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Turcja i reszta Swiata

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktérym przez cztery sesje handlowano
w wakacyjnym nastroju. Wiekszos¢ waznych indeksdw notowata zwyzki, ale
najwiecej byto trendéw bocznych. Do pigtku faze skupienia na wynikach spétek
zastgpit okres czekana na zakonczenie sierpnia, a wiec okresu tradycyjnie
zdominowanego przez mniejszg ptynnos$¢, nizszy obrét i generalnie handel, w
ktdrym na polu walki zostajg raczej pilnujacy portfeli niz aktywnie nimi zarzadzajacy.
Przesilenie pojawito sie w pigtek rano, gdy na rynku walutowym doszto do
radykalnego ostabienia liry tureckiej. Spadek waluty tureckiej na nowe minima
trwajgcego od dtuzszego czasu trendu, poprzedzita informacja o wprowadzeniu
nowych sankcji przez USA, ktére majg luzny zwigzek z wojng celng i sg efektem
konfliktu politycznego pomiedzy rzgdami w Waszyngtonie i Ankarze.

Odpowiedz gietd byta klasyczna. Wzrost awersji do ryzyka umocnit dolara, a
kuriozalna odpowiedZ wtadz w Ankarze na zachowanie rynku, rozlata sie falg podazy
po rynkach wschodzacych. W finale na gietdach sprzedawano wszystko, co kojarzyto
sie z Turcjg. Taniaty waluty i akcje rynkéw wschodzgcych, euro i banki europejskie
postrzegane jako zbyt mocno wyeksponowane na rynek turecki. Rykoszetem
pokaleczone zostaty réwniez rynki rozwiniete, na ktérych — z braku innych tematow
— pojawifa sie podaz generowana przez model ucieczki od ryzyka. Wspdlnym
mianownikiem jest spadkowy tydzien, w ktorym jedna sesja przesadzita o obrazie i
wyniku catosci, bez specjalnego rdznicowania pomiedzy aktywami mniej lub
bardziej zagrozonymi turecka epidemig zarazajgca inne rynki wschodzace.

Warto przez chwile zatrzymac sie na sytuacji w Turcji, by zrozumie¢ zerowy zwigzek
z innymi rynkami wschodzacymi. Polityka gospodarcza wtadz tureckich stoi na
bakier ze zdrowym rozsgdkiem i wiedzg ekonomiczng. Prezydent Turcji, recznie
sterujgcy politykg monetarna, zyje w przekonaniu, iz wysokg inflacje kreujg wysokie
stopy procentowe i przez wptyw na polityke monetarng sprzeciwia sie podnoszeniu
kredytu. Brytyjski tygodnik The Economist poréwnat opinie prezydenta Turcji, na
temat zwigzku wysokich stép procentowych z wysoka inflacjg, to tez o ptaskosci
ziemi, co doskonale oddaje skale oderwania polityki monetarnej w Turcji od reszty
cywilizowanego S$wiat. Wiekszos¢ wtadz monetarnych w gospodarkach
wschodzacych operuje jednak w klasycznym modelu i zachowuje niezaleznosc¢
polityki monetarnej od wtadzy wykonawcze;j.
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Powyziszy zarys zamieszania tureckiego pozwala na teze, iz pigtkowy szum
wywotany spadkami liry tureckiej zostanie szybko ograniczony i nie rozleje sie
kryzysem walutowym i gospodarczym po innych rynkach wschodzacych. Rynki
rozwiniete szybko wycenig ryzyka tureckie i ograniczg przecene do sektoréw mniej
lub bardziej narazonych na wydarzenia w Turcji. Zaktadamy, iz po fazie
zaniepokojenia na gietdy rynkéw rozwinietych wrdci wakacyjne wyciszenie i
czekanie na wrzesien i kolejne wazne tresci, ktére stang sie baza do pozycjonowania
sie inwestorow pod koncowke roku i przetom grudnia i stycznia. Do odnotowania
jest gtédwnie fakt, iz kryzys turecki pojawia sie w momencie, w ktérym amerykanski
indeks S&P500, dobry wskaznik spétek reprezentujgcych $wiatowy handel, odbija
sie od styczniowego szczytu, co sprzyja przedtuzeniu trendu bocznego i czekaniu na
finatowe kwartaty roku.

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
standardow technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celdow 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 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 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
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentow 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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