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Rezerwa Federalna wraca do gry

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien powigzania nastrojéw z
kondycjg rynku walutowego. Nie ma watpliwosci, iz schemat znany z
poprzednich tygodni, w ktédrym kondycja euro pomagata lub szkodzita
rynkom europejskim byt jednym z najwazniejszych elementdéw ksztattowania
wycen akcji w Eurolandzie. W przypadku Wall Street wazniejsze byly
publikacje makro, na bazie ktérych inwestorzy szacowali zmiany w polityce
Rezerwy Federalnej. Gtéwng role odgrywaty tu protokoty z ostatniego
posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) oraz konczacy
tydzien odczyt inflacji na poziomie konsumentow.

Protokoty FOMC nie zaskoczyly niespodziankami. Amerykanskie wtadze
monetarne odnotowaty zadyszke gospodarki w | kwartale i wptyw silnego
dolara. Fed nie pomingt rowniez szerszych ryzyk zwigzanych z podwyzka
ceny kredytu w USA dla globalnej gospodarki, a w szczegdlnosci dla rynkéow
akcji oraz dtugu. W skrdcie rzecz ujmujgc Fed obawia sie, iz rozpoczecie
nowego cyklu w polityce monetarnej w USA podniesie zmiennos¢ na rynkach
i odbije sie duzym echem na rynkach wschodzacych, co rykoszetem wréci do
USA. Bez watpienia czescig tych reakcji bedzie wzrost rentownosci
amerykanskiego dtugu, ktéry stanie sie konkurencyjny nie tylko dla innego
dtugu, ale réwniez dla inwestycji na rynkach akcji, a to oznacza ryzyko
nerwowych przecen.

Najciekawiej z punktu widzenia uktadu sit na rynkach akcji prezentuje sie
kluczowy raport tygodnia, ktérym byta inflacji CPI. Szeroko liczona inflacja
nie zaskoczyta i zanotowata spadek. Wahania ropy i cen zywnosci, ktore
uznaje sie za najbardziej zmienne i zaburzajgce obraz inflacji w gospodarce,
przetozyly sie na odczyt sygnalizujacy tylko zaleznos¢ inflacji od zamieszania
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na rynku ropy. Jednak inflacja CPl w wersji bazowej zaskoczyta na plus i
zanotowata miesieczny wzrost, jakiego nie oglagdano od wielu miesiecy.
Konsekwencjg jest podniesienie CPI liczonego rok do roku do poziomu 1,8
procent, co zbliza inflacje do psychologicznej i pozadanej przez Fed oraz
ekonomistéw bariery 2 procent. W praktyce oznacza to, iz Fed zndw moze
mowi¢ o podwyzce ceny kredytu, choc¢ nikt juz nie oczekuje takiego kroku na
czerwcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku.

W bliskiej perspektywie warto jednak przygotowad sie na scenariusz znany z
poczatku roku, w ktérym przedstawiciele Fed beda ostrzegali i wzywali do
podwyzki stop procentowych we wrzesniu, a rynek bedzie wahat sie
pomiedzy terminem wrzesniowym i grudniowym. Inaczej méwiac, rynki akcji
znow znajda sie w schemacie, ktéry byt grany na poczatku roku. Wéwczas
obawa przed czerwcowg podwyzkg stép procentowych w USA wywotata
ostabienie euro i trend boczny na Wall Street, a posrednio przetozyta sie na
hosse w Europie. Analogicznie do wydarzen ostatnich miesiecy nastroje i
szacowanie terminu pierwszej podwyzki bedg budowane na danych makro z
USA.

Mimo tych ryzyk warto zatozy¢, iz Fed zrobi wszystko, by sam poczatek
nowego cyklu w polityce monetarnej nie byt zaskoczeniem. Nalezy
oczekiwad, iz decyzje poprzedzi seria ostrzezen i publicznych wypowiedzi
cztonkdéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktdrych czescig bedzie
masa zapewnien o powolnym wzroscie ceny kredytu. W praktyce oznacza to,
iz okres ultra niskich stop procentowych zostanie zastgpiony powolng sciezka
powrotu ceny kredytu do historycznej sredniej. Inaczej moéwigc Rezerwa
Federalna nie bedzie ryzykowata szybkiej $ciezki normalizacji polityki
monetarnej tak dtugo, jak obawy przed wywotaniem kolejnego kryzysu nie
zostang zastgpione obawami przed inflacjg.
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