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Fed wzmacnia rynkowe obawy

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien konfrontacji z najwazniejszym

wydarzeniem konca trzeciego kwartatu — jesli nie najwazniejszym tego roku
WYDZIAL DORADZTWA i

ANALIZ RYNKOWYCH

— jakim byto wrzesniowe posiedzenie Federalnego Komitet Otwartego
Rynku. Wypowiedzi przedstawicieli Fed przed wrze$niowym posiedzeniem
FOMC spowodowaty, iz inwestorzy czekali na zeszty czwartek zawieszeni

pomiedzy watpliwosciami w kondycje gospodarki, a obawami przez i
ADAM STANCZAK

podwyzkg stép procentowych w USA. Dane wskazywaty, iz nie ma dzi$ Analityk

miejsca na podwyzke ceny kredytu, ale jastrzebie wystgpienia bankieréw

centralnych pozostawiaty dawke watpliwosci. Kolejny raz okazato sie, iz a.stanczak@bossa.pl
rynek lepiej do przedstawicieli Fed prognozuje dziatana FOMC i zgodnie z

wycenami Fed Funds Futures stopy procentowe pozostaty bez zmian.

Niestety, brak dziatania Fed wzmocnit na gietdach obawy o kondycje
globalnej gospodarki, ktorej stabos¢ zlata sie w komunikacie FOMC z niskg
presjg inflacyjng w USA i dziatajgcymi deflacyjnie spadkami cen surowcéw. W
skrocie rzecz ujmujgc Rezerwa Federalnie nie wystraszyta rynkow
zaciesnieniem w polityce monetarnej, ale wzmocnita obawy obecne na
innych polach. Bilansem sg solidarne spadki najwazniejszych indekséw w
skali globu, ktore tracity na wartosci z rdoznych przyczyn — Europa i Japonia
przeceniaty sie gtownie na fali umocnienia walut — ale wszystkie wykazaty
wrazliwos$¢ na gotebi w wymowie i ostrzegawczy we wnioskach sygnat ze
strony Rezerwy Federalnej. W skrécie rzecz ujmujgc gietdy dostaty
potwierdzenie, iz sierpniowe spadki wywotane zamieszaniem w Chinach
mogg miec drugie dno w postaci stabszej kondycji gospodarek rozwinietych.

Patrzac tylko na dziatanie Fed trudno byto oczekiwa¢, by FOMC pod wodza
Janet Yellen mégt dostarczyé rynkom pozytywnego wzmocnienia. Podwyzka

Komentarz zostat przygotowany wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
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stép wywotataby fale spekulacji o groznym dla gospodarki zaciesnieniu. Brak
podwyzki utwierdzit graczy w przekonaniu, iz Fed podziela rynkowe
watpliwosci. W efekcie nie ma pytania, czy rynki musiaty sie przecenic¢ po
decyzji Fed, ale co moze powstrzymaé rosngce obawy. Prowokacyjng
odpowiedzig jest oczywiscie podwyzka stop na kolejnym posiedzeniu FOMC,
ale juz teraz mozna zatozyé, iz pazdziernik nie przyniesie zmiany ceny
kredytu. Zwyczajnie, w danych makro nie pojawig sie na tyle szybkie zmiany,
by Fed mdgt pozby¢ sie watpliwosci, ktore powstrzymaty Yellen i spétke od
dziatania we wrzesniu. Bardziej prawdopodobny jest termin grudniowy, ale
wszystko zalezy od danych makro i rozwoju sytuacji na Swiecie.

W krotkiej perspektywie wazniejszy bedzie sezon wynik kwartalnych, ktory
za chwile zdominuje uwage inwestoréw, a sredniej - przez ktéra nalezy
rozumiec kilkanscie tygodni do korica roku — wazne beda dane makro
pozwalajgce konfrontowaé obawy inwestoréw z faktami. Naprawde
podwyzka stop procentowych o 25 punktdw bazowych nie bedzie miata
powaznego wpltywu na rynki, jesli dane makro pokazg dobrg kondycje
amerykanskiego ekonomii i rozwieje sie cho¢ czes¢ watpliwosci wobec
globalnego wzrostu gospodarczego. Dlatego do konca roku gietdy bedg
zwracaty uwage na kazda publikacje makro pozwalajgcg szacowac nie tylko
polityke Fed, ale tez ryzyka dla gospodarki, gdy FOMC zdecyduje sie na
pierwsze od blisko 10 lat zasiesSnienie monetarne.

Z punktu widzenia strategii dtugookresowych stale warto pamietaé, iz
podwyzka stop procentowych nie bedzie miata wiekszego znaczenia dla
kondycji spétek. To stromosé sciezki, jaka beda kroczyty stopy procentowe
jest grozna dla bykdow, a nie psychologiczna zmiania o 0,25 procent. W
istocie, poczatek nowego cyklu w polityce monetarnej bedzie raczej
sygnatem wzrostu zaufania Fed do gospodarki i wskazaniem, iz swiat zaczyna
przybiera¢ nieco bardziej standardowy ksztatt, w ktérym cena kredytu jest
zwigzana z kondycjg gospodarki i perspektywami inflacyjnymi. Dlatego dalsze
spadki mozna wykorzystywa¢ do zakupow na korektach z zatozeniem, iz
dopiero perspektywa nowej recesji bedzie w stanie zakonczy¢ rynek byka.
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