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Dużo emocji dostarczało inwestorom na całym świecie czekanie na decyzję Fed z 17
września. Przeprowadzono setki sondaży czy stopy zostaną zmienione, czy też nie.
Rynki wschodzące czekały na decyzję, jak na wyrok, obsuwając się coraz niżej. No i jak
zwykle z dużej chmury – mały deszcz. Fed stóp nie zmienił. Ale też i żadnej ulgi
inwestorzy nie poczuli. W piątek rynki spadały.

Oczywiście dywagacje czy i kiedy Fed jednak stopy podniesie, będą
kontynuowane. Czy może w grudniu, czy dopiero w roku 2016? Nie ma się jednak
czym ekscytować. Uważamy, że Amerykanie podniosą stopy dopiero wówczas,
gdy… na rynkach finansowych znowu pojawi się dobra koniunktura. Jeśli
zatem w ostatnich tygodniach roku powróci rynek byka, Fed pewnie wykona ruch w
grudniu. Ale jeśli sytuacja się nie zmieni i będzie wyglądać tak, jak teraz, możemy
jeszcze sporo poczekać na ruch amerykańskiego banku centralnego.

Tymczasem po sierpniowej wyprzedaży sytuacja na rynkach uspokoiła się (za
wyjątkiem piątkowej sesji). Akcje odrobiły część strat.
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Ale entuzjazmu nie widać. Przykładowo na naszym rynku funduszy inwestycyjnych
nie ma zainteresowania funduszami inwestującymi w akcje. Za to jest spore
funduszami gotówkowymi i pokrewnymi.

Przed nami koniec kwartału, więc być może rynkom akcji uda się mimo wszystko
wrzesień zakończyć na plusie. Jednak jak pokazuje historia, po tak silnej przecenie, z
jaką mieliśmy do czynienia w sierpniu, zwykle inwestorzy doświadczali wtórnej, nieco
słabszej fali spadkowej i dopiero wówczas giełdowe indeksy zaczynały się stopniowo
podnosić. A to by oznaczało, że po drodze czeka nas jeszcze jeden zimny prysznic
(może w październiku) i lepsza końcówka 2015 r.

Z wyborczego podwórka tym razem napłynęła informacja o możliwości wprowadzenia
podatku od transakcji finansowych (w uproszczeniu nazywanego podatkiem Tobina)
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jako alternatywy dla podatku bankowego. Ani jeden, ani drugi pomysł nam się nie
podoba. Nic nie zastąpi reform, a na pewno nie nowe podatki. W przypadku
wprowadzenia podatku Tobina obawiamy się, że doszłoby do dwóch zjawisk. Po
pierwsze zaniku płynności obrotu wieloma instrumentami finansowymi, co jest
zaproszeniem do kolejnego kryzysu. Po drugie przeniesienia obrotu naszymi
instrumentami tam, gdzie ten podatek nie będzie obowiązywać.

Na warszawskiej GPW z ciekawszych wydarzeń warto zwrócić uwagę na podjęcie próby
obrony Bogdanki przed przejęciem przez Eneę, które odczytujemy jako zaproszenie
do negocjacji warunków ewentualnej transakcji. Trwa proces konsolidacji w
sektorze wierzytelnościowym. Best kupił pakiet Kredy Inkaso, a Kruk poinformował o
zamiarze nabycia portfela Presco.

Reasumując, Fed stóp nie podwyższył. Inwestorzy nadal będą się mieli nad czym
zastanawiać. W naszej ocenie podwyżka stóp powinna być poprzedzona poprawą
koniunktury na rynkach finansowych, na co jeszcze trochę musimy poczekać.

Autor jest także profesorem nadzwyczajnym w Szkole Głównej Handlowej w
Warszawie.
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