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Fed pozostanie w centrum uwagi

Globalne rynki akcji majg za soba kolejny tydzien, w ktérym uwaga

inwestordw pozostata skupiona na wrzesniowym posiedzeniu Federalnego
WYDZIAL DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

Komitetu Otwartego Rynku. Po dwdch tygodniach czekania i reagowania na
protokoty z ostatniego posiedzenia FOMC i wystgpienie Janet Yellen w
Jackson Hole, przyszedt czas konfrontacji z danymi z rynku pracy. Sierpniowe
dane Departamentu Pracy nie mogly okazac sie lepsze. Wzrost liczby etatow
nizszy od oczekiwan, ale daleki od recesyjnego zaprzeczyt dynamice ADAM STANCZAK
kreowania miejsc pracy z ostatnich dwdch miesiecy, ale nie zaprzeczyt dobrej Analityk

kondycji segmentu gospodarki, ktdra jest kluczem do polityki Fed. Inne
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elementy raportu — wzrost ptacy godzinowej i dtugos¢ tygodnia pracy —

wpisaty sie w ten schemat.

W istocie dane byly wystarczajgco stabe, by rynek nie musiat skokowo
dostosowywac¢ sie do wzrostu prawdopodobienistwa podwyzki stop
procentowych 21 wrzesnia, a wystarczajgco mocne, by nie pojawita sie
obawa, iz kondycja gospodarki i polityka Fed znajdg sie na kursach
kolizyjnych. W efekcie, dzieki pigtkowym wzrostom, indeksy amerykanskie
odrobity straty poniesione na poprzednich sesjach tygodnia i pigtek do
pigtku zanotowaty skromne wzrosty. Z perspektywy konca tygodnia i
przysztego zachowania rynkdw wazne jest, iz wzrostom cen akcji towarzyszyt
sygnat z rynku Fed Funds Futures, ktére na dwa tygodnie przed
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wrze$niowym posiedzeniem FOMC obnizyty wycene prawdopodobienstwa
podwyzki stop procentowych do 24 procent.

Wazng wskazdéwka na temat przysztej polityki Fed jest radykalnie staby
odczyt indeksu ISM dla przemystu, ktéry ulokowat sie ponizej 50 pkt., co
sygnalizuje ostabienie w tym segmencie gospodarki. Jeden odczyt ISM
ponizej progu recesji nie musi oznaczac recesji, ale musi by¢ traktowany w
kategoriach ostrzezenia, iz z gospodarka nie jest tak dobrze, jak chca tego
biegajagcy po mediach jastrzebie z FOMC. Niemniej, spadek ISM do 49,4 pkt.
razem ze stabymi danymi o kondycji gospodarki w Il kwartale pozwalajg na
teze, iz dzi$ nie ma miejsca na podwyzke stép procentowych. W skrdcie rzecz
ujmujac rynek operuje teraz w przekonaniu, iz Fed moze podnies¢ cene
kredytu w tym roku, ale w grudniu, a nie we wrzesniu i jesli do podwyzki
dojdzie, to bedzie kolejng, ktéra zamknie temat nastepnego zaciesnienia na
tygodnie.

Jesli gdzies trzeba szukaé wskazowek na temat ryzyk dla braku podwyzki stép
procentowych w USA przed grudniem — czyli we wrzes$niu lub pazdzierniku —
to w zachowaniu dolara i akcji bankow. Solidarny wzrost dolara i akcji
bankdéw jest ostrzezeniem, iz cze$¢ rynku jednak pozycjonuje sie pod
agresywniejszg polityke Fed i wéwczas warto liczy¢ sie z szokiem, jaki spotka
kupujacych wtasnie brak podwyzki stép procentowych w kroétszej
perspektywie. W praktyce oznacza to, iz do 21 wrzesnia na gietdach zostanie
przedtuzony taniec wokét pytania, co zrobi Fed i tylko seria stabszych danych
makro bedzie w stanie finalnie przekonac¢ graczy, iz nie ma dzi$ miejsca na
wrzes$niowg podwyzke stop procentowych. Pochodng tak zarysowanego
uktadu sit bedzie uzaleznienie rynkédw od kazdego raportu makro.

Jednak znany z przesztosci model im gorzej tym lepiej zostat zastgpiony
szukaniem specyficznego punktu optymalnego, ktéry lokuje sie we
wspomnianym wyzej potozeniu miedzy poprawnymi, ale niezbyt mocnymi
danymi makro, ktére nie straszg recesjg, ale tez nie straszg zaciesnieniem w
polityce monetarnej w USA. Niestety, stabsza kondycja gospodarki niesie
rowniez ryzyka dla kondycji spotek, ktérych wyceny — zwtaszcza w USA — s3
delikatnie moéwigc optymistyczne. Przy obecnych wycenach wyniki za Il i IV
kwartat muszg uzasadni¢ szybowanie rynkéw w rejonie historycznych
maksimow. Stale jednak pozostawiamy w mocy nasze zatozenie, iz tak dtugo,
jak USA nie znajdzie sie na progu recesji, cofniecia na Wall Street warto
traktowac¢ w kategoriach korekt w ramach trendu wzrostowego.

Strona | 2



