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Nowy front w wojnie celnej

W ostatnich dwdch tygodniach globalne rynki akcji zostaty zmuszone do
rozpoczynania poniedziatkowego handlu od uwzglednienia w cenach nowych salw
oddanych w wojnie celnej pomiedzy USA i Chinami. ZapowiedZ wprowadzenia
wyzszych cet na chinskie towary w poprzednim tygodniu zostata uzupetniona
odpowiedzig Chin na starcie zakorczonego tygodnia. Bilansem dwdch strzatéw,
ktore faktycznie zakonczyty budowanie rynkowych nadziei na szybkie porozumienie
handlowe pomiedzy rzadami w Pekinie i Waszyngtonie, musiaty by¢ spadki
gtéwnych srednich na wiekszosci gietd. W istocie zakonczony tydzien zaczat sie od
mocnych przecen, ktére w srodkowej fazie zostaty uzupetnione sygnatem, iz idea
wprowadzenia cet na europejski i amerykanski sektor motoryzacyjny przez USA
zostanie zamrozona na sze$¢ miesiecy. Ostatnig zmienng zdofaty posili¢ sie indeksy
europejskie, ale srednie na Wall Street zakonczyty tydzien spadkami.

Z perspektywy konca tygodnia wida¢, iz korekcyjne cofniecia Srednich zaczynaja
przycigga¢ tapaczy dotkdéw, ktérzy uznajg, iz okoto 5-procentowe cofniecia sg
wystarczajgco duze, by szuka¢ swojej szansy, a perspektywy gospodarcze ciagle
relatywnie dobre, by nie oczekiwa¢ pogtebienia przecen. W istocie dane pokazujg, iz
ryzyka gospodarcze dla Chin i USA w zwigzku z prowadzong wojng celng sg ciggle
relatywnie niskie i starczy tylko lekko skorygowac utozenie portfeli — w przypadku
Wall Street dowazy¢ spotki operujgce na rynku lokalnym i zredukowaé ekspozycje
na spotki wystawione na ryzyka odpowiedzi rzadu chifskiego na protekcjonistyczne
dziatania rzadu amerykanskiego. W efekcie mozina mowi¢ o strategicznych
dostosowaniach, a nie pozycjonowaniu sie pod kolejng besse. Nie ma watpliwosci,
iz tylko zagrozenie kolejng recesja, ktérej w danych makro dzi$ nie wida¢, bedzie w
stanie wywotaé przecene podobng do obserwowanej w koncéwce zesztego roku,
kiedy Srednie amerykanskie stracity po okoto 20 procent i faktycznie znalazty sie
pod progami technicznej bessy.

Niestety, nowy tydzied zaczyna sie od nowego szumu w wojnie handlowej
pomiedzy Chinami i USA. Natozenie sankcji na spétke Huawei niesie bezposrednie
zagrozenie dla egzystencji chinskiej firmy. Z mocy prawa amerykanscy partnerzy
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zostali zmuszeni do odciecia chinskiego giganta od technologii. Google
zapowiedziato odciecie spotki od serwisdw takich, jak Google Play, You Tube czy
Gmail i niemozliwo$¢ aktualizacji oprogramowania Android, a wiec systemu
operacyjnego, na jakim pracujg telefony Huawei. W praktyce mozina méwi¢ o
mozliwosci doprowadzenia do upadku chinskiej spotki, ale znacznie wazniejsza jest
zmiana wojny celnej na wojne technologiczng, ktérej efekty mogg odczué
amerykanskie spotki technologiczne operujgce na rynku chifskim. Inaczej méwiac
gracze, ktérzy szukali swojej szansy na korekcie bedg zmuszeni przemysle¢ nadzieje
na szybkie zakonczenie przeceny. W kontekscie ryzyk rysujacych sie na horyzoncie
uatrakcyjnienie wycen jest ciggle zbyt mate, by liczy¢ na szybki powrdt Srednich na
tegoroczne czy historyczne maksima.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,Rozporzqdzenia 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 srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséw” 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 poZ. 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. 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
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 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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