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Fed przejmuje wtadze

Trzeci tydzien maja przynidst globalnym rynkom akcji nowe akcenty. Po okresie
skupienia na wynikach spétek i korekcyjnych nastrojach, ktére zdominowaty juz
koncowke kwietnia, pojawito sie podazowe przyspieszenie. Nowym impulsem
spadkowym byt wzrost medialnej aktywnosci przedstawicieli amerykanskich wiadz
monetarnych, ktdrzy witasciwie jednym glosem podkreslali rosngcg przepasé
pomiedzy rynkowymi szacunkami zmian w polityce Rezerwy Federalnej, a
nastrojami w Federalnym Komitecie Otwartego Rynku. Zdaniem przedstawicieli Fed
zblizajace sie szybko czerwcowe posiedzenie FOMC jest takim, jak kazde inne i moze
przyniesé decyzje o zacie$nieniu dostepnosci kredytu.

Medialne wypowiedzi wtadz monetarnych mocno zaakcentowaty opublikowane
protokoty z kwietniowego posiedzenia FOMC, z ktérych jasno wynikato, iz zmiana
ceny kredytu w czerwcu zalezy gtdwnie od danych makro — inflacji i kondycji rynku
pracy. Jesli do potowy czerwca dane okazg sie sprzyjajace zaciesnieniu w polityce
monetarnej, to zdaniem przedstawicieli Fed, FOMC zwyczajnie podniesienie stopy
procentowe. Reakcjg rynku Fed Funds Futures byto radykalne podniesienie wyceny
prawdopodobienistwa czerwcowej podwyzki. Przed s$rodg rynek wyceniat
czerwcowg podwyzke na 12 procent, a po srodzie juz na 32 procent. Zmiany
pojawity sie réwniez wobec kolejnych posiedzern FOMC. Szacunek dla lipca wynosi
teraz 47 procent, gdy przed srodg mniej niz 28 procent.

W skrdcie rzecz ujmujgc w pierwszej potowie tygodnia gietdy zderzyly sie z
radykalng zmiang oczekiwan i stagd mocne spadki na rynkach akcji, na ktérych
inwestorzy wystraszyli sie zbyt optymistycznych zatozen wobec ceny kredytu.
Uwzgledniajac fakt, iz zmiany szacunkdéw zmian w polityce Fed dotyczg rowniez
kolejnych kwartatéw — dla wszystkich posiedzern FOMC od wrzes$nia do | kwartatu
kolejnego roku prawdopodobienstwo podwyzki szacuje sie na wiecej niz 60 procent
— to reakcja byta w petni zrozumiata. Jednak konicéwka tygodnia, z odbudowaniem
sie indeksow wskazuje, iz nie tylko strach przed podwyzka stdp, ale réwniez dane
makro majg znaczenie dla inwestoréw.

Komentarz zostat przygotowany wylfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizg inwestycyjng, ani analizq finansowq w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z pézn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentdw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialnosé. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszq odpowiedzialno$ci 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 mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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Lepsze dane o produkcji przemystowej i dobre z rynku nieruchomosci w USA
zaprzeczajg obawom, iz gospodarka amerykaniska zmierza w strone recesji, a
spadajace zyski spoétek nie odbudujg sie w dwdch ostatnich kwartatach roku. Lepsze
od oczekiwan dane staty sie przeciwwaga dla obaw przed podwyzkami stép
procentowych przez Fed, a same reakcje rynku z koncéwki tygodnia powinny by¢
teraz wzorem dla zachowania gietd w tygodniach, jakie pozostaty do czerwcowego
posiedzenia FOMC. Dane stabe bedg wywotywaty strach przed btedami w polityce
Fed i podwyzkami, ktére wzmocnig stabe tendencje w gospodarce. Dane dobre
beda sprzyjaty zatozeniu, iz podwyzki nie da sie unikngé, ale nie zaszkodza
gospodarce i rynkom.

W tak zarysowanym uktadzie sit zrozumiate jest, iz skromne zmiany, jakich w
zakonczonym tygodniu doswiadczyty gtéwne indeksy na rynkach rozwinietych,
powinny przenie$¢ na kolejny tydzien, ktéry w przypadku USA i Wielkiej Brytanii
bedzie réwniez tygodniem przed przedtuzonym weekendem. W poniedziatek, 30
maja Wall Street i Londyn bedg zamkniete ze wzgledu na Swieta, a juz od kolejnej
Srody do pigtku rynki zderzg sie z odczytami indekséw koniunktury (PMI) oraz
skomasowanymi raportami z rynku pracy w USA. Inaczej mdéwigc ostatni petny
tydzien maja bedzie w pewnym sensie okresem przejSciowym i poczekalnig na
pierwszy tydziend czerwca. W tym czasie warto oczekiwac wiecej podzielenia uwagi
inwestorow pomiedzy tym, co o kondycji gospodarek powiedzg dane makro, a
kolejnymi wystgpieniami przedstawicieli amerykanskiego banku centralnego.

W bliskiej przysztosci szczegdlnie wazine dla ocen polityki FOMC mogg byc
wystgpienia Janet Yellen, ktéra nie uczestniczyta w ostatniej medialnej ofensywie
przedstawicieli Fed. Yellen pojawi sie publicznie w najblizszy pigtek, 27 maja i
pozniej 6 czerwca. W bliskiej przesztosci szefowa Rezerwy Federalnej i wazna postac
w ksztattowaniu polityki FOMC, raczej tagodzita oczekiwania rynku niz je zaostrzata i
wpisywata sie gotebie skrzydto grona ksztattujgcego polityke monetarng w USA. Nie
wykluczone, iz réwniez tym razem przestawi zwrotnice rynkowych oczekiwan.
Trzeba réwniez pamietac, iz czerwcowe posiedzenie FOMC odbedzie sie na kilka dni
przed referendum w Wielkiej Brytanii, ktére wielu inwestoréw postrzega, w
kategoriach kryzysowego zagrozenia i ktérego wynik nie moze by¢ ignorowany
przez Fed.
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