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Fed wycisza obawy

Globlane rynki akcji majg za sobg udany tydzien, w ktérym indeksy
najwazniejszych gietd zanotowaty mniejsze lub wieksze zwyzki. Relatywnie
lepiej poradzity sobie rynki nowojorskie, londyniski i frankfurcki. Nieco
stabiej, ale rowniez wzrostowo skonczyt sie tydzien w Azji. Atmosfera byfa na
tyle dobra, iz ponad 2 procent zyskat paryski CAC40, ktéry mogt szukaé
przeceny po atak terrorystycznych we Francji. Bilansem sg zwyzki, ktore
przyblizajg indeksy do poziomow najwyzszych w roku, a w przypadku Wall
Street wynoszg S$rednie w rejony, ktére sg faktyczng konfrontacjg z
rekordami wszech czaséw. W skrdcie rzecz ujmujgc rynki akcji i benchmarki
zanotowaty solidarng zwyzke, ktéra byta w duzej mierze zbudowana na
jednej zmiennej — protokotach z ostatniego posiedzenia FOMC.

Dla statych czytelnikéw komentarza tygodniowego DM BOS treéci zawarte w
FOMC minutes nie bedg zaskoczeniem. Cztonkowie Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku zasygnalizowali to, co byto oczywistoscig — podwyzka stop
procentowych w grudniu bedzie wigzata sie z okresem obserwacji wptywu
pierwszej od blisko dekady podwyzki ceny kredytu na gospodarke. W
praktyce oznacza to, iz Rezerwa Federalna z ochotg konczy z polityka
zerowych stdp procentowych, ale nie zapomina, iz historia uczy o btedach
bankdow centralnych, ktdore zbyt szybko podniosty stopy procentowe i
pchnety gospodarki w kolejne recesje. Dlatego warto oczekiwaé, iz Fed
podnoszac stopy procentowe na grudniowym posiedzeniu FOMC zapewni
inwestorow o braku podwyzki na kolejnych spotkaniach wtadz monetarnych.

Dla inwestoréw na rynkach akcji w USA oznacza to, iz Fed w pewnym sensie
gwartantuje brak zmiany w stopach procentowych w kolejnych kilku
miesigcach oraz relatywnie dtugg sciezke powrotu ceny kredytu do s$redniej

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 odpowiedzialnoéci za dziatania lub
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
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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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historycznej. Mozna spekulowac dlaczego inwestorzy uswiadomili sobie te
fakty dopiero teraz, ale w naszym komentarzu tygodniowym wielokrotnie
podkreslalismy, iz dynamika, z jakg Fed bedzie podnosit cene kredytu jest
znacznie wazniejsza od pierwszej podwyzki stop procentowych z poziomu
zerowego, do poziomu stale historycznie bardzo niskiego. Z punktu widzenia
rynkowych strategii oznacza to podtrzymanie zatozenia, iz w kolejnych
kwartatach akcje bedga ptacity lepiej niz dtug i bedg preferowanymi aktywami
do lokowania pienigdza.

Reakcja rynkdw na FOMC minutes kryje w sobie réwniez krotkookresowe
tresci. Zwyzka cen akcji, gdy Fed potwierdza, iz za niespetna miesigc stopy
procentowe beda wyzsze, wskazuje na uwzglednienie w cenach tego kroku i
pogodzenie sie z faktami. Pochodng takiego ukfadu sit powinny byé nowe
rekrody wszech czasow indeksdw na Wall Street. Trudno wyobrazi¢ sobie
bardziej czytelny sygnat zaufania inwestorow do gospodarki niz przywitanie
pierwszej od blisko 10 lat podwyzki ceny kredytu w USA. W praktyce buduje
to idealng baze do rajdu Swietego Mikotaja i wzrostu cen akcji w grudniu na
Wall Street i innych rynkach rozwinietych. Dlatego tez warto przygotowac sie
krétkookresowy scenariusz wzrostowy nie tylko w USA.

W przypadku rynkéw europejskich sytuacja wyglada podobnie. Sygnat
gotowosci do poszerzenia programu luzowania ilosciowego przez Europejski
Bank Centralny miesza sie na rynku z ostabieniem euro i niskami cenami
ropy, ktére z jednej strony tworzg presje deflacyjng, ale tez pozostawiajg
konsumentom wiecej pieniedzy w portfelach, a to zwykle ozywia popyt
wewnetrzny. Na ten pozytywny uktad sit naktadajg sie umiarkowanie, ale
jednak wzrostowe scenariusze dla catej strefy euro na rok 2016, co razem
daje dobry kontekst dla zakupdéw akcji na rynkach takich, jak niemiecki czy
francuski. Uwazni obserwatorzy gietdy paryskiej i niemieckiej powinno
jednak odnotowa¢, iz akcje niemieckie sg dzis fundamentalnie tansze od
francuskich i warto rozwazy¢ nieco wieksze zaangazowanie we Frankfurcie
kosztem zaangazowania w Paryzu.
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