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Fed tagodnieje

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien zwyzek, z ktérych na plan pierwszy
wybity sie umiarkowane zyski indekséw w Europie i mocne wzrosty srednich na Wall
Street. Impulsem do zwyzek na Wall Street byto ostabienie dolara, a wspélnym
mianownikiem konferencja szefowej Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktdra
krotkim zdaniem rozbroita wtasciwie obsesyjne skupienie uwagi inwestoréow na
stowie cierpliwos¢. W istocie, z komunikatu wtadz monetarnych w USA znikneta
obietnica cierpliwosci Fed na $ciezce do podniesienia ceny kredytu, ale juz sama
konferencja Janet Yellen zawierata wazing deklaracje, iz ,usuniecie stowa
cierpliwo$é¢ nie oznacza, iz bedziemy niecierpliwi”. Inaczej mdwiac Yellen
potrzebowata tylko jednego zdania, by catkowicie zneutralizowaé¢ rynkowe
zaniepokojenie usunieciem z komunikatu jednego stowa.

Naprawde, sam komunikat byt znacznie fagodniejszy niz wskazuje to usuniecie
stowa cierpliwos$é. Kluczem do zrozumienia tego, co w ostatnig srode opublikowat
federalny bank centralny sg przekonania cztonkdw FOMC na temat wskaznikéw
gospodarczych dla amerykanskiej gospodarki w perspektywie kolejnych kwartatéw.
Znaczyca byta prognoza dynamiki PKB USA w biezgcym roku, ktérg cztonkowie Fed
zredukowali z 2,7 procent do 2,3 procent. Nizej ulokowane sg réwniez , oczekiwania
inflacyjne” cztonkéw Fed. Konsekwencjg tych dwdch faktéw jest zmiana - ktorg
mozna nazwac radykalng - w prognozach odnoszacych sie do dynamiki, z jaka maja
rosngc stopy procentowe w USA, kiedy Fed zdecyduje sie wreszcie rozpoczgé nowy
cykl w polityce monetarnej.

Wedle grafiki, ktérg Federalny Komitet Otwartego Rynku zataczyt do swojego
komunikatu, cztonkowie FOMC zredukowali swoje oczekiwania dla stép
procentowych o 50 punktéw bazowych dla grudnia biezgcego roku i o przeszto 50
punktéow bazowych dla grudnia 2016 roku. W skrdcie rzecz ujmujac Fed wystat na
rynek sygnat, iz decydujacy o polityce monetarnej w USA nie widzg juz potrzeby
szybkiego kroczenia na $ciezce podnoszenia ceny kredytu, a to wprost oznacza, iz
stopy procentowe beda niskie — cho¢ niekoniecznie zerowe - przez znacznie dtuzszy
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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okres czasu. Krok jest w petni zrozumiaty, gdy uwzgledni sie fakt, jak ksztattujg sie w
USA wskazniki inflacji i jak maty wptyw na to, co dzieje sie z dolarem i ropg ma dzis
amerykanski bank centralny. Importowanie deflacji - dzieki umocnieniu dolara i
niskim cenom paliw - oznacza, iz Fed faktycznie stracit dzis wptyw na inflacje, a
radykalna polityka FOMC mogtaby oznacza¢ ryzyko uruchomienia groznych
proceséw deflacyjnych.

W tak zarysowanym uktadzie sit zesztotygodniowe zachowanie rynkéw akcji wydaje
sie w petni zrozumiate. tagodniejsza Rezerwa Federalna oznacza, iz dynamika
umocnienia dolara bedzie mniejsza, a inwestorzy na Wall Street nie muszg juz tak
bardo obawiaé sie konkurencji ze strony taniejacych w dolarze europejskich akcji
oraz atrakcyjniejszego rynku dtugu. W Europie, ale tez czesciowo na rynkach
wschodzacych, ztagodzone zostaty obawy, iz amerykanski dtug bedzie redukowat
apetyty na ryzyko i po kilku miesigcach czytelnego naptywu pienigdza do Europy
proces ulegnie radykalnemu wyczerpaniu. W praktyce oznacza to, iz rynki akcji
wracajg do gry, w ramach ktérej stabsze euro bedzie sprzyjato cenom akcji w
Europie, a dane makro w USA bedg ksztattowaty oczepiania wobec polityki Fed.

Pochodng tak zarysowanego uktadu musi by¢ gra od raportéw do raportéw makro,
w ramach ktdrej inwestorzy bedy prébowali znalezé réwnowage pomiedzy
powracajacymi obawami przed podwyzka stdp procentowych w USA, a nadziejami
na oddaleniem punktu zmiany w polityce monetarnej. Po srodowym komunikacie
FOMC i po konferencji Janety Yellen rynki znalazty sie w strefie, w ktdrej jeden
raport moze przywréci¢ spekulacje o podwyzce ceny kredytu w potowie roku, a
kolejny oddali¢ zmiane stép procentowych na trzy kwartaty. Dlatego tak
nerwowego oczekiwania na kolejne posiedzenia FOMC, jak miato to miejsce w
poprzednim tygodniu, bedzie jeszcze sporo i warto gre w zgadywanie polityki Fed
uznac za element staty obecnej sytuacji rynkowe;j.

W perspektywie kolejnego miesigca rownie wazny bedzie sezon publikacji wynikéw
spotek za | kwartat. Niestety, ostatnie zwyzki na Wall Street, wraz z nowym
rekordami indekséw, niosg nowe ryzyka. Stabsze dane z gospodarki i mocny dolar
muszg zmaterializowac sie stabszymi wynikami spoétek, a to prosta zacheta do
klasycznego zrealizowania zyskéw, gdy spétki nie dorosng do osiggnietych wtasnie
wycen. Dlatego tez, w perspektywie kilku tygodni warto przygotowac sie na wiekszg
dawke zmiennosci, w ramach ktdrej wiecej bedzie trendéw bocznych niz prostej
kontynuacji trendéw wzrostowych. To samo dotyczy rynkédw europejskich. Inaczej
mowiac, po okresie Swietowania gietdy czeka spotkanie najtwardszymi danymi na
rynku, jakim sg wyniki firm.

Strona | 2



