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Niepewnosc¢ podtrzymana

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny spadkowy tydzien. Indeksy na
gtownych rynkach zanotowaty solidarne straty, ktérych wspdlnym
mianownikiem byly stale obecne pytania o kondycje globalnej gospodarki i
echa decyzji Fedederalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) z potowy
miesigca. W istocie inwestorzy prébowali interpretowac kazdg publikacje
makro w kontekscie pytania, co zrobi Fed i wstuchiwa¢ sie w kazda
wypowiedz przedstawiciel FOMC. Najwieksze emocje wzbudzito czwartkowe
wystgpienie Janet Yellen, ktéra po gotebim sygnale ze strony Fed zabrzmiata
jastrzebio i zadeklarowata przywigzanie od idei podwyzki stép procentowych
w USA jeszcze w tym roku.

Inwestorzy zinterpretowali wystgpienie Yellen w kategoriach votum zaufania
dla amerykanskiej gospodarki i akcje odreagowaty obawy wzbudzone przez
wrzesniowe posiedzenie FOMC. Naprawde jednak wystgpienie szefowej
Rezerwy Federalnej nie wnosi niczego nowego. Yellen podkreslita, iz polityka
Fed bedzie pochodng tego, jak uksztatujg sie dane makro. Perspektywy
wydajg sie poprawne, ale trudno nie mie¢ watpliwosci, czy sg wystarczajgco
dobre, by mozna ryzykowac¢ podwyzke stédp procentowych. Wprawdzie
wedle obecnych danych kondycje rynku pracy w USA mozna uznac za dobrg,
ale juz dane o inflacji i perspektywy wzrostu PKB w Il i IV kwartale roku
wydaja sie nieco gorsze.

Zapewne gospodarka amerykanska zredukuje wzrost PKB w Il i IV kwartale
do okoto 2 procent, co bedzie czytelnym pogorszeniem koniunktury po
zwyzce w |l kwartale o 3,9 procent. ROwniez wskazniki inflacji nie
zapowiadajg jakiegos odbicia cen w kolejnych miesigcach i potencjalna
podwyzka stép procentowych przez Fed bytaby raczej probg normalizacji
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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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polityki monetarnej niz odpowiedzig na sygnaty z gospodarki. Z punktu
widzenia rynku chodzi wiec o to, czy Fed ma wystarczajgco duzo zaufania do
gospodarki, by zaryzykowac pierwszg od blisko dekady podwyzke ceny
kredytu. Dlatego w biezgcym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie
piatkowy raport z rynku pracy, w ktérym inwestorzy beda szukali odpowiedzi
na pytanie, czy dane przyblizajg Fed do podwyzki, czy jednak gospodarka
tapie zadyszke z otoczenia i Fed zostanie zmuszony do przesuniecia zmiany
na 2016 roku.

Warto pamietad, iz wrzesniowe dane bedg zawieraty réwniez rewizje raportu
sierpniowego, ktdra bedzie réwnie wazna, jak odczyt wrzesniowy. Bez
watpienia stabe dane z sierpnia byty argumentem za brakiem podwyzki stép
procentowych we wrzesniu. Rynek po cichu oczekuje, iz dane z sierpnia
zostang zrewidowane w gore, ale brak takiej rewizji lub skromna rewizja
wzmocni rynkowe obawy o kondycje gospodarki i zndw ustawi inwestorow
w kolizji z sygnatami, iz Fed chce podnies¢ stopy procentowego na jednym z
dwadch kolejnych posiedzen FOMC. Jesli dane bedg zwyczajnie poprawne, to
podtrzymane zostanie status quo i do konca roku rynki bedg graty od raportu
do raportu.

Pigtkowy raport z rynku pracy bedzie jednak ostatnia naprawde wazina
publikacja przez pazdziernikowym sezonem wynikdéw kwartalnych, ktdry na
kilka dni odciggnie uwage inwestoréw od Fed i skieruje rynkowy reflektor w
strone kondycji spotek. Przeceny w konczgcym sie kwartale — gtdwne indeksy
rynkdw rozwinietych tracg teraz od 5 do przeszto 12 procent — buduja
fundament pod zaskoczenia i pozytywne reakcje inwestoréw, gdy przyjdzie
konfrontowaé obawy z twardymi faktami. Jesli ze strony spdétek naptyna
dobre tresci, to sierpniowe dna powinny pozosta¢ waznym wsparciami, a na
rynkach zacznie sie gra nie tylko o wzrostowy kwartat i dobrg koncowke
roku, ale jeszcze o powrot indekséw na roczne maksima.
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