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Fed sprowadzit hosse, ale nie powiedziat ostatniego stowa — Radostaw
Piotrowski, zarzadzajgcy funduszami Union Investment TFI
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Bank centralny USA zdecydowat sie pozostawi¢ stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Mimo ze
wiekszo$¢ prognoz na to wskazywata, rynki swiatowe wyraznie odetchnety z ulga. Na gietdach catego $wiata
zapanowata hossa. Wyceny akcji zaczety gwattownie wzrastac, dolar sie ostabit, a waluty rynkéw wschodzacych
zyskaty na wartosci. Na decyzji Fed zyskat takze polski ztoty. Gwaftowny spadek dolara wptynat takze na wzrost
cen zlota. Zaraz po decyzji Fed cena kruszca wzrosta o 1,6 proc. Ostatecznie ztoto zakonczyto sesje tuz ponizej
poziomu 1340 dolara za uncje. Wraz ze ztotem w gore o ponad 3 proc. (do 19,80 dol. za uncje) , wystrzelito” takze
srebro. Nie nalezy jednak wigzac tych wzrostow bezposrednio z decyzja Rezerwy Federalnej. Ceny ztota i srebra
zaczely rosnac juz znacznie wezesniej, decyzja tylko spotegowata te tendencje. Rynki obligacji zareagowaty na Fed
réwnie optymistycznie. Jednak tutaj nie nalezy spodziewac sie zbyt wiele. Z pewnoscia do nastepnego posiedzenia
jeszcze wiele sie wydarzy. Juz teraz zmiennos¢ na rynkach obligacji zaczyna rosnac. Polskie obligacje skarbowe
wahaja sie pomiedzy 2,8% a 2,75%. Paradoksalnie ich niepewnos¢ i zmienno$¢ wzrosty w reakgji na decyzje Fed.

Nie tylko Fed sprawca , euforii rynkow”

Dobre nastroje na rynkach sg efektem nie tylko decyzji Fed, ale takze Banku Japonii (BoJ). Azja, podobnie jak
USA, postanowita odwlec w czasie podwyzke stép procentowych. BoJ pozostawit stopy bez zmian (-0,1%), jednak
zaskoczyl wprowadzajac rewolucje w polityce monetarnej. Obecna strategia BoJ ma skupia¢ si¢ na utrzymaniu
dtugoterminowej stopy procentowej w poblizu zera. Jest to tzw. , polityka kontroli krzywej terminowej”,
polegajaca na sterowaniu rentownosciami obligacji skarbowych w taki sposéb, aby dochodowos¢ papierdw
10-letnich utrzymata sie w poblizu 0.

W oczekiwaniu na grudzien czeka nas plaza, ale kamienista...

Mimo dobrej sytuacji na rynkach i hossy spowodowanej zaréwno decyzja Fed, jak i Banku Japonii, nalezy
zachowac umiarkowany optymizm. Pamietajmy, ze Rezerwa Federalna jedynie odsuneta w czasie podwyzki stop
procentowych, by¢ moze tylko do listopada. Ktopot w tym, ze gospodarki za bardzo przyzwyczaity sie do niskich
stop procentowych. Widmo podwyzek stop w listopadzie lub grudniu moze wptywac na decyzje dtugoterminowe
i prawdopodobnie wywota niepokéj na rynkach.
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