trajektoria to ta
charakterystyczna dla ozywienia gospodarczego, ale bez fajerwerkdw fiskalnych. Ozywienie to ewidentnie postepuje, a Fed
powinien nabiera¢ coraz wiekszej pewnosci w stosunku do koniecznosci zacie$nienia monetarnego, realizowanego nie tylko
krotkimi stopami, ale takze zmniejszaniem bilansu.

Jak to sie ma do polskich aktywdw? Ostatni epizod kompresji ryzyka kredytowego przebiegat pod dyktando lepszych danych
fiskalnych, poprawy wzrostu PKB oraz ogdlnie lepszego sentymentu wobec rynkéw wschodzacych. Do tej pory nadal raczej nie
ma powszechnej akceptacji dla scenariusza, ze sytuacja w polskiej gospodarce poprawita sie na dobre i dobra koniunktura
utrzyma sie przez rok, czy dwa. Ostatnie ruchy aktywow to raczej wyraz ostatecznej akceptacji tego, ze faktycznie spowolnienie
byto spowodowane dziurg w absorpcji srodkéw z UE. Niemniej jednak polski ztoty jest jedng z lepiej performujacych walut w tym
roku. Na kolejny krok poczekamy zapewne do czasu kolejnych danych. Tu pojawia sie okno, w ktérym mogtaby zagrac stopa
wolna od ryzyka. O ile jednak wcigz uwazamy, ze powinna sie ona porusza¢ w $rednioterminowych trendzie wzrostowym, nie
mozna wykluczy¢, ze w zwigzku z dalszym odchodzeniem od , Trump-trades” proces jej wzrostu zostanie czasowo wyhamowany.
To jednak bytaby ,duza sprawa” i wynikataby réwniez z rewizji co do trajektorii globalnej gospodarki. Zapewne wigzataby sie
réwniez z odwroceniem naptywéw do krajéw EM. Jesli wspomniane dostosowanie rynkéw finansowych do nowej sytuacji nastapi
w sposéb gwattowny (niestety trudno nam w tym momencie wskazac oczywisty katalizator takiego ruchu), Polska zapewne nie
ucieknie od dostosowan koszykowych, ktorych efektem bedzie stabszy ztoty, stabsza gietda, prawdopodobnie stabsze tez
obligacje. Jesli rynkowi uda sie nad faktycznie martwa prezydenturg przejs¢ bez lokalnego tapniecia, ruch stéop wolnych od ryzyka
powinien by¢ wystarczajacy do wygenerowania wzrostow rentownosci diugu w Polsce. Nawet jesli w miedzyczasie powrdci pewna
dalsza kompresja ryzyka kredytowego, trudno bedzie grac ptaskga Sciezke stdép procentowych na przyspieszajacej trajektorii PKB,
rosnacych ptacach i inflacji bazowej. Reasumujac, na dobre i zte polski dtug nie wydaje sie nam atrakcyjny w najblizszych
miesigcach. Nasza rekomendacja pozostaje w mocy i optymalny portfel nadal naszym zdaniem skfada sie z depozytéw (mozna
ja przeczytac tu).

mBank Research

Dr Ernest Pytlarczyk, CFA

gtébwny ekonomista

tel: +48 22 829 0166

email: ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Dr Marcin Mazurek

analityk

tel: +48 22 829 0183

email: marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel: +48 22 526 7034

email: piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

Analityk

tel: +48 22 829 0256

email: karol.klimas@mbank.pl

Uwaga:

Niniejgsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicja zawarta w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20.
listopada 2009 w sprawie trybu i warunkdéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, jednakze nie mozemy
gwarantowacd ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja nasze opinie w dniu wydania raportu i mogg by¢
zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujq sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami
mBanku S.A. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majq charakter wytacznie
informacyjny. Nie sg zatem poradg, rekomendacjg, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy instrumentdw finansowych i nie nalezy ich tak traktowac. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajacego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiadaé na rachunku
wiasnym lub moze zawierac¢ transakcje kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczajq, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie
na podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialnoé¢ mBanku S.A., jego zarzadu,
pracownikow, wspdtpracownikéw, kooperantéw, agentdw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest
wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodq autoréow.
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