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Oktoberfest

Z punktu widzenia zmian gtdwnych indeksow ostatni tydzien pazdziernika nie

byt szczegdlnie emocjonujacy na rynkach rozwinietych. Gtowne srednie w
WYDZIAL DORADZTWA i

ANALIZ RYNKOWYCH

Europie i USA zmienity sie o skromne wartosci, a do rangi wydarzenia urdst
komunikat kornczacy paZdziernikowe posiedzenie Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku. Wtadze Rezerwy Federalnej zabrzmiaty na tyle jastrzebio,

iz rynek radykalnie zmienit witasne oczekiwania wobec grudniowego i
ADAM STANCZAK

posiedzenia FOMC. Drugim tematem, ktéry ogniskowat uwage inwestoréw Analityk

byto zakoniczenie miesigca. Procentowe zmiany indekséw byty imponujace. Z

pigtki srednich (DJIA, Nasdagq Composite, S&P500, DAX i CAC40) najstabszym a.stanczak@bossa.pl
okazat sie S&P500, ktéry zyskat rzadko ostatnio obserwowane 8,3 procent,

gdy niemiecki DAX wzrdst o ponad 12 procent.

Warto przez chwile zatrzymac sie pazdziernikowym przemarszem bykow po
rynkach, gdyz w prosty sposéb wigze sie z tym, co w Srode wystat na rynek
Fed. W skrécie rzecz ujmujmac zwyzki cen akcji na rynkach, ktérych indeksy
sg tylko wskaznikami, jednoznacznie sygnalizujg, iz atmosfera po
sierpniowym zamieszaniu zostata wygaszona, a odrobienie catosci strat
znaczaco tagodzi napiecia i niepewnos$é, co do stanu gospodarki. W skrdcie
rzecz ujmujgc mocne i imponujgce odbicie zostawia w tyle zaniepokojenie
inwestorow i ekonomistéw kondycjg chinskiej gospodarki i wskazuje, iz
cato$é tego szumu byta raczej korektg w trendach wzrostowych niz koricem
hossy i poczatkiem rynku niedzwiedzia.

Problem jest o tyle wazny, iz nikt — tgcznie z Rezerwg Federalng — nie moze
lekcewazy¢ jednego z najlepszych wskaznikdw nadciggajacej recesji, jaka sa
bessy na rynkach akcji. Odbicie oznacza, iz na rynki wrécito zaufanie wobec
przysztosci i znaczgco zmniejszyto prawdopodbienstwo kolejnej recesji. W

Komentarz zostat przygotowany wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizq inwestycyjna, ani analizg finansowg w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z p6zn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialno$é. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za dziatania Iub
zaniechania Klienta podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w
niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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istocie zwyzki z ostatnich czterech tygodni oznaczaja, iz na gietdach w
Nowym Jorku i Europie zndw mozna oczekiwac¢ nie tylko powrotu do
trendow wzrostowych, ktére na czeSci wykreséw zostaty zatamane, ale
réowniez marszu indeksOw na rekordy wszech czaséw, a to wskazuje, iz rynek
wyzej wycenia prawdopobienstwo kontynuacji dobrych tendencji w
gospodarce niz prawdopodobienstwo konca cyklu gospodarczego.

Niestety oktoberfest, ktory w zakoriczonym miesigcu miat miejsce na
rynkach akcji bezposrednio wigze sie z tym, co moze chcie¢ zrobi¢ Rezerwa
Federalne w potowie grudnia. Nikt wtasciwie nie miat watpliwosci, iz Fed byt
gotowy i przygotowat na rynki na podniesienie stop procentowych w
potowie wrzesnia. Wéwczas dane makro nie byt zte, co znalazto sumaryczne
odzwierciedlenie we wzroscie PKB USA w Il kwartale o 3,9 procent, ale
sierpniowe tgpniecie na gietdach nie pozwolito na podwyzke. Teraz, kiedy
dane nie sg juz tak dobre i lll kwartat w gospodarce jest czytelnie stabszy od
I, FOMC wystat sygnat, iz podwyzka stép w grudniu znéw jest mozliwa.
Trudno nie wigzac tego faktu, z poprawg kondycji gietd i nie postawic tezy, iz
kolejne tygodnie na rynkach bedg réwnie wazine, jak naptywajace dane
makro.

Nie mozna oczywiscie wykluczy¢ scenariusza, w ktdrym gietdy bedg dalej
podnosity ceny akcji, a dane makro beda zwyczajnie letnie i Fed nie
zdecyduje sie na podniesienie ceny kredytu. Niezaleznie od tego, jastrzebi
komunikat FOMC z pazdziernika znaczgco skraca perspektywe na rynkach i
zndw mozna oczekiwal sprzecznych reakcji inwestoréow na kazdy odczyt
makro. Starczy powiedzie¢, iz przed pazdziernikowym posiedzeniem FOMC
rynek Fed Funds Futures wyceniat prawdopodobienstwo podwyzki stop
procentowych w grudniu na okoto 35 procent, gdy dzi$ na okoto 50 procent.
Kazde dane lepsze od oczekiwan bedg to podnosity przekonanie inwestorow,
iz grudzien przyniesie zmiane, a stabsze podnosity niepewnos¢, co do stanu
gospodarki. Z tej mieszanki mozna oczekiwac¢ gtdwnie wiekszej zmiennosci,
ktdéra bedzie zwigzana réwniez ze skréceniem perspektywy i niepewnosci do
okoto szesciu tygodni.

Nie ma jednak watpliwosci, iz dla gietd rynkéw rozwinietych najlepsza
mieszankg bytyby dobre dane makro i sygnaty ze strony Fed, iz pierwsza
podwyzka bedzie raczej zerwaniem z politykg zerowych stép procentowych
niz poczatkiem klasycznego cyklu zaciesniania polityki monetarnej. Dobre
dane plus obietnica drobnych krokéw ze strony FOMC — przez ktérg nalezy
rozumiec np. podwyzke stép i zapowiedz pauzy pozwalajacej oceni¢ wptyw
zmiany w cenie kredytu na gospodarke — bytaby najlepszym fundamentem
pod kontynuacje hossy. Dlatego juz w biezgcym tygodniu mozna oczekiwac
nowej dawki zmiennosci, ktorg przyniosg ze sobg reakcje na wazne dane
makro z USA. W programie s3 tak kluczowe odczyty, jak ISM dla przemystu i
comiesieczny raport Departamentu Pracy, ktére dadzg sumaryczny wglad w
kondycje kluczowych elementéw gospodarki.
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