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Za nami trzy tygodnie spadkow — czy
ten przyniesie pogtebienie korekty?

Gietda w Warszawie kontynuowata w ubiegtym tygodniu, rozpoczete w potowie
lipca spadki. Warszawski Indeks Gietdowy spadt prawie 2,5%, czyli podobnie jak
tydzien wczesniej. Lipiec, ktory zakonczyt sie w ubiegtg srode zamknat sie ponad
4,8% spadkiem i byt najstabszym miesigcem w Warszawie od sierpnia’23. Warto
tez zauwazy¢, ze po pigtkowej sesji WIG20 znalazt sie ponizej zamkniecia z konca
2023 roku (YTD -0,16%). Gtéwnym powodem spadku indeksu najwiekszych spétek
byly ponownie silne przeceny bankdéw, ktérych indeks WIG_Banki spadt w ubiegtym
tygodniu o ponad 5%. Trudno nie odnies¢ wrazenia, ze na spadki miato wptyw
gtébwnie zachowanie inwestoréw zagranicznych. Przygladajac sie blizej sesjom w
ubiegtym tygodniu, mozna byto zauwazyé, ze rynek w Polsce, w $lad za gietdg za
oceanem zupetnie inaczej zachowywat sie od poniedziatku do $rody, a zupetnie
inaczej przez kolejne dwa dni. O ile poczatek tygodnia wygladat bardzo
optymistycznie i wydawato sie, ze koniec korekty jest blisko, co szczegdlnie
potwierdzata sesja srodowa z prawie 1,5% wzrostami, to niestety czwartek i pigtek
zupetnie odwrdécity optymistyczny wydzwiek pierwszych dni tygodnia. Tym razem
jednak to nie polityka, a twarde dane gospodarcze zza oceanu przestraszyty
inwestoréw. Najpierw czwartkowe ISM produkcyjne za lipiec, ktdre wyniosto 46,8
przy oczekiwanym poziomie 48,8. Warto przy tym zauwazyc, ze to 50 pkt. oddziela
wzrost od spadku, a powyzej 50 ten wskaznik byt w USA w tym roku jedynie w
marcu. Jeszcze gorzej byto w pigtek, kiedy pokazaty sie stabsze od oczekiwan
dane o nowozatrudnionych w przemysle i — co inwestorow przestraszyto najbardziej
- rosngce do 4,3% bezrobocie. Rynki uznaty, ze recesja, ktorej widmo powoli
odchodzito w zapomnienie, czai sie wcigz za progiem. W efekcie od poczatku
miesigca gtowne indeksy w Polsce i USA (WIG i S&P500) tracg po 3,2%,
NASDAQ100 traci 4,8%, a Russell2000, grupujacy mniejsze amerykanskie firmy,
ktéry doskonale dawat sobie rade w lipcu, stracit w pierwsze 2 sesje tego miesigca
prawie 7%. To co zmartwito posiadaczy akcji, bardzo ucieszyto inwestujagcych w
obligacje skarbowe. Stabngca amerykanska gospodarka, rosngce bezrobocie to tez
nizsze wzrosty wynagrodzen, co cieszy FED, ktory wysokimi stopami do tego
wtasnie starat sie doprowadzi¢. Dzieki temu, wrzesniowa obnizka stép
procentowych za oceanem jest praktycznie pewna, a ponadto rosnie
prawdopodobienstwo, ze bedzie to 50 p.b., a nie 25, jak jeszcze kilka dni temu
oczekiwat rynek.
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W efekcie w pigtek dzienny spadek rentownosci amerykanskich 10-latek byt
najsilniejszy od ponad roku, a w skali catego tygodnia wyniost ponad 35 pb
(rentownosci spadly z ponad 4,15% do ponizej 3,8%). Podobnie, chociaz w
mniejszej skali spadaty rentownosci w Polsce, gdzie nasze 10-latki z rentownoscig
5,15% znalazty sie w piagtek najnizej od stycznia.

Pytanie, czy to tylko korekta, ktéra zamknie sie 10-15% stratami, czy czeka nas
gtebszy trend spadkowy, co oznacza¢ moze zejscie nie tylko do dotkow ze
stycznia, ale nawet wymazanie catorocznych wzrostow. WIG swodj szczyt miat w
potowie maja i od tego czasu stracit do konca ub. tygodnia ok. 9%, S&P od szczytu
w potowie lipca okoto 5%. Jezeli to korekta, to w Polsce jestesSmy juz raczej blizej
niz dalej konca spadkéw, za to w USA jeszcze majg co tracic.

W bessie — przynajmniej formalnie — znalazt sie na pewno po dzisiejszej sesji rynek
w Japonii, gdzie indeks Nikkei spadt o 12,4% (od szczytu ok. 25%). Poza
sentymentem globalnym, w tym wypadku swojg cegietke dorzucit Bank Japonii,
ktéry w ubiegtym tygodniu podnidst stopy procentowe. Gwattownie zaczat sie
umacnia¢ Jen i pojawity obawy o potencjalny wzrost gospodarczy. Przy stabym od
jakiegos juz czasu rynku, to wystarczyto do pojawienia sie paniki.

Pomimo dzisiejszych silnych porannych spadkéw praktycznie na wszystkich
gietdach (juz wszystkie indeksy w Warszawie w tym roku sg ponizej grudniowych
zamknied) , wydaje sie, ze na razie wcigz bardziej prawdopodobny jest scenariusz
ptytszej lub nieco glebszej, ale jednak korekty. Bessa zapowiadataby recesje w
Stanach, co jest mozliwe, ale na razie raczej mniej niz bardziej prawdopodobne.
Pomimo sygnatéw ostfabienia — co byto w koncu chyba celem amerykanskiej
Rezerwy Federalnej — gospodarka ma sie wcigz niezle. PKB rosnie (w Il kwartale
2,8%,czyli powyzej oczekiwan), a przedsiebiorstwa notujg rekordowe wzrosty
zyskéw - do tej pory wyniki za Il kwartat podato ok. 75% spotek z indeksu S&P500,
sposréd ktorych 78% zaraportowato EPS powyzej konsensusu, a oczekiwany
wzrost zyskow w Il kwartale wynosi 11,5% r/r, co bytoby najlepszym wynikiem od
IV kwartatu 2021. Na razie prognozy na lll kwartat sg jeszcze lepsze. Z drugiej
strony, bezrobocie na poziomie 4,3% to wcigz w kontekscie historycznym jest
relatywnie niskie.
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Trzeba miec teraz tylko nadzieje, ze FED, nauczony doswiadczeniem z poprzednich
kryzyséw, tym razem bedzie wystarczajgco szybko cigt stopy procentowe, co
pozwoli odetchng¢ nie tylko konsumentom i przedsiebiorcom, ale i zmagajacemu
sie z rosngcym kosztem obstugi dtugu, budzetowi federalnemu.



/

Sygnat recesji w USA wg "Sahm
Rule"”

Obok najnowszych danych z amerykaniskiego rynku pracy nie sposéb przejsé
obojetnie. Stopa bezrobocia podskoczyta w lipcu do 4,3 proc., co jest poziomem
najwyzszym od 33 miesiecy.

W scenariuszu "wymarzonym" ("zyczeniowym"?) wzrost bezrobocia, ktdry jest ciggle
na wczesnym etapie, bedzie sie odbywat w kontrolowanym tempie, a jednoczesnie
pozwoli definitywnie skoriczy¢ z problemem nadmiernej inflacji dzieki schtodzeniu
popytu w gospodarce - takie sg bez watpienia intencje amerykanskiego banku
centralnego. Oczywiscie ryzyko polega na tym, ze kiedy juz w przeszitosci stopa
bezrobocia zaczynata tak wyraznie "zakreca¢" w gore, to z reguty ten wzrost w
pewnym momencie gwattownie przyspieszat i jednak wymykat sie¢ spod kontroli.

15%

- Stopa bezrobocia w USA
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Tym bardziej jest o czym myslecC, ze juz teraz wzrost stopy bezrobocia doprowadzit
do wygenerowania sygnatu rozpoczecia recesji wg opisywanej juz wczesniej na
naszych famach "reguty Sahm". Warto podkresli¢, ze regufa ta trafnie ostrzegta o
nadejsciu kazdej z ostatnich recesji w USA.
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Co ciekawe, jak wyliczajg stratedzy Bank of America, sygnat ptynacy z reguty Sahm
i tak byt w wiekszosci przypadkdédw nieco spOzniony, bo recesja zaczynata sie
Srednio kilka miesigecy wczesniej.

Real-time Sahm Rule Indicator Table 3: Triggering of Sahm indicator coincides with recession
300 Stopabezrobocia(3-mies. srednia) wzgledem 12-miesigcznego minimum (pkt. proc.) Dates Sahm indicator triggered, US unemployment rate & recession
Qnews.pL
2,50 srédlo danych: FRED Recesje—». Sahm >0.50... Sahm U-rate% Recession starts...
Nov 1953 063 3.50% Jul 1953 4 months prior
2,00 Oct 1957 050 4.50% Aug1957 2 months prior
Nov 1959 060 5.80% Apr 1960 5 months later
150 Mar 1970 077 440%  Dec1969 3 months prior
100 Jul 1974 060 5.50% Nov 1973 8 months prior
) ; 05 Feb 1980 053 6.30% Jan 1980 1 month prior
0,50 Prog recesii 0 Nov 1981 060 830%  Jul1981  4months prior
J /77 Oct 1990 053 5.90% Jul1990 3 months prior
0,00 %W“;f";ﬁ,‘ e Jun 2001 050 450% Mar 2001 3 months prior
v Feb 2008 053 4.90% Dec2007 2 months prior
050 1000 1002 1094 1996 1996 2000 2002 2004 2006 2006 2010 2012 2014 201 2018 2020 2022 04 Apr 2020 400 1480%  Feb2020  2months prior
Aug 2024 040 4.10%
Wg "Sahm Rule" sygnat recesji pojawia sig, gdy 3-miesigczna $rednia ze stopy
bezrobocia rosnie o ponad 0,5 pkt. proc. powyzej swego 12-mies. minimum. Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg

O tym czy reguta Sahm réwnie trafnie jak w przesztosci ostrzega przed recesjg (a
moze tym razem sie jednak pomyli?), dowiemy sie niestety dopiero za wiele
miesiecy (bo z takim zwykle opoznieniem instytut NBER ogtasza poczgtek kurczenia
sie gospodarki). Juz teraz warto jednak przypomnieé, ze recesja z reguty nie byta
okresem korzystnym dla akcji. W najlepszym razie skoriczyto sie na "otarciu sig"
S&P 500 o umowny prog bessy, czyli spadek o 20 proc. (jak na poczatku lat 90.), a
w gorszych przypadkach przecena byta wyraznie gtebsza (szukajac pozytywow: byt
to tez z reguty okres do przystowiowego towienia okazji inwestycyjnych).

Nic wiec dziwnego, zZe reakcja Wall Street na rozwdj wydarzen jest obecnie
nerwowa. Do pigtku indeks S&P 500 spadt od szczytu tgcznie o prawie 6 proc.
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S&P 500 i recesje
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Na szczedcie sg tez jednak aktywa, ktore zyskujg na pietrzacych sie¢ negatywnych
sygnatach z rynku pracy w USA. Rentowno$¢ amerykanskich obligacji z impetem
spadfa ponizej progu 4 proc., bo inwestorzy w coraz wigkszym stopniu oczekujg serii
obnizek stop procentowych przez Fed. A spadek rentownoéci to automatycznie
wzrost cen obligacji na rynku wtornym. Echa tych wydarzen widaé tez na polskim
rynku papieréw skarbowych.
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Podobnie jak na przetomie lat 2021/22 amerykarnskie obligacje zaczety trafnie
dyskontowa¢/'wymuszaé" wzrost stép proc., to teraz najwyrazniej coraz odwazniej obstawiajg
serig cig¢ stop.

Reasumujgc, pojawit sie¢ pierwszy mocny, uwiarygodniony przez historie, sygnat
ostrzegawczy, ze amerykanska gospodarka wchodzi/jest o krok od recesji. Nic
dziwnego, ze inwestorzy zaczeli juz w jakim$ stopniu ba¢ sie akcji (bedziemy
obserwowacC bacznie wskazniki nastrojbw i wyprzedania) i jednoczesnie cieplej
mysle¢ o obligacjach.
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QUERCUS Tech lev na platformie Q
Fund!

Uprzejmie informujemy, ze poszerzyliSmy naszg oferte o nowy fundusz
QUERCUS Tech lev, ktory jest dostepny dla Panstwa na platformie
QFUND.pl

Szczegodtowe informacije dotyczgce ww. funduszu zostaty
zaprezentowane na stronie internetowej TFI - https://quercustfi.pl/
qguercus-tech-lev oraz na stronie Analiz Online - https://www.analizy.pl/
fundusze-inwestycyjne-otwarte/QRS35/quercus-tech-lev.
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Adoptuj Jana!

Przyjeta: 06.2022 - Ur. ok.: 2018 - Waga ok.: 20 kg

Przyjechata z Ukrainy, uciekta przed wojng, jest bezpieczna. A teraz trzeba
dziewczyne przekonaC, zeby przestata baC sie cztowieka i zaczeta zy¢, jak
szczeliwy, bezpieczny pies. Pracujemy, oswajamy, z cziowiekiem, z rekg, z
bezpieczenstwem, bo na razie ni¢ od suni nie chcemy, zeby tylko przestata sie ba
baé. Niewiele o niej jeszcze wiemy, w schronisku od dosy¢ niedawna, wystraszona i
nieufna. Nadal sie poznajemy. Jana musi sie przyzwyczai¢ do ciggtego ujadania
psow, do krecgcych sie obcych ludzi i do bliskiego sagsiedztwa nieznanych jej
towarzyszy niedoli. Jana jest bardzo wystraszona, bardzo nieufna, ale wida¢, ze
dobre zaretko dziata i sunia pochodzi juz do swojej wolontariuszki Bedziemy
przekonywac, nic na site, sunia sama musi si¢ przekonaé, ze juz jest bezpieczna,
nic jej nie grozi i cztowiek jest fajny.

Nie mozesz adoptowac? Podaruj dom tymczasowy, albo adoptuj wirtualnie.

Wejdz na strone —> schronisko.info.pl

Kontakt do schroniska

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


https://schronisko.info.pl/zwierzak/jana/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/jana/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/jana/
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

KATOWICE

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

POZNAN

Q Value S.A. — Oddziat
(budynek Business Link Maraton)
ul. Krélowej Jadwigi 43

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!
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KRAKOW

Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A
30-503 Krakow

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

LODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdariska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

WROCLAW

Q Value S.A. — Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw
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