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KTO ZYSKA DZIEKI TRUMPOWI?

W TYM NUMERZE:

e Komentarz Jacka Maleszewskiego - CFA, Dyrektora ds. doradztwa
inwestycyjnego F-Trust iWealth, dotyczacy aktualnej sytuacji w Stanach
Zjednoczonych oraz tego jakie moga by¢ potencjalne skutki wygranej
Donalda Trumpa w nadchodzacych wyborach prezydenckich, zarowno
dla rynku amerykanskiego jak i globalnego.
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Po stabym wystepie Joe Bidena w debacie
prezydenckiej oraz zamachu na Donalda Trumpa,
bukmacherzy obliczajg implikowane
prawdopodobienstwo jego wygranej na okoto
75%. Jesli Trump rzeczywiscie zwyciezy, mozna
sie spodziewag, ze bedzie to miato istotne skutki
zarowno dla rynku amerykanskiego, jak
i globalnego. Sprobujmy sie zastanowic¢, dla
ktorych sektorow badz rynkow wygrana Trumpa
bedzie dobrg wiadomoscia, a dla ktoérych gorsza.

Dla amerykanskich akcji jako catosci, podobnie
jak w 2016 roku, wygrana Donalda Trumpa moze
sie okazac¢ dobrg wiadomoscig. Agenda Trumpa,
ktéra wspiera wzrost, rozszerzajgc deficyt
i inflacje, oraz potencjalne obnizki podatkow
korporacyjnych, a takze tagodniejsze regulacje,
moze okazac sie korzystna dla przysztych zyskow
korporacyjnych.

Na postulatach Trumpa skorzysta¢ moze rowniez
amerykanski sektor naftowo-gazowy, poniewaz
zaktadajg one rezygnacije z zielonej transformaciji
i ponowng eksploatacje krajowych zasobow paliw
kopalnych rowniez zmniejszajgc  ucigzliwe
regulacje w tym sektorze.

Wptyw na rynki swiatowe nie jest juz jednak tak
jednoznaczny. Kluczowym pytaniem pozostaje jak
zachowa sie dolar w nowej rzeczywistosci.

Plan Trumpa, aby ozywi¢ amerykanski sektor
przemystowy, czesciowo poprzez natozenie 10%
podstawowego cfta na importowane towary
i mozliwe wyzsze cta na import z Chin, moze mie¢
mieszane skutki. Proby odbudowy ame
- rykanskiego przemystu zwieksza konkurencije
o rzadkie zasoby - zwtaszcza energie elektryczna,
ktérej zapotrzebowanie szybko rosnie ze wzgledu
na rozwijajagce sie centra danych - zwiekszajgc
koszty wejsciowe, a wiec rowniez oczekiwang
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przysztg inflacje. Cta importowe zwigkszajg ceny
konsumenckie i zwigkszaja popyt na krajowych
pracownikow produkcji, co rowniez jest
proinflacyjne. W rezultacie mozna oczekiwac, ze
Fed utrzyma polityke bardziej restrykcyjng, co
bedzie wspiera¢ dolara amerykanskiego, czynigc
amerykanskie fabryki mniej konkurencyjnymi.
w odpowiedzi, administracja Trumpa
prawdopodobnie bedzie szuka¢ sposobow na
ostabienie dolara na rynkach walutowych, na
przyktad poprzez nowe Porozumienie z Plaza.

Negocjowanie dyplomatycznego porozumienia
w celu deprecjacji dolara bedzie diugotrwatym
procesem, a w miedzyczasie waluta amerykanska
prawdopodobnie bedzie wspierana z powyzszych
powoddéw, mimo perspektywy obnizek stop przez
Fed. Dlatego dolar amerykanski pozostanie
stosunkowo silny wobec euro i innych lokalnych
walut. To zwiekszy nieatrakcyjnos¢ europejskich
aktywow dla inwestorow miedzynarodowych,
ktérzy juz obawiajg sie prawdopodobnych
skutkéw bardziej protekcjonistycznego rezimu
w USA. W ciggu ostatnich dwéch lat gospodarka
amerykanska zastgpita Chiny, jako najwiekszy
i najbardziej dynamiczny rynek eksportowy
Europy, dlatego wyzsze <cta w USA
prawdopodobnie uderzg w europejskie akcje oraz
waluty kontynentu.

Jednym z  wyjgtkbw  sektorowych pra
- wdopodobnie bedg europejskie akcje obronne.
Wzrost prawdopodobienstwa  prezydentury
Trumpa zwigkszy watpliwosci co do za
- angazowania USA w NATO, ktoére sktonig kraje
europejskie do dalszego zwiekszania wydatkow
na obronnos¢.

Chiny moga sie spodziewa¢ najwiekszych
skutkow protekcjonizmu USA pod rzagdami nowej
administracji Trumpa. Potencjalne natozenie
wyzszych cet na chinskie towary, ostabi apetyt
inwestorow na ryzykowne, chinskie aktywa.
Chociaz Trump moze nigdy nie zrealizowac
jednorazowej grozby natozenia 60% cta na import
z Chin, propozycje republikanskie wyraznie
wskazujg, ze chinscy eksporterzy beda mieli
dodatkowe bariery w handlu.

Jacek Maleszewski
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