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Najbardziej zauwazalng zmiang na rynkach finansowych w ostatnich miesigcach jest
umochnienie kursu amerykahskiego dolara. W ciggu niecatych 5 miesiecy dolar zyskat
blisko 10% w relacji do euro. Dlaczego? Zaostrzenie polityki pienieznej przez Fed, przy
jednoczesnym luzowaniu przez inne banki centralne, na czele z ECB powoduje
gigantyczng realokacje kapitatu w kierunku dolara. Kontynuacja tej tendencji moze
miec szereg implikacji dla rynkéw finansowych.
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Przede wszystkim mocny dolar oznacza stabos¢ cen surowcédw wyrazonych w
amerykanskiej walucie. Wida¢ to po zachowaniu ropy czy miedzi. Wyzsze
oprocentowanie w Stanach jest rdéwniez powaznym wyzwaniem dla rynkéw
wschodzgcych, szczegdlnie tych najbardziej wrazliwych. Ale dla nas wazniejsze sg
implikacje, jakie mocny dolar moze powodowac dla rynkéw akcji.

Po pierwsze amerykanskie akcje powinny raczej przesta¢ drozel. Dotyczy to w
szczegolnosci eksporterdw. Przedsiebiorstwom za oceanem nie bedzie sprzyjac
rowniez wzrost kosztu pienigdza. Dotyczy to spétek najbardziej zalewarowanych i
mniejszych, majgcych trudniejszy dostep do kapitatu.
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Ewentualne perturbacje amerykanskich akcji nie pozostang niezauwazone przez
inwestoréw dziatajagcych w innych czesciach globu. Szczegdlnie na rynkach
wschodzgcych. Z drugiej jednak strony znaczgce ostabienie euro powinno w dtuzszym
okresie zacza¢ sprzyja¢ stabej gospodarce unijnej, przyktadowo niemieckim
eksporterom.

A co dla polskich inwestoréw oznacza silniejszy dolar? Pewnie podwyzszong nerwowos¢
w spogladaniu na to, co dzieje sie w Nowym Jorku. Ponadto wyzsze koszty dla
wszystkich importeréw dolarowych (a tych nie brakuje) i pewne korzysci dla (niestety
nielicznej) grupy spoétek, bedgacych dolarowymi eksporterami. Posrednio nasze
przedsiebiorstwa mogg takze skorzysta¢ na ozywieniu w strefie euro. Ale to w
dtuzszym okresie.
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Na szczescie nie tylko dolar i stopy procentowe za oceanem majg wptyw na nasz
rynek. U nas, podobnie jak w strefie euro, polityka pieniezna bedzie dalej luzowana.
Oczekujemy przynajmniej 2 ciec stop przez RPP, co powinno ztagodzi¢ wptyw spadku
eksportu na Wschdd. Obnizki stép najbardziej powinny odczué Srednie i mniejsze
przedsiebiorstwa, ktére zostaty najbardziej poturbowane po czesciowej nacjonalizacji
OFE i agresji Rosji na Ukraine (WIG250, mimo ostatniej poprawy, od poczatku roku
stracit 12%).

Reasumujac, zmiana polityki pienieznej przez Fed powoduje istothng zmiane w relacjach
podstawowych walut. To z kolei nie powinno pozosta¢ bez wptywu na ceny surowcéw
czy akcji. Amerykanskie akcje stajg sie coraz bardziej ryzykowng klasg aktywoéw.
Zyskiwa¢ natomiast moga europejscy eksporterzy, na czym my posrednio takze
powinnismy skorzystac.
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