
Komentarz został przygotowany wyłącznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisów Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 
października 2005 r. w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), 
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizą inwestycyjną, ani analizą finansową w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami 
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z późn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentów finansowych, nie stanowi 
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowiązania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na 
własne ryzyko i odpowiedzialność.DM BOŚ S.A., jego organy zarządcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszą odpowiedzialności za działania lub 
zaniechania Klienta podjęte na podstawie niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i 
niefinansowe powstałe w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w 
niniejszym komentarzu stanowią jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogą być zmieniane bez uprzedzenia. 
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W cieniu rynku walutowego 

 
Od wielu tygodniu uwaga rynków akcji przesuwała się w stronę rynku walutowego, 

gdzie radykalne osłabienie euro i dynamiczne umocnienie dolara mieszały się z 

oczekiwaniami na program luzowania ilościowego ze strony Europejskiego Banku 

Centralnego i spekulacjami na temat podwyżek stóp procentowych w USA. 

Pochodną był coraz większy rozdźwięk – czy też negatywna korelacja - pomiędzy 

giełdami amerykańskimi i europejskimi oraz coraz mocniejsza korelacja pomiędzy 

giełdami europejskimi i siłą dolara, jak również czytelna korelacja pomiędzy 

słabością euro i słabością Wall Street. W zakończonym tygodniu układ był już tak 

oczywisty, iż na giełdach nie liczyły się właściwie inne zmiennie.  

Nie ma zatem przypadku w tym, iż w minionym tygodniu eurodolar stracił około 3 

procent, gdy indeksy giełd frankfurckiej i paryskiej zyskały po około 3 procent. W 

ruchu na północ i kreśleniu nowych rekordów wszech czasów nie było niczego 

więcej ponad oczekiwanie, iż programu luzowania ilościowego przełoży się na hossy 

na giełdach europejskich analogiczne do obserwowanych wcześniej na rynkach 

japońskich i amerykańskich, gdy tamtejsze banki centralne zadbały o osłabienie jena 

i dolara własnymi programami luzowania ilościowego. Oczywiście słabość euro ma 

również szerszy kontekst, jakim jest przekonanie, iż niemieccy i francuscy 

eksporterzy posilą się korzystnymi zmianami na rynku walutowym. 

Z punktu widzenia rynków akcji niemniej ważny jest fakt przeceny akcji europejskich 

eksporterów, gdy przeliczy się ich wartość na dolara. W efekcie, nominalna zwyżka 

cen akcji wielu prestiżowych firm notowanych w euro ma w sobie banalny 

mechanizm atrakcyjności wycen wyrażonych w mocniejszym ostatnio dolarze. W 

świecie globalnego obiegu kapitału musi to wywoływać większą atrakcyjność 

rynków europejskich dla inwestorów zagranicznych, również amerykańskich. 

Odwrotny mechanizm ma miejsce w przypadku Wall Street, gdzie umacniający się 

dolar czyni akcje amerykańskich spółek zwyczajnie drogimi dla inwestorów 

zagranicznych, co prowokuje do realizowania zysków. 
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Zasadnym zatem wydaje się założenie, iż w najbliższym czasie to właśnie rynek 

walutowy zachowa kontrolę nad cenami akcji. Utrzymaniu korelacji sprzyjać będzie 

oczekiwanie na odbywające się w bieżącym tygodniu posiedzenie Federalnego 

Komitetu Otwartego Rynku w USA, od którego oczekuje się usunięcia obietnicy o 

„cierpliwości” na ścieżce prowadzącej do pierwszej od lat podwyżki stóp 

procentowych. Usunięcie jednego słowa będzie oznaczało, iż rynki będą gonić za 

przekonaniem o podwyżce ceny kredytu w USA za około trzy miesiące. Pochodną 

byłoby dalsze osłabienie eurodolara, z zejściem pary EUR/USD do parytetu i jeszcze 

większa presja wzrostowa na rynkach akcji w Europie. 

Drugą stroną takiego układu będzie większa atrakcyjność obligacji amerykańskich, 

które do spółki z akcjami na rynkach europejskich będą stanowiły konkurencję dla 

akcji na rynkach amerykańskich. Pochodną byłoby oczekiwanie, iż Wall Street 

podąży dalej ścieżką już kreślonej korekty do czasu uatrakcyjnienia wycen na progu 

zbliżającego się dużym krokami sezonu wyników za I kwartał. Niemniej, sygnał 

podwyżki ceny kredytu w USA byłby na tyle ważny, iż również w Europie należałoby 

oczekiwać korekty ostatniej siły, która przełożyła się na zwyżki indeksów o 30 i 

więcej procent w zaledwie sześć miesięcy.  

Oczywiście nie trudno wyobrazić sobie scenariusz odwrotny, w którym Rezerwa 

Federalna wystraszona radykalnym umocnieniem dolara, importem deflacji z świata 

oraz coraz mocniejszym wpływem silnej waluty na gospodarkę decyduje się na 

nową „dawkę cierpliwości” i zdejmuje z rynków strach przed podwyżką stóp 

procentowych. Wówczas, Europie trudno będzie powstrzymać się przed korektą, a 

Wall Street przed dynamicznym odbiciem i powrotem indeksów w rejon rekordów 

w trendach oraz spotkania ze szczytami wszech czasów. Nie ma jednak wątpliwości, 

iż w każdym z tych scenariuszy ważną zmienną będzie relacja pomiędzy dolarem i 

euro oraz oczekiwana wycena obu walut w perspektywie kolejnych tygodni.  


