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Czy dominacja dolara wkracza w now3 ere niepewnosci?

Tak — ale... nie nalezy jeszcze go skreslac. Najwiekszy wptyw na ostabienie dolara od poczatku biezgcego roku miaty czynniki
zwigzane z cyklem gospodarczym (réznice w polityce monetarnej po obydwu stronach Atlantyku), a nie te o charakterze politycznym
— jak obawy o niezaleznos¢ FED czy polityczna presja na niektérych rynkach na uniezaleznianie sie od dolara. Obecnie dolar nie ma
alternatyw pod wzgledem rentownosci i gtebokosci (ptynnosci) rynku, ale mimo wszystko perspektywy jego kursu sg obarczone
wieloma czynnikami ryzyka.
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e Tegoroczna stabos¢ dolara wynikata giéwnie z krétkoterminowych réinic w stopach

Ano Kuhanathan procentowych, pomimo wiec silnej politycznej narracji o de-dolarizacji to nie ona byta gtéwna
Szef dziatu badar korporacyjnych przyczyng przeceny amerykanskiej waluty. Ostabienie kursu EUR/USD od poczatku roku
ano.kuhanathan@allianz-trade.com odzwierciedlato przede wszystkim wycene przez rynki bardziej gotebiego stanowiska Fed w

poréwnaniu z jastrzebim EBC, co wynikato z oznak ostabienia gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych, a nie z watpliwosci co do niezaleznosci Fed.

e  Dtugoterminowe prognozy inflacji w USA pozostajg stabilne, a krotkoterminowa presja na
wzrost cen ostabta szybciej, niz tego oczekiwano.

e Jednak okoto jedna trzecia spadku wartosci dolara moze by¢ rzeczywiscie powigzana z de-
dolarizacjg po ,,Dniu Wyzwolenia”, gtéwnie poprzez zwiekszenie popytu na zabezpieczenia
walutowe, a nie bezposredni odptyw kapitatu. Co najwazniejsze, Stany Zjednoczone nadal
silnie przyciagaja inwestycje zagraniczne.

e W perspektywie diugoterminowej spodziewamy sie, ze kurs EUR/USD pozostanie zasadniczo
stabilny, poniewaz tagodna de-dolarizacja zostanie prawdopodobnie zréwnowazona przez
bardziej jastrzebie stanowisko Fed.

e  Ostabienie dolara nie jest jednak jedynie hipotetycznym ryzykiem i wynika gtéwnie z
czynnikdw o charakterze politycznym, a potencjalna bezposrednia ingerencja w polityke
pieniezna lub ponowne propozycje w duchu ,,porozumienia z Mar-a-Lago” moga przyspieszy¢
de-dolarizacje bardziej niz mozna zaktadac¢ obecnie w oparciu o dane czysto ekonomiczne
(zwigzane z cyklem gospodarczym).

Dominacja dolara amerykanskiego w opinii Allianz Trade wkracza w nowg ere niepewnosci, poniewaz cykl gospodarczy
w coraz wiekszym stopniu splata sie z polityka. Jednak tegoroczna stabos¢ dolara wynikata gtéwnie z krétkoterminowych
roznic w stopach procentowych. Nizsza od prognoz inflacja w Stanach Zjednoczonych a takze problemy na amerykanskim
rynku pracy sprawity, ze rynek zaczat oczekiwac wiekszej liczby obnizek stép procentowych przez Fed niz to jeszcze
przewidywano na poczatku roku, podczas gdy w tym samym czasie EBC przyjat bardziej jastrzebie stanowisko, pogtebiajgc
roznice w polityce pienieznej po obu stronach Atlantyku. Szacujemy, ze okoto dwie trzecie deprecjacji dolara w tym roku
wigze sie wtasnie z tymi czynnikami o charakterze cyklicznym (gospodarczym). Pozostatg jedng trzecig mozna przypisac
presji na de-dolarizacje — odchodzeniu od dolara jako waluty rozliczeniowej i rezerwowej.

Jak dotad presja na de-dolaryzacje przejawiata sie giéwnie w postaci rosngcego zainteresowania zabezpieczeniami
przed ryzykiem walutowym, a nie bezposrednim odptywem kapitatu, a naplyw inwestycji zagranicznych na
amerykanskie rynki kapitatowe pozostawat na stalym poziomie. Stan posiadania amerykanskich akcji w rekach
zagranicznych inwestorow pozostaje szczegdlnie wysoki w sektorach technologii i pétprzewodnikéw, co Swiadczy o
utrzymujgcym sie stabilnym zaufaniu dla dolara. Jednak polityka wprowadza do tego schematu nowy element
niepewnosci. Zwiekszyty sie obawy o niezalezno$¢ Fed, a rozbieznosci miedzy nowymi cztonkami FOMC wptywajg na
pogorszenie nastrojéw i oczekiwan, nawet jesli dtugoterminowe prognozy inflacyjne pozostajg stabilne (ich zmiana bytaby
pierwszym sygnatem ostrzegawczym $swiadczacym o erozji zaufania inwestorow).

Spodziewamy sie, ze dolar pozostanie zasadniczo stabilny na poziomie okoto 1,18 (EUR->USD). Chociaz w Allianz Trade
dostrzegamy utrzymywanie sie tendencji do de-dolarizacji, to jej przebieg wg. naszych ocen jest tagodny. W perspektywie
dtugoterminowe] czesc¢ tej strategii zabezpieczania potencjalnego ryzyka (hedging-u) moze przetozy¢ sie na niewielkie
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zmniejszenie rzeczywistej ekspozycji inwestoréw zagranicznych na dolara, ale biorgc pod uwage brak atrakcyjnych
alternatyw, zaréwno pod wzgledem rentownosci, jak i gtebi rynku, spodziewamy sie jedynie stopniowych, a nie nagtych
zmian. Nasza stabilna prognoza dla dolara wynika réwniez z naszej oceny dziatann Fed-u, ktdora zaktada mniejszg liczbe
obnizek stép procentowych, niz obecnie wycenia to rynek. Skutkowac to powinno bardziej korzystng dla dolara réznica
stép procentowych, co dodatkowo powinno pomdc w ztagodzeniu efektow tej (stopniowej) de-dolarizacji.

Poziom niepewnosci jest nadal wysoki, a wiele bedzie zalezato od przysztych posunie¢ w polityce Stanéw
Zjednoczonych. Podsumowujac, perspektywy dla dolara amerykanskiego w opinii Allianz Trade sg nadal kruche, czy raczej
— niepewne. Globalne zaufanie do dolara podwazy¢ moze wiele czynnikow (ktére pozostaja w sferze
nieprzewidywalnosci), takich jak: jeszcze bardziej tagodne (akomodacyjne) stanowisko Fed w przypadku spowolnienia
gospodarczego, utrzymujgca sie niepewnosc co do niezaleznosci tej instytucji oraz — w przypadku wystgpienia powaznego
scenariusza spadkowego — powrét do dziatan w stylu ,,porozumienia z Mar-a-Lago”, takich jak niejawne wywtaszczenie
lub ,,podatek zemsty” od zagranicznych zyskow kapitatowych.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniom zawartym ponize;j.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Osdwiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie moga zawiera¢ prognozy, stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan oraz
inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre opieraja sie na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa oraz wiazg
sie ze znanymi i nieznanymi ryzykami i niepewnos$cia. Rzeczywiste wyniki, osiggniecia lub wydarzenia moga znacznie rézni¢
sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Odchylenia takie mogg wynika¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegdblnosci w podstawowej dziatalnosci i na podstawowych rynkach Grupy Allianz, (ii) wynikéw rynkéw finansowych (w
szczegdblnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci zdarzen objetych
ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkdd, (iv) pozioméw i trenddédw $miertelnosci i
zachorowalnosci, (v) poziomoéw trwatosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakresu niewyptacalnosci
kredytowej, (vii) poziomow stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian przepisow
ustawowych i wykonawczych, w tym przepisow podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym zwigzanych z nimi kwestii
integracyjnych, oraz dziatan reorganizacyjnych, oraz (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali
lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wiele z tych czynnikdéw moze by¢ bardziej prawdopodobnych lub
wyrazniejszych w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spétka nie ma obowigzku aktualizowania zadnych informacji ani stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w niniejszym

dokumencie, z wyjatkiem informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczenia szeregu ustug s$wiadczonych przez Euler Hermes.
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