Fed jednak schtodzit nastroje
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Tradycja jest juz, ze posiedzenia amerykanskich wtadz monetarnych wywotuja
emocje i nie inaczej jest tym razem. Czwartkowy komunikat Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) oraz wypowiedzi szefa Fedu Bena Bernanke
na konferencji prasowej staty sie tym razem pozywkg dla gietdowych niedzwiedzi.
Oto najwazniejsze watki:

* co prawda w oficjalnym komunikacie Fed podtrzymat zamiar kontynuowania
dotychczasowej polityki skupu obligacji w skali 85 mld USD miesiecznie oraz
utrzymania stopy procentowej na skrajnie niskim poziomie 0-0,25%, ale...

* na konferencji prasowej Bernanke zastrzegt, ze jezeli utrzyma sie umiarkowany
wzrost gospodarczy, ,wtasciwe bedzie ztagodzenie skali zakupéw aktywéw w
dalszej czesci tego roku” oraz ze ,kontynuowalibysmy stopniowe redukowanie
tempa zakupow w pierwszej potowie przysztego roku, zmierzajgc do ich
zakonczenia w potowie roku”.

Nie wszystko jest jednak tak jednoznaczne, jak chciatyby tego gietdowe
niedZzwiedzie, ktére juz oczami wyobrazni widzg zapewne besse wywotang
odtgczeniem ,kropléwki” w postaci zakupéw obligacji przez Fed:

* w komunikacie mozna przeczytaé, ze ,Komitet spodziewa sie, ze bardzo
ekspansywne nastawienie w polityce pienieznej pozostanie wtasciwe jeszcze
przez dtugi czas po zakonczeniu programu skupu aktywow”;

» ,Komitet oczekuje, ze obecny wyjatkowo niski poziom stép procentowych
pozostanie wtasciwy, dopdki stopa bezrobocia pozostanie powyzej poziomu 6,5%,
prognozowana stopa inflacji za 1-2 lata nie bedzie wyzsza o 0,5 pkt. proc. od 2%
dtugoterminowego celu, a dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne pozostanag
zakotwiczone”;

« Komitet w komunikacie wskazat na pozytywne zjawiska w amerykanskiej
gospodarce: umiarkowane tempo wzrostu aktywnosSci gospodarczej, w tym
poprawe sytuacji na rynku pracy, wzrost wydatkow konsumentéw i inwestycji
firm, poprawe kondycji rynku nieruchomosci.

Wszystko to oznacza, ze wycofywanie sie Fed ze skrajnie tagodnej polityki
bedzie raczej procesem stopniowym, a nie gwattownym. Poza tym, o ile
odtgczanie ,kropléwki” moze miel faktycznie negatywny wptyw na rynki
finansowe, to jednoczesnie odtgczanie to nastgpi zgodnie z zapowiedziami Fedu w
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przypadku wyraznej poprawy koniunktury gospodarczej. Z kolei poprawa
koniunktury to czynnik korzystny dla rynku akcji. Jednoczesnie wskazanie przez
Bernanke szacowanego momentu zakohczenia programu luzowania iloSciowego w
potowie 2014 r. oznacza, ze polski rynek akcji ma jeszcze czas na realizacje
pozytywnego scenariusza zwigzanego ze spadkiem stép procentowych i wejsciem
w cykliczng faze ozywienia gospodarczego.

Péki co, niedzwiedzi wydzwiek wypowiedzi szefa Fedu przyczynit sie do realizacji
korekty spadkowej zwigzanej z niebezpiecznie duzym optymizmem na naszym
rynku akcji. Przejsciowe schtodzenie nastrojow na dtuzszg mete moze okazac sie
jednak korzystne dla trendu wzrostowego.
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