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Brexit’owe zawieszenie

Gietdy gospodarek rozwinietych majg za sobg tydzien, ktéry zostat zdominowany
przez oczekiwane zmienne — referendum w sprawie obecnosci Wielkiej Brytanii w
Unii Europejskiej i komunikat konczacy czerwcowe posiedzenie Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC). W przypadku FOMC obyto sie bez
niespodzianek. Wtadze monetarne zrobity to, czego oczekiwano i co prognozowat
rynek Fed Funds Futures. Stopy procentowe pozostaty bez zmian, a jastrzebie
skrzydto Fed musiato przetkng¢ zabe i pogodzi¢ sie z faktami, iz obecny stan
amerykanskiej gospodarki nie tylko nie pozwala na podwyzki ceny kredytu, ale
zwyczajnie nie wymusza pospiechu w podnoszeniu stép procentowych.
Ciekawostka jest to, iz cztonkowie Fed zdajg sie by¢ coraz bardziej zagubieni w
swoich prognozach odnos$nie Sciezki, jakg beda kroczyli zaciesniajac polityke
monetarna.

Mimo praktykowane] stale przez Fed metody sterowania oczekiwaniami rynku i
petnej otwartosci w polityce monetarnej, ktéra w srodowisku zerowych stép
procentowych sama w sobie jest sie narzedziem polityki banku centralnego, James
B. Bullard przyznat, iz nie potrafi juz prognozowaé przysztych zmian w polityce
Rezerwy Federalnej. Do$¢ pdine, ale oczywiste w swietle doswiadczen ostatnich
kilkunastu miesiecy, pogodzenie sie z faktami jednego z prominentnych ludzi w Fed
jednoznacznie wskazuje, iz nawet w banku centralnym pojawita sie niepewnosé, co
do kondycji gospodarki, a zwtaszcza odczytdw makro, na ktérych mozna opieraé
prognozy na przysztos¢. Warto zapamietac ten epizod, bo wzmacnia element, ktéry
na rynku byt oczywistoscia — notowania Fed Funds Futures, a wiec inwestorzy w
swojej masie, znacznie lepiej niz cztonkowie FOMC prognozujg przysztos¢ stép
procentowych.

Z punktu widzenia Fed Funds Futures prawdopodobienistwo podniesienia ceny
kredytu w USA do korica roku jest ciggle mniejsze niz 50 procent. Po srodowym
komunikacie FOMC rynek wycenia szanse na podwyzki stép procentowych w
grudniu na ledwie 40 procent, a w lutym 2017 roku na niewiele wiecej 40 procent.
W przypadku posiedzen FOMC wrzesniowego i listopadowego szacowane

Komentarz zostat przygotowany wyfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizg inwestycyjng, ani analizq finansowgq w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z pdzn. 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

WYDZIAt DORADZTWA i
ANALIZ RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

prawdopodobienstwo wynosi ledwie 25 procent, a lipcowe juz przestato sie liczy¢,
gdyz szanse na podwyzke za niespetna sze$¢ tygodni wycenia sie na okoto 6
procent. Powyzsze wyliczenie wskazuje, iz w perspektywie kolejnych dwéch
kwartatow gietdy beda operowaty w kontekscie niskich stép procentowych, a i
Sciezka na rok 2017 nie jawi sie dzi$ szczegdlnie stromo. W praktyce oznacza to, iz
na rynkach akcji konkurencja ze strony dtugu, ktéry w minionym tygodniu posilat sie
gtéwnie Brexit'em, bedzie ciggle mata, co sprzyja podtrzymywaniu strategii
kupowania akcji na korektach.

W istocie zesztotygodniowe wzrosty cen dtugu wysokiej jakosci byly jednym z
gtéwnych kanatéw przez ktére na rynki akcji sgczyty sie obawy zwigzane z
brytyjskim referendum w sprawie obecnosci kraju w Unii Europejskiej. Rynek w
pospiechu i jednak z opdznieniem zaczat reagowaé na wazne wydarzenie czerwca,
wiec réwniez w biezgcym tygodniu mozna oczekiwac znacznej dawki nerwowosci,
ktdra na rynkach manifestuje sie wiekszg zmiennoscig. W istocie do czwartku gietdy
beda poruszaty sie w rytmie sondazy z Wielkiej Brytanii, a w koncéwce tygodnia,
kiedy juz beda znane wyniki glosowania, notowania zaczng sie na nowo. Gtos za
wyjsciem z UE wyzwoli nowg dawke podazy, ale tez realizacje zyskow. Gtos za
pozostaniem wyzwoli nie tylko realizacje zyskéw, ale réwniez ucieczke z pozycji
krétkich i zahamowane przez brexit'owe obawy reakcje na status quo w polityce
amerykanskiego banku centralnego.

W skrécie rzecz ujmujac zaczynajacy sie witasnie tydzien wpisze sie w zmiennos¢,
ktora stata sie udziatem gietd w ostatnim czasie, ale warto liczyé sie z tym, iz
pozytywne ufozenie sie zmiennych w drugiej potowie miesigca — brak podwyzki
ceny kredytu przez , pozostanie Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej i moze jeszcze
zadowalajgcy wynik wyboréw w Hiszpanii w najblizszy weekend — przyniesie
wzrosty, ktére w przypadku rynkéw amerykanskich bytyby powrotem indekséw w
rejony szczytow w trendach. Nie mozna réwniez wykluczy¢, iz srednie DJIA i S&P500
jeszcze w czerwcu znajda sie na nowych historycznych maksimach. Niestety, samo
pozostanie Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej nie zmieni uktadu sie w gtdwnych
gospodarkach i szybko na gietdy wréci pytanie, na czym budowad dalszy marsz na
potnoc. OdpowiedZ moze przynies¢ dopiero sezon wynikéw za Il kwartat, ktéry
pojawi sie juz po zakonczeniu czerwca.
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