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Handlowanie szumem

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien operowania w kontek$cie mniej
waznych danych makro i szumu wokdét wojny celnej rozpoczetej przez
amerykanskiego prezydenta. Wiekszos¢ stron oddata juz swoje ostrzegawcze
strzaty, uzbroita sie w zapowiedzi wprowadzenia nowych ograniczen w handlu, a
rynki zostaty zmuszone do szacowania prawdopodobienstw efektéw juz
prowadzonych dziatan. Gospodarki potrzebujg jeszcze chwili, by efekty
wprowadzonych juz cet zaczety by¢ odczuwalne, wiec w reakcjach graczy wiecej jest
zgadywania, czym cato$¢ szumu moze sie skonczy¢ niz realnego wyceniania
pewnych efektéw. Sam fakt, iz odpowiedzi na amerykanskie cta ze strony Unii
Europejskiej dopiero wchodzg w zycie, zmusza do myslenia o tym, iz wiecej na
gietdach jest szumu niz odpowiedzi na realne efekty wojny celnej, bo te s3 ciagle
dalekie od zmaterializowania.

W powszechnym mniemaniu zesztotygodniowy, solidarny spadek najwazniejszych
indeksow byt efektem zapowiedzi wprowadzenia nowych cet przez USA na -
gtéwnie — niemieckie samochody, ale rynek juz wczesniej pozycjonowat sie pod
podobny scenariusz i ceny akcji niemieckich eksporterow zyskaty po ostrzezeniu
Donalda Trumpa. W istocie handel samochodami pomiedzy USA i resztg Swiata jest
duzo bardziej skomplikowany niz chcg to przedstawiaé proste recepty
amerykanskiego prezydenta. USA od lat chronig wysokimi ctami najbardziej
lukratywny rynek pojazdéw o najwiekszych marzach, ktérymi sg tzw. SUV-y, a
Swiatowi producenci majg swoje fabryki w USA. Naprawde wiec nie o obnizenie cet
na samochody idzie w tej wojnie, bo USA majg wiele do stracenia, o populistyczng
polityke, ktéra policzona jest na zyski w wyborach uzupetniajgcych do parlamentu.

W zesztotygodniowym spadku na rynkach nie byto wspdlnego mianownika, do
ktérego chca sprowadzi¢ catos¢ tygodnia komentatorzy. Europa poddawata sie nie
tylko obawom przed wojng celng, ale rowniez umocnieniu euro i zamieszaniu na
niemieckiej scenie politycznej. USA w najwiekszym stopniu korygowaty umocnienie
z poprzednich tygodni, szczegdlnie widoczne w sektorze nowych technologii, w
ramach ktorego liderzy odrobili cato$¢ wiosennego zamieszania i wymaszerowali na
nowe rekordy wszech czaséw. Nic lepiej nie oddaje nastrojow niz odbicie na
rynkach wschodzacych w koncdwce tygodnia, gdzie akcje i waluty posilaty sie
stabszym dolarem i zwyczajnym powrotem apetytu na ryzyko. Tak nie wygladajg
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rynki wschodzace, gdy Swiat naprawde boi sie zatamania gospodarczego
wywotanego ograniczeniami w Swiatowym handlu.

W zarysowanym uktadzie zasadnym jest przypomnienie, iz po spotkaniu z
odbywajgcymi sie w potowie czerwca posiedzeniami gtéwnych bankéw centralnych
Swiatowe rynki akcji znalazty sie w fazie, w ktdérej nie ma do uwzglednienia w
cenach naprawde waznych tresci. Nowe, wazne dane pojawig sie dopiero w lipcu,
gdy pojawi sie raport z amerykanskiego rynku pracy, ale i ten bedzie czytany raczej
w kontekscie potwierdzenia tego, co inwestorzy juz wiedzg, a wiec oczekiwanych i
prognozowanych na 2018 rok czterech podwyzek stép procentowych w USA.
Naprawde waznym punktem na radarze inwestorskim jest zblizajgcy sie wolno
sezon publikacji wynikow kwartalnych, ktéry jawi sie jako ostatnie wazne
wydarzenie przed wakacyjnym wyciszeniem. W praktyce wiec gracze sg zmuszeni
czeka¢ na potowe lipca, kiedy nadzieje i obawy spotkajg sie z twardymi faktami
zawartymi w raportach spotek.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie 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
standardow technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdzZ. 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 handlowq w rozumieniu przepiséw ,,Rozporzgdzenia 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 poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym dotyczgcych 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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