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6 faktow na temat obecnego
punktu w cyklu

Inwersja krzywej dtuzsza niz przed Wielkim Kryzysem, najdtuzszy od 2007 roku
okres utrzymywania wysokich stop procentowych w USA, wzrost stopy bezrobocia
do poziomu najwyzszego od 28 miesiecy, a jednoczesnie najwyzszy od 29 miesiecy
udziat akcji w portfelach inwestoréw indywidualnych — w jakg cato$¢ uktadajg sie te
najnowsze fakty?

Najdiuzsza w historii inwersja krzywej rentownosci w USA

Nachylenie krzywej rentownosci obligacji a recesje w USA
Réznica rentownosci instrumentéw 10-letnich i 3-miesiecznych

3%

2%

1%

0%  fRillrrrrrre .| BRI, A N | WS ¥ UESESSEESEESE |

-1%

-2%

O o ¥ W 0 O o g VW 0 O o g VW W O N & VW 0 O o <
0 0 0 0 00 O O O O O O © 9O 9O O wW o o oG oS o o
a 0 6O 0O 0o o o a0 o O O ©c O O O O O O O O O O
= o H H H H A" " " " NN N NN NN NN NN NN

Recesja wg NBER
Zrédto: Qnews.pl, U.S. Dep. of the Treasury, NBER.

Wedtug wyliczen Bank of America, obecna inwersja (odwrbcenie) krzywej
rentownosci obligacji w USA jest rekordowo dituga, przynajmniej jesli jako kryterium
tej inwersji przyjg¢ r6znice rentownosci instrumentdédw 10-letnich i 3-miesiecznych —
w takiej wersji krzywa jest odwrocona juz dwudziesty miesigc z rzedu. Wg BofA
poprzedni rekord, 19 miesiecy, zostat odnotowany przed ... Wielkim Kryzysem lat
30. XX wieku.
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Ciekawe, ze obecna inwersja pojawita sie po raz pierwszy na jesieni 2022, czyli
akurat wtedy, gdy rynki akcji ... udeptywaty dno w atmosferze obaw przed recesja,
jaka miata zwiastowac inwersja. Czas mija, a reces;ji ciggle na szczescie nie ma. Ale
czy to oznacza, ze niezawodny dotad sygnat ostrzegawczy zupetnie sie zepsut?
Warto zwroci¢ uwage, ze recesje nadchodzity dopiero, gdy inwersja ... znikata
(krzywa ulegata wystromieniu).

11 miesiecy od konca podwyzek stép w USA

10% 12 mies.

o
o Stopa procentowa
> .
9% = Rezerwy Federalnej
Okresy miedzy 3 Goérna granica przedziatu
. ()
ostatnig iy
0,
8% podwyzkai O
. s Q
pierwszg obnizka o
0,
7% l 8 mies.
5 mies.
0,
6% 18 mies. . 11 mies.
15 mies.
5%
4%
3% 7 mies.
2%
1%
0%
NN A AN MNMTNONONOOANNTNDN OO AANNTNONONOANM
V0O DN NN D ddrd AN AN AN
OO OO OO O O OO O0OO0OD OO0 O0O OO0 O0OO00O0O0CO0OO0O0O00O00OO0O
A A AT A A A A A A A A AN AN AN ANANANANANANANANANANANANANAANANANANANANNNNN

Zrodto: Qnews.pl, U.S. Dep. of the Treasury, NBER.
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Ksztatt krzywej rentownosci obligacji jest Scisle powigzany z politykg Fedu. O ile
agresywna seria podwyzek stop procentowych (ktdére sg najwyzej od ponad dwdch
dekad) przyczynita sie do inwersji krzywej, to historycznie czynnikiem
doprowadzajgcym do normalizacji krzywej (ale tez czesto pojawiajgcym sie tuz
przed recesjg) byto za$ rozpoczecie cyklu obnizek stdép. Od ostatniej podwyzki (w
lipcu 2023) mija wtasnie 11 miesiecy. To najdtuzszy czas oczekiwania na pierwsze
ciecie stép od 2007 roku — wtedy okres od ostatniej podwyzki do pierwszej obnizki
wynosit ok. 15 miesiecy. Ogdétem wspomniane 11 miesiecy pokrywa sie z
historyczng $rednig za okres pokazany na wykresie. Innymi stowy, ze
statystycznego punktu widzenia jesteSmy coraz blizej pierwszego ciecia stop w USA

(najczesciej obstawianym terminem jest wrzesien).

Pierwsza od 8 lat obnizka stop w strefie euro
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Zrodto: Qnews.pl, ECB.
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Pierwsza w tym cyklu obnizka stép (o 25 pkt bazowych) stata sie juz natomiast
faktem w strefie euro. Po raz pierwszy w historii ECB wyszedt przed szereg,
rozpoczynajac ciecia wczesniej niz Fed (co nie oznacza, ze jest pod tym wzgledem
osamotniony — chwile wczesniej to samo zrobit Bank Kanady). Jakkolwiek wiele
wskazuje na to, ze z kolejnymi obnizkami ECB poczeka jednak na Fed, to jednak
pierwsze od ponad oSmiu lat cigcie jest istotnym sygnatem. Historia dowodzi, ze od
kiedy tylko istnieje ECB, po pierwszej w danym cyklu obnizce potem zawsze
nadchodzita cata seria, niekiedy gwattownego luzowania polityki. Obecna sytuacja
jest na razie wyjatkowa pod tym wzgledem, Zze obnizka stép w strefie euro nie
nastepuje w obliczu krachu na rynkach (a tak byto dotad zawsze: w 2011, 2008,
2001).

Czas trwania ozywienia powyzej historycznej normy
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Zr6dto: Qnews.pl, OECD.
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To, ze globalny cykl obnizek stdp dopiero raczkuje, nie powinno dziwi¢, skoro
wedtug globalnego wskaznika wyprzedzajgcego koniunktury OECD gospodarki sg
nadal w fazie ozywienia (historycznie banki centralne zaczynaty energicznie cigc
stopy dopiero, gdy widziaty juz symptomy zatamania koniunktury). Nasze
zestawienie pokazuje jednak, ze to ozywienie konsekwentnie si¢ starzeje. Po maju
trwa juz od 19 miesiecy, czyli powyzej mediany za okres pokazany na wykresie.
Najdtuzsze fale wzrostowe wskaznika OECD trwaty 24-25 miesiecy. Reasumujgc,
ozywienie trwajgce od jesieni 2022 (podobnie jak hossa na gietdach) jest juz na
zaawansowanym etapie, aczkolwiek w pozytywnym scenariuszu moze miec przed
sobg jeszcze kilka miesiecy.

Stopa bezrobocia w USA najwyzej od 28 miesiecy
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Zrodio: Qnews.pl, BLS, S&P Global.
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Podczas gdy barometr OECD jeszcze ro$nie, jednoczeénie pojawiajg sie sygnaty
zmiany koniunktury od konkurencyjnych wskaznikow. Najbardziej w oczy rzucit nam
sie najnowszy odczyt stopy bezrobocia w USA, ktéra w maju urosta do 4 proc.,
wartosci najwyzszej od ... 28 miesiecy. Historycznie taki rozkrecajacy sie stopniowo
wzrost w pewnym momencie nabierat coraz gwattowniejszego tempa (szczegblnie w
2008 i 2001), ktéremu towarzyszyta bessa na Wall Street. Tym razem wzrost stopy
bezrobocia jest na razie bagatelizowany w komentarzach ze wzgledu na niuanse
techniczno-statystyczne, tym bardziej, ze nie ma jeszcze potwierdzenia w
konkurencyjnej ankiecie przedsiebiorstw (Non-Farm Payrolls), ktéra ciggle
sygnalizuje solidny wzrost zatrudnienia. Niewatpliwie jednak sytuacja na rynku pracy
w USA zaczyna sie komplikowac.

Udziat akcji wg sondazu AAIl najwyzszy od 29 miesiecy
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Europa po wyborach — okazja czy
poczatek korekty?

Ubiegty tydzient na rynkach prawie catej Europy stat pod znakiem reakcji na wyniki
wyborow do Parlamentu Europejskiego. Zgodnie z prognozami, znacznie wzmochnity
SWojg pozycje partie, ktére byty wyrazicielami spotecznego niezadowolenia z jedne;
strony z przyjetego tempa dochodzenia Europy do neutralnosci klimatycznej
(ogromne koszty szacowane na biliony EURO rocznie przy braku wskazania
realnych korzy$ci), a z drugiej z polityki migracyjnej Unii. Przyklejona tym partiom
fatka populistow i przyjaciot Rosji wyraznie przestraszyta inwestorow i to pomimo
faktu, ze to partie gtbwnego nurtu bedg wcigz w Parlamencie Europejskim graty
przeciez pierwsze skrzypce. Dodatkowym impulsem do wyprzedazy byty bez
watpienia ogtoszone we Francji przez Prezydenta Macrona przedterminowe wybory
parlamentarne. W efekcie, mocniejsze lub stabsze przeceny dotknety prawie
europejskie gietdy. Niemiecki DAX stracit prawie 2,9% (najstabszy tydzienn od
poczgtku sierpnia ubiegtego roku, kiedy byta to zapowiedz kilkumiesiecznej korekty),
a francuski CAC40, tracgc ponad 6,2% zanotowat nie tylko najstabszy tydzier od
marca 2022, ale rowniez wymazat cate tegoroczne wzrosty i od poczatku roku traci
ok. 0,5%.

Jak na tym tle wypadta Polska? Catkiem niezZle, pewnie dlatego, ze wyrazny sukces
odniosta lubiana przez inwestorow Koalicja Obywatelska. Na tle spadkéw innych
europejskich indekséw, WIG20 tracacy jedynie 0,6% wyglagda co najmniej dobrze.
Warto jednak zauwazy¢C, ze po pierwsze byt to na naszej gietdzie czwarty pod rzad
spadek indeksu najwiekszych spétek, a po drugie taczna korekta od maksimum w
drugiej potowie maja siega juz 7,5%, czyli niewiele mniej niz pawie 8,6% spadkow z
pierwszej potowy stycznia tego roku. Duzo bardziej niepokojgcy sygnat wystat za to
stabngcy w szybkim tempie polski ztoty. Jeszcze pod koniec poprzedniego tygodnia
za 1 dolara trzeba byto zaptaci¢ ponizej 4 ztotych. W ostatni pigtek byto to prawie
4,1 z/USD. Umocnienie amerykanskiej waluty w ubiegtym tygodniu wyniosto 2,38%
i byt to najstabszy tydzien dla ztotéwki od poczgtku wrzesnia 2023. Wtedy jednak
byto to konsekwencja, delikatnie mowigc, zaskakujgcej decyzji Rady Polityki
Pienieznej o obnizeniu stép procentowych o 0,75%. Wtedy reakcja inwestoréw
spowodowana byto bardziej ztg komunikacjg szefa NBP, ktory nie sygnalizowat w
Zaden spos6b zamiaru tak gwattownego ciecia, niz samym faktem obnizki. Teraz,
mozna byto odnies¢é wrazenie, ze inwestorzy sprzedajac europejskie akcje i kupujac
dolara, starali sie znalez¢ bezpieczniejsze przystanie dla swoich pieniedzy.
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Europa po wyborach — okazja czy
poczatek korekty?

O ile wiec relatywnie silne zachowanie polskich akcji w ubiegtym tygodniu daje
nadzieje na rychte zakoriczenie korekty i powr6t do wzrostéw, o tyle zachowanie
naszej waluty, a szczegélnie przyspieszenie spadku jej wartosci w drugiej potowie
tygodnia stanowi silny sygnat ostrzegawczy.

Gdzie wiec ptynat kapitat przez ostatnie kilka dni? Umocnito si¢ ztoto, ktérego
notowania wyraznie oddality sie od 2300 USD/uncje, jednak ten niespetna 2%
tygodniowy wzrost notowan kruszcu byt jedynie odreagowaniem silnych spadkéw z
poprzedniego tygodnia. Zyskiwata tez amerykanska gietda, ktdérej pomagaty z jednej
strony lepsze od oczekiwan dane o majowej inflacji, ktéra nie tylko nieznacznie
spadta, ale tez — po raz pierwszy od pazdziernika 2023 — okazata sie nizsza od
prognoz. Z drugiej, po raz kolejny impuls do wzrostow daty spétki technologiczne,
tym razem dzigki Apple, ktérego nowe funkcje sztucznej inteligencji w swoich jego
produktach bardzo spodobaty sie inwestorom. To spowodowato, ze konkurencja o
miano najbardziej wartosciowej spdtki Swiata stata sie jeszcze bardziej zacieta, a
tgczna wartos¢ Microsoftu, Nvidii i Apple dochodzi juz do 10 bin USD. Na poziomie
indekséw, kolejna fala zakupdw spoétek technologicznych spowodowata wzrost
Nasdaq100 o prawie 3,5% w ubiegtym tygodniu. Lepsze dane o inflacji i gorsze o
nowych bezrobotnych (242 tys. ver. oczekiwane 225 tys.) skierowaty tez oczy
kupujacych w strone amerykarskich 10-latek, ktérych rentownosci spadty w okolice
4,2%, czyli najnizej od poczatku kwietnia. Jeszcze wigkszym zwyciezcg byty
niemieckie 10-latki, ktorych rentownosci spadty ponizej 2,36%, gdy jeszcze tydzien
wczesniej byto to powyzej 2,6%. Z jednej strony silny popyt byt poktosiem rezultatu
wybordéw europejskich, z drugiej — nieco sp6zniong — reakcjg na obnizke stép w
strefie euro. We Francji na wzrost cen obligacji nie pozwolito ryzyko zwigzane z
rozwigzaniem parlamentu i bliskimi wyborami.

Najwazniejsze obecnie pytanie, to czy stabos$¢ europejskich parkietow to chwilowa
reakcja na wyniki wyborow, a gdy inwestorzy zauwazg, ze tak naprawde to niewiele
sie zmienia w brukselskiej polityce, to powrécg do zakupdw przecenionych akcji, czy
moze to poczatek gtebszej korekty, ktorg tez dos¢ tatwo uzasadnic¢ przedtuzajgcy sie
staboscig najwigkszych gospodarek na naszym kontynencie.



Czesé, jestem Romeo.

Urodzitem sie ok. 2012 r., w schronisku jestem od
2017 r. Obecnie mieszkam w Domu Tymczasowym
w Warszawie.

Jestem Sredniakiem, waze ok. 17 kg, jestem bardzo
nieufny i lekliwy, bardzo boje sie ludzi i dzwiekow.
Tak naprawde to na zewngtrz boje sie wszystkiego,
bo w domu jestem grzecznym przytulakiem,
takomczuszkiem i dlatego powinienem troszke
schudng¢ ale jako$ mi nie wychodzi. Bardzo dobrze
dogaduje sie z psami i kotami i pewnie z kazdym
innym zwierzatkiem sie¢ dogadam tylko cztowiek
straszny bardzo szczegdlnie ci na zewnatrz.
Nauczytem sie juz jak radzi¢ sobie ze strachem na
spacerze ale caty czas jestem spiety i ciggle sie
rozglgdam i obserwuje otoczenie. Zostatem
odebrany z dramatycznych warunkéw, 19 psow
mieszkato w tragicznych warunkach, bez opieki
weterynaryjnej, na posesji petnej Smieci, szkia i
innych niebezpiecznych elementéw. ByliSmy
odwodnieni, wychudzeni, cali w kleszczach.
Obecnie mieszkam w DT z suczka Misig i 4 kotami,
szukam domu spokojnego bez matych dzieci i
najlepiej w cichej okolicy z ogrédkiem bo tylko w
takich warunkach czuje sie¢ w miare bezpiecznie.
Opiekunowie powinni mie¢ doswiadczenie i
umiejetnosé pracy z psem lekliwym.

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl
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