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Waluty w centrum uwagi

Wydarzeniem zakonczonego tygodnia na globalnych rynkach akcji byta

dewaluacja chinskiego juana, ktéra wstrzgsneta gietdami na Srodkowych
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sesjach i w duzej mierze przesadzita o zmianach, jakie zanotowaty gtéwne
indeksy. Z perspektywy finatu wida¢, iz najwieksze straty poniosty rynki
europejskie, a znacznie bardziej odporne na chiniskie zamieszanie okazaty sie

rynki amerykanskie. Starczy odnotowaé, iz tylko w srode indeks Euro Stoxx i
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spadt o przeszto 3 procent, by jasne stato sie, iz Europa zareagowata na Analityk

doniesienia z Chin z wyjgtkowym zdenerwowaniem. Jeszcze mocniej wptyw

reakcji na dewaluacje juana wida¢ po wyniku tygodnia. Frankfurcki DAX i a.stanczak@bossa.pl
paryski CAC zanotowaty spadki — odpowiednio — 0 4,4 i o 3,8 procent, gdy

indeksy amerykanskie zakonczyty tydzien skromnymi, ale jednak zwyzkami.

Taka asymetria nie dziwi jesli uwzgledni sie fakt, iz réwnolegle do
zamieszania z ostabieniem juana do euro pojawito sie umocnienie euro do
dolara. Para EUR/USD zakonczyta tydzien zwyzka o 1,3 procent i — po
uwzglednieniu wrazliwosci rynkdéw, mierzonej korelacjg indekséw z walutami
— zwyczajnie wymusita na inwestorach wiekszg podaz akcji europejskich
eksporteréw, ktérym szkodzito umocnienie wspdlnej waluty. Posrednio,
swoje znaczenie miat réwniez wptyw stabszego dolara na spotki surowcowe,
ktory okazaty sie odporne na spadki cen towardow i grupowo nalezaty do
najsilniejszych na Wall Street. W istocie w zakonczonym tygodniu szeroko
rozumiany sektor paliwowy zyskat w USA ponad 3 procent to pomimo
spadku cen ropy na nowe, roczne minima.

W zarysowanym uktadzie sit wieksza przecena akcji na rynkach europejskich
byta zatem podyktowana gtédwnie kondycja wspodlnej waluty, co wprost

stawia pytania, o zmienne, ktdre bedg miaty wptyw na akcje w perspektywie

Komentarz zostat przygotowany wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizq inwestycyjna, ani analizg finansowg w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z p6zn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialno$é. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnoéci za dziatania lub
zaniechania Klienta podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w
niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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kolejnych tygodni. Zasadnym wydaje sie zatozenie, iz cze$¢ sity euro byta
pochodng spekulacji o wptywie dewaluacji juana na polityke amerykanskiego
banku centralnego. Przed wydarzeniami zakonczonego tygodnia rynek
pozycjonowat sie pod podwyzke stép procentowych w USA w potowie
wrze$nia. Po dziataniach wiadz w Pekinie termin wrzes$niowy zostat
czesciowo zakwestionowany i stad umocnienie euro do dolara, ktére
zaszkodzito cenom akcji w Europie. Uwzgledniajac fakt, iz do wrzesniowego
posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) pozostat
doktadnie miesigc zasadnym wydaje sie zatozenie, iz rynki akcji majg przed
sobg okres wiekszego skupienia na relacji pomiedzy walutami.

Patrzac sektorowo na zamieszanie wokot chinskiego juana stale zasadnym
wydaje sie zatozenie, iz mimo poteznego wptywu juana na eksport surowcow
do Chin najmniej wrazliwym towarem na efekty dziatan wtadz monetarnych
w Pekinie jest rynek ropy i w zwigzku z tym potencjalne przeceny spétek
paliwowych warto wykorzystywa¢ do zakupdéw akcji z tego koszyka.
Naprawde gra dzis toczy sie gtéwnie o to, jak bedg ksztattowaty sie nastroje
wobec akcji w perspektywie kolejnych 12 miesiecy, a wiec w potowie
przysztego roku. W takim ukfadzie mozna spekulowac juz z tezg, iz spotki
paliwowe — ale réwniez surowcowe — zaczng odczuwac efekty stabilizacji cen
na gietdach towarowych, a rynek walutowy uwzgledni w cenach zmiane w
polityce Rezerwy Federalnej i zacznie mysle¢ o koncu programu luzowania
ilosSciowego ze strony Europejskiego Banku Centralnego.

Patrzac w kroétszej perspektywie — obejmujacg czas do poczatku wrzesnia —
uwaga inwestorOw pozostanie skupiona na danych makro, w ktérych
inwestorzy bedg szukali wskazéwek pozwalajgcych szacowaé polityke Fed na
wrzesniowym posiedzeniu FOMC. W praktyce oznacza to, iz do konca
sierpnia najwazniejsze okazg sie wakacyjny spadek aktywnosci i ptynnosci
oraz oczekiwanie na raport z rynku pracy w USA za sierpien, ktory pojawi sie
dopiero w pierwszym tygodniu wrzesnia. Do tego czasu na Wall Street nalezy
oczekiwac stabilizacji idealnie obrazowanej przez trend boczny na wykresie
indeksu S&P500, ktéry pozostaje zawieszony w konsolidacji pomiedzy
rejonami 2134-2120 pkt. na potnocy i okolicami 2040 pkt. na potudniu.
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