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Waluty w centrum uwagi

Z perspektywy zakonczonego tygodnia najwazniejszym wydarzeniami na rynkach i
dla rynkéw jawig sie dane makro oraz komunikat korczacy dwudniowe posiedzenie
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC). Pierwsze zmienne sygnalizowaty
mozliwosé nizszej dynamiki wzrostu gospodarczego — zwtaszcza w strefie euro — a
drugi mozliwos¢ agresywniejszej polityki amerykanskiego banku centralnego. Catos¢
uzupetnity pigtkowe dane z rynku pracy w USA, ktére byty gorsze od oczekiwan i
postawity pod znakiem zapytania rynkowe zapatrywania na ostrzejszg Sciezke
podwyzszania ceny kredytu w USA. Jesli jednak sprowadzi¢ wszystko do wspdlnego
mianownika, to najlepszym wskaznikiem wrazliwosci poszczegdlnych rynkéw na
sygnaty ptynace z wyliczonych wyzej segmentéw gospodarczego uktadu sit, byt dolar
i jego relacja z innymi walutami.

W istocie dolar i korelacja poszczegélnych rynkdow z relacjg dolara do innych walut
byta jednym z najwazniejszych elementdw, ktéry przyciggat uwage i ksztattowat
uktady sit na poszczegoélnych rynkach. Szczegdlnie mocno efekty sity dolara
odczuwaty rynki gospodarek wschodzacych, ale i na gtéwnych rynkach wida¢ byto
korelacje z gtéwnga para. Nie ma zatem przypadku w fakcie, iz tydzien skonczyt sie
wzrostem niemieckiego DAX-a o 1,9 procent, gdy w tym samym czasie indeksy na
Wall Street zanotowaty skromne, ale jednak spadki. W kazdym z wypadkdéw nie
brakto zmiennosci, dla ktérej paliwem bylo zachowanie dolara, a dla rynkéw
europejskich posrednio stabos¢ euro. Sita euro zdazyta juz potozyé sie cieniem na
kondycji spétek w | kwartale, wiec nie dziwi fakt pozytywnej odpowiedzi
inwestorow na zesztotygodniowe ostabienie wspdlnej waluty o 1,4 procent.

W zarysowanym ukfadzie sit zasadnym wydaje sie oczekiwanie, iz w krétszej
perspektywie na rynkach pojawia sie przeciwwaga dla skupienia uwagi inwestorow
na wynikach spétek. Oczywiscie, przez kilka kolejnych dni stale na gietdach beda
widocznej reakcje inwestoréw na to, co ptynie ze strony spotek, ale do centrum
uwagi zaczng wracac¢ dane makro, perspektywy inflacji oraz zwigzane z tym zmiany
w polityce bankéw centralnych i wreszcie pozycjonowanie sie graczy na rynku
walutowym pod uktad sit w najwazniejszych gospodarkach po okresie, w ktédrym
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dynamiki wzrostu gospodarczego oraz zyskow spoétek znalazty — przynajmniej
czasowo — swdj szczyt. Inaczej mdéwiac gietdy i waluty bedg teraz musiaty znalezé
nowg rownowage, w ktdérej optymizm wobec wzrostu gospodarczego bedzie
mniejszy, a wzrost zyskow spétek nizszy od obserwowanego w ostatnim kwartale.

Przez chwile warto réwniez zatrzymac sie na obrazie technicznym gtéwnych
indeksdw. Patrzac na zachowanie S$rednich amerykanskich nie mozna miec
watpliwosci, iz Wall Street stale szuka odpowiedzi na pytanie, do czego konsolidujg
sie poszczegdlne indeksy po mocnej korekcie zesztorocznego optymizmu, ktéry
znalazt niemal euforyczny finat w styczniowym uderzeniu popytu. Odpowiedz na
pytanie powinna zawiera¢ w sobie zatozenie, iz maj zaczat historycznie stabsze
miesigce rok dla tamtejszych akcji, wiec warto liczy¢ sie ze scenariuszem
przedtuzenia trendu bocznego na wiele kolejnych tygodni. W przypadku Europy,
ktdra réwniez doswiadczyta mocnych korekt, obraz techniczny trzeba uzupetni¢ o
wspomniang wyzej wrazliwo$¢ poszczegdlnych rynkdéw na site euro, ktérego dalsze
ostabienie bedzie elementem sprzyjajgcym w budowaniu odbicia z przeceny.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczqcych srodkdéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnq oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdz. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjq handlowg w rozumieniu przepisow ,,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na
podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie
stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzqdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora 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 stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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