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Fed straszy na gietdach

Globalne rynki akcji majg za sobg spokojny tydzien z nerwowg koncowka. W

przypadku Wall Street o obrazie tygodnia przesadzily sesje pigtkowe, ktore
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dla najwazniejszych indekséw byty najgorszymi od szoku, jakim byt wyniki
referendum w Wielkiej Brytanii. Mocne, ponad dwuprocentowe spadki DJIA,
S&P500 i Nasdaga Composite zostaty wyzwolone przez znany z ostatnich
tygodni element, ktérym jest medialna aktywnos$¢ przedstawicieli
amerykanskiego banku centralnego. Seria jastrzebich wypowiedzi ptynacych ADAM STANCZAK
ze strony Rezerwy Federalnej padta na przygotowany grunt. Wczesniej rynek Analityk

rozczarowat Europejski Bank Centralny, ktéry nie zechciat nawet rozwazy¢
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powiekszenia programu luzowania ilosSciowego w strefie euro.

Na pigtkowy spadek na gietdach trzeba spojrze¢ przez pryzmat ostatniego
miesigca, w ktdrym inwestorzy probujg zgadngé, jak zachowania Federalny
Komitet Otwartego Rynku (FOMC) 21 wrzes$nia. Mimo jastrzebich sygnatéw
rynek Fed Funds Futures upiera sie, iz prawdopodobienistwo podwyzki stép
procentowych za niespetna dwa tygodnie pozostaje na poziomie okoto 30
procent, wiec potencjalna podwyzka bytaby powazinym szokiem dla
inwestorow. Stad mocne pigtkowe tapniecie, ktdre byto probg skokowego
dostosowania sie do wydarzenia wczesniej niewycenianego dzieki
postrzeganiu danych makro jako zbyt stabych i stawiajacych pod znakiem
zapytania site amerykanskiej gospodarki.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS)
tylko i wylgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w
zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z.
zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor
wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdéw
autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezyta starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentow finansowych i nie stanowi podstawy do
zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom
DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze,
organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora 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 moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych,
analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentdéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej
bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzér nad
DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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W istocie danym makro w USA daleko do czytelnosci. Wtasciwie wiekszosé
publikowanych ostatnio raportéw z amerykanskiej gospodarki byta stabsza
od oczekiwan i zwyczajnie nie pozwalata oczekiwa¢ podwyzki stép na
wrze$niowym posiedzeniu FOMC. Catos$¢ gry opiera sie zatem na rdznicy
pomiedzy wycenianym prawdopodobienstwem podniesienia ceny kredytu, a
wypowiedziami przedstawicieli Fed, ktérzy majg za sobg historie mdéwienia
jednego i robienia drugiego. Czescig uktadu sit jest zatem brak wiarygodnosci
Rezerwy Federalnej, ktéra stracita zdolnos¢ do komunikowania witasnej
polityki w sposdb pozwalajgcy dobrze wyceni¢ prawdopodobienstwo zmiany.
Sam fakt, iz na niespetna dwa tygodnie przed wrze$niowym posiedzeniem
FOMC rynek boi sie podwyzki ceny kredytu jest porazka Fed.

W praktyce oznacza to, iz w trakcie kolejnych kilku sesji catos¢ energii rynku
pozostanie skupiona na wypowiedziach przedstawicieli Rezerwy Federalne;j.
Warto oczekiwa¢ w nich odniesienia sie do nerwowej reakcji rynku z pigtku.
Jesli gietdy podtrzymajg pigtkowg zmiennosé, dalej bedg szukaty przeceny, a
rentownosci dtugu — nie tylko amerykanskiego, ale i innych rzaddw,
zwtaszcza w strefie euro — bedg rosty, to ze strony Fed powinny pojawic sie
sygnaly, iz wrzesien moze by¢ ztym momentem na podwyzke ceny kredytu.
W zadnym innym miejscu niz w FOMC nie ma wiekszej Swiadomosci, iz
jastrzebia polityka Fed moze wywotac szok rynkowy, ktéry podkopie sukcesy
bankdow centralnych w walce o ozywienie.

Przez chwile warto réwniez zastanowi¢ sie nad scenariuszem negatywnym,
czyli podwyzka stop procentowych we wrzesniu. Jesli FOMC zdecyduje sie na
podwyzke stdp mimo nerwowej reakcji gietd i watpliwej jakosci danych
makro, to juz teraz mozna zatozy¢, iz podniesieniu ceny kredytu bedzie
towarzyszyto zapewnienie, iz Fed zechce poczeka¢ z kolejnymi krokami do
czasu, az bedzie mozna oceni¢ wptyw zmiany w polityce monetarnej na rynki
i posrednio gospodarke. W praktyce oznacza to, iz — zndw wbrew sygnatom
ptyngcym ze strony Fed — podwyzka stép procentowych w tym roku, we
wrzesniu, pazdzierniku lub grudniu bedzie krokiem, ktory poprzedzi miesigce
czekania na kolejng zmiane.

Z punktu widzenia $redniookresowych strategii kolejne dwa tygodnie bedg
zatem grg wokot 21 wrzesnia. Pdzniej przyjdzie czas na spogladanie w strone
wynikow spotek za trzeci kwartat, ktdrych naptyw zdominuje zachowanie
rynku w potowie pazdziernika. Po nerwowym wrzesniu pojawi sie zatem
przestrzen na nieco bardziej fundamentalne podejscie i spojrzenie na szanse
amerykanskich bykéw na wykreowania dobrej koncéwki roku. Potencjalne
spadki w krétszej perspektywie bytyby wiec okazjg do poszukania spotek,
ktore sg dzis drogie, a ktdrych wyceny zostang skorygowane dzieki sesjom
takim, jak pigtkowe. Inaczej mowigc mimo zaniepokojenia inwestorow
mozliwoscig podniesienia ceny kredytu w USA w mocy pozostaje zatozenie,
iz spadki beda tylko korektami w stale aktualnym rynku byka.
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