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Tydzien konfrontacji z faktami

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien wzrostéw, z ktérych na plan
pierwszy wybita sie zwyzka indeksu DIJIA. Prestizowa srednia rynku
amerykanskiego wzrosta o przeszto 2 procent i rynkowi statystycy mogli
odnotowac, iz tygodniowy zysk indeksu byt najwiekszy od blisko szesciu
miesiecy. Naprawde jednak na poprawe kondycji indekséw — nie tylko w USA
— trzeba patrzec przez pryzmat stale obecnej wyzszej zmiennosci i nastrojow,
ktore szarpig rynkami po panicznej wyprzedazy z koncowki sierpnia. W
istocie wzrosty zesztego tygodnia pozostajg czescig odreagowania mocnych
spadkéw z poprzedniego miesigca wywotanych pytaniami o kondycje
globalnej gospodarki i obawami inwestorow, jak rynki zareagujg na
podwyzke stdp procentowych przez amerykanski bank centralny.

Na rynku trwa spér o to, czy Fed powinien w $rode podnies¢ cene kredytu
pierwszy raz od wielu lat, czy tez wstrzymac sie z decyzjami, az opadnie kurz
po zamieszaniu w Chinach. W istocie dane makro — zwtaszcza o inflacji — nie
wskazujg na to, by Fed musiat wybieraé dzi$ pomiedzy ryzykiem wzrostu cen,
a ryzykiem zatamania ozywienia i ped czesci przedsatwicieli Fed jest raczej
doktrynalny niz merytoryczny. Odtozenie podwyzki np. na grudzien niewiele
zmieni. Dzi$ nie idzie wcale o koniecznos¢ podwyzek stép, co o skonczenie z
politykg zerowych stép procentowych, ktéra moze wywotaé problemy
inflacyjne w przysztosci. W tym kontekscie trudno nie przypomnieé, iz w
ostatnich latach btedy doktrynalne wraz ze zbyt wczesng podwyzka stép
procentowych popetnity min. banki centralne w strefie euro oraz Szwecji i
skonczyty w Swiecie ujemnych stép procentowych.

Niestety skupienie uwagi na tym, czy Fed podniesie stopy procentowe, a nie
jak szybko bedzie kroczyt na Sciezce przywracajacej cene kredytu do Sredniej
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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znanej z histori powoduje, iz umyka temat znacznie wazniejszy dla
inwestorow. Kluczem do wptywu zmiany w polityce Fed na rynki jest
dynamika przysztych podwyzek, a nie to, czy Fed podniesie cene kredyt w
czy IV kwartale biezgcego roku. Dlatego tez potencjalne reakcje na Srodowa
decyzje Fed bedg tez pochodng tego, jak uksztattujg sie prognozy dla $ciezki
zmian ceny kredytu w 2016. Zasadnym wydaje sie zatozenie, iz pierwsza
podwyzka stép procentowych w USA jest w duzej mierze w cenach akgcji, ale
btagd skupienia na zmianie powoduje, iz dynamika normalizacji polityki
monetarnej zacznie by¢ wyceniana dopiero po pierwszej podwyzice stép
przez Fed.

Mimo tego potencjalne reakcje inwestorow na srodowg decyzje Fed beda
gtownie krétkookresowe. Podwyzka stép w srode podniesienie zmienno$¢ z
banalnego powodu — amerykanski rynek dtugu nie uwzglednit w cenach
sSrodowe] podwyzki i zamieszanie w tym segmencie bedzie naprawde
dynamiczne. Pochodng dostosowania bedzie wzrost zmiennosci, ktory
rozleje sie réwniez na rynki akcji. Sam fakt, iz na trzy dni przed decyzjg Fed
rynek Fed Funds Futures wycenia prawdopodobienstwo podwyzki stép w
srode na 30 procent oddaje skale zaskoczenia, jaka moze pojawic sie na
rynku obligacji. Posrednio owe 30 procent wskazuje na btedy w polityce
informacyjnej Fed, ktdora nie potrafita tak pokierowa¢ oczekiwaniami rynku,
by nie pojawito sie ryzyko zaskoczenia.

W istocie wiasnie brak rynkowej pewnosci, co do kroku Fed na wrzesniowym
posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku zdaje sie by¢
najwazniejszym argumentem za brakiem zmiany. Znacznie lepszym
rozwigzaniem bytby jastrzebi sygnat, ktory upewni rynek w przysztych
dziataniach Fed i pozwoli przygotowac sie z wyprzedzeniem na podwyzke
stop procentowych w potowie grudnia lub w koncéwce stycznia. Niezaleznie
od tego inwestujgcy na rynkach zagranicznych powinni przygotowac sie na
kolejng dawke zmiennosci, ktora bedzie pochodng spolaryzowanych
oczekiwan wobec tego, jak Fed zaskoczy rynek w srode wieczorem. Nie ma
bowiem watpliwosci, iz na rynku sg rowniez gracze, ktérzy pozycjonowali sie
na podwyzke stép procentowych we wrzesniu i jej brak tez bedzie
zaskoczeniem. Dla sredniookresowych strategii wazniejsze beda jednak
przyszte dziatania Fed, ktdre przebijg sie do rynkowej swiadomosci dopiero
po opadnieciu kurzu z pierwszych reakgji.
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