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Kwartat mocnego dolara

Finatowy tydzien kwartatu przynidst globalnym rynkom akcji znang z poprzednich
tygodni mieszanke zaniepokojenia graczy wojng celng i gry w kontekscie przesuniec
na rynku walutowym. W istocie w finale miesigca pojawity sie tez sygnaty zmian w
strukturach portfeli duzych i mniejszych graczy, ktérzy wycofywali czes¢ pieniedzy z
rynkéw akcji i ETF-6w. Rebalancing portfeli w koAcéwce kwartatu nie jest czyms
zaskakujacym, a zwtaszcza nie jest zaskakujgcym, gdy uwzgledni sie postawe
amerykanskiego sektora technologicznego, ktéry w ostatnich tygodniach
maszerowat na pétnoc odrabiajgc straty poniesione w czasie zamieszania wokét
spotki Facebook i skandalu z zarzadzaniem danymi klientéw. Na ile trwate byty
odptywy Srodkéw z funduszy pokazg kolejne tygodnie. Na dzis mozna méwic raczej
o korektach w portfelach niz powaznym zwrocie.

Na koncéwke kwartatu warto tez spojrzeé przez pryzmat rynku walutowego, na
ktérym role rozgrywajgcego petnit dolar i jego relacja z innymi walutami. Nie ma
grama przypadku w fakcie, iz amerykanskie blue chipy zachowywaty sie gorzej od
spotek matych i srednich w USA. Wainym elementem byly oczywiscie ryzyka
zwigzane z wojng handlowg wywotang przez rzad amerykanski, ale rdwnie wazng
umocnienie dolara do innych walut, ktére ostabiato konkurencyjnosé
amerykanskiego eksportu i zdecydowanie faworyzowato partneréw handlowych
USA. Spadek pary EURUSD o 5,2 procent — i pochodne tego przesuniecia na innych
parach — przetozyly sie na amerykanskie indeksy i zaskakujacy dla wielu graczy
wzrost indeksdw europejskich, z niemieckim DAX-em i francuskim CAC40 na czele.

W istocie dolar ma za sobg pierwszy kwartat umocnienia do euro po pieciu
kwartatach wzrostu eurodolara. Stabos¢ euro ma oczywiscie zwigzek z oczekiwang
mniejszg dynamika wzrostu gospodarczego w Europie niz w USA, gdzie gospodarka
zasilana jest obnizkg podatkéw i pozytywnym momentum, ktére byto obserwowane
w ostatnim roku w Europie. Waznym elementem jest jednak réwniez rynkowe
zapatrywanie sie graczy na dywergencje w polityce Rezerwy Federalnej i
Europejskiego Banku Centralnego, jak i zaniepokojenie inwestoréw sytuacjg w
niemieckim rzadzie. Swoje znaczenie majg rdwnie obawy o efekty wojny celnej, ale
te bede widoczne w gospodarce dopiero za kilkanascie miesiecy. W skrdcie rzecz
ujmujac w Il kwartat inwestorzy weszli pozycjonujac sie pod kontynuacje sity dolara
i stabosci euro liczac na fagodzacy wptyw kurséw na efekty wojny celne;j.
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Wejscie w Il kwartat konczy tez na gietdach gre, ktérej centralnym punktem byto
$ledzenie medialnego frontu wojny celnej. Poczatek bedzie spokojny za sprawg
$rodowego Swieta Dziekczynienia w USA, ktére zredukuje handel na Wall Street — i
zapewne ograniczy zmienno$¢ na innych rynkach — wifasciwie do potowy
normalnego tygodnia. Po spotkaniu z comiesiecznym danymi z rynku pracy w USA
na radarach inwestoréw pojawi sie sezon publikacji wynikéw spétek za Il kwartat.
Raporty zaczng ptynac¢ na rynek w potowie drugiego tygodnia lipca i zdominujg
zachowania gietd przez kolejne kilkanascie dni. W USA uwaga skupi sie na wptywie
zmian w podatkach na kondycje finansowg firm oraz efektach zmian na
gospodarczej mapie $wiata w fazie zaostrzenia protekcjonizmu i stawiania barier
celnych, ktdre na starcie zawsze owocujg ostabieniem bizneséw i zmuszajg spotki do
powolnego przerzucenia kosztdéw na konsumentéw. nadzieje i obawy spotkajg sie z
twardymi faktami zawartymi w raportach spétek.

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 odhniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym 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 handlowg 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 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
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 ogdinym 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 firmg inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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