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Zadyszka w gospodarkach dopiero
na wczesnym etapie?

Tomasz Hondo
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Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Przed tygodniem, analizujgc burzliwe wyda-
rzenia na gietdach w styczniu br., postawili-
smy teze, ze rynki akcji stopniowo dyskontujg
pewne oznaki spowolnienia w gospodarkach.
Najnowsze dane na temat wskaznikow wy-
przedzajacych koniunktury w przemysle (PMI,
ISM), za pierwszy miesigc roku, generalnie
wpisujg sie w te teze.

Bacznie obserwowany przez analitykéw ame-
rykanski barometr przemystowy ISM Manu-
facturing w styczniu br. wykonat kolejny kro-
czek w dot, ladujac na poziomie najnizszym od
..14 miesiecy (57,6 pkt). Nie jest dzietem
przypadku, ze w tym samym miesigcu zmiana
gietdowego S&P 500 liczona rok do roku za-
konczyta sie na poziomie najnizszym z kolei
od 12 miesiecy (21,6 proc.).

| chociaz gdzieniegdzie przemystowe wskaz-
niki w styczniu zdotaty sie odbi¢ (w strefie
euro podskoczyt nagle do 5-miesiecznego
maksimum), to jednak zagregowany, globalny
PMI Manufacturing - podobnie jak amery-
kanski odpowiednik - zawedrowat w stycz-
niu br. najnizej od 15 miesiecy (53,2 pkt.).

Na tym etapie, wartosci ww. wskaznikow sg
ciggle na tyle wysokie, ze mozna mowic¢, co
najwyzej, o spowolnieniu (zadyszce) w gospo-
darkach wzgledem szczytowego tempa
wzrostu, odnotowanego w trakcie 2021 roku,
a z pewnoscig nie o bliskosci reces;ji (bo o nigj
Swiadczytyby wartosci ponizej progu 50 pkt.).
Z faktem, ze spowolnienie jest dopiero na
dos¢ wczesnym etapie, wigze sie jednak pe-
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wien ktopot. Rzecz w tym, ze zadyszka w go-
spodarkach nie stata sie jeszcze na tyle zaa-
wansowana, aby zaczety sie nig przejmowac
..banki centralne, ktore sg zajete walkg z in-
flacja. Amerykanski Fed jest na prostej dro-
dze do catkowitego wytgczenia ,luzowania
ilosSciowego” i rozpoczecia podwyzek stop
procentowych, a w Polsce mamy za sobg juz
cztery podwyzki i nalezy spodziewac sie ko-
lejnych.

Mamy tu do czynienia z ciekawym sprzeze-
niem zwrotnym, bo, jak sugeruje nasz model
makroekonomiczny, jednym ze zrodet poste-
pujacego spowolnienia w gospodarkach jest
wiasnie fala ...podwyzek stép procentowych
(ktorych liczba w ubiegtym roku, na catym
Swiecie, przekroczyta 100). Ten sam model
prognozuje, ze globalne zaciesnienie mone-
tarne bedzie stopniowo popychato Global
Manufacturing PMI w kierunku granicy 50 pkt.
(a nawet nizej). Czyli innymi stowy, coraz bar-
dziej jastrzebie banki centralne z jednej strony
»hodujg” spowolnienie w gospodarkach, ale
jednoczesnie jest jeszcze za wczesnie, aby
zaczety sie nim przejmowac.

Co taka perspektywa oznacza dla poszcze-
golnych klas aktywow? Dalsza wedrowka
wskaznikow PMI w dot bytaby negatywnym
czynnikiem dla rynkow akcji, co pokazat juz
styczen br. Kwestie te zaczynajg zresztg do-
strzegac stratedzy niektorych wielkich ban-
kow inwestycyjnych. ,Mapa drogowa na na-
stepne kilka miesiecy to ruch od szoku zwig-
zanego z inflacjg i podwyzkami stop w kie-
runku obaw recesyjnych” - prognozuje M.
Hartnett z BofA Securities.

W mozliwej kontynuacji zjazdu wskaznikow
wyprzedzajgcych tkwi tez jednoczesnie
pewna szansa dla rynkow obligacji. Z ich
punktu widzenia wymarzonym momentem by-
toby ,odpuszczenie” przez banki centralne
walki z inflacjg, w obawie przed zbyt gtebokim
spowolnieniem w gospodarkach.
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Reasumujac, spadek globalnego wskaznika
PMI w styczniu br. do poziomu najnizszego od
15 miesiecy przypomina o stopniowym spo-
wolnieniu w gospodarkach, co z czasem
moze zastgpic inflacje w roli tematu numer je-
den.

Polityka bankéw centralnych a koniunktura gospodarcza
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Global Manufacturing PMI

2 Nasz model oparty na zmianach
stop proc. na Swiecie
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Wyglada na to, ze komunikat FED z zesztego
tygodnia (26-01-2022), odebrany przez rynek
jako bardziej jastrzebi, niz oczekiwano, jednak
nie przestraszyt inwestoréw. Juz w pierwszej
potowie tego tygodnia amerykanskie indeksy
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odrobity ok. potowy strat z ostatniej korekty.
Za te wzrosty w sporej czesci odpowiada cig-
gty naptyw nowego kapitatu do amerykan-
skich funduszy inwestujgcych w akcje, spo-
wodowany tym, ze na rynku wciagz jest spora
nadptynnosé. Tak wiec, wydaje sie, ze strate-
gia kupowania dotkow nadal dziata, pomimo,
ze i tym razem FED nie ruszyt rynkom z po-
moca. Wzrostom pomogty takze zaskakujgce
dane o PKB w USA za czwarty kwartat 2021
roku, ktory wzrést o 6,9%, podczas gdy rynek
spodziewat sie nizszego wzrostu (5,5%).
Wsrod spotek technologicznych w srode (02-
02) nastroje inwestorow poprawity Alphabet
i AMD, ktére rowniez podaty wyniki znacznie
lepsze od oczekiwan.

Pozytywny obraz rynku z ostatnich dni psuje
nieco spojrzenie z nieco dalszej perspektywy.
Spadajgcy wskaznik ISM dla przemystu, sta-
nowigcy wskaznik wyprzedzajgcy koniunk-
tury w gospodarce, nie wrézy dobrze kolej-
nym odczytom PKB w USA. Z drugiej strony,
inflacja osiggajgca poziomy najwyzsze od 40
lat, stawia amerykanski FED w naprawde
trudnej sytuaciji. W jeszcze trudniejszej sytua-
cji znajduje sie obecnie EBC. O ile FED moze
nieznacznie podnies¢ stopy procentowe, to
Europejski Bank Centralny takim ruchem
wpedzitby mocno zadtuzone kraje potudnia
Europy - w niewyptacalnos¢. Dlatego pozo-
staje mu jedynie liczy¢ na to, ze inflacja prze-
stanie rosng¢ bez jego ingerencji, co przy
spowolnieniu gospodarczym nie jest wyklu-
czone. Ostatnie dane o niemieckiej inflacji sg
tego przyktadem. Inflacja rosngca wolniej od
oczekiwan moze dac¢ pretekst rowniez FED
do bardziej gotebiej narracji w kolejnych mie-
sigcach. W takich warunkach na rynki akcji
powrocityby silne wzrosty. Juz dzis, z per-
spektywy spowolnienia wzrostu PKB, oczeki-
wanie w tym roku przez rynek pieciu podwy-
zek stop procentowych przez FED wydaje sie
mato realne, bo wpedzitoby mocno zadtuzong
amerykanskg gospodarke w stagflacje.
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Moze wiec okazac sie, ze problem inflacji, na
jakis czas, rozwigze sie sam, ale nie jest wy-
kluczone, ze potem wroci ze zdwojong sitg, bo
czujnos¢ FED i EBC moze zostac¢ uspiona
chwilowg ,odwilzg”. Ostroznosc¢ jest wiec
uzasadniona, ale jak na razie ,muzyka gra da-
lej” i dwunastoletnia juz hossa na amerykan-
skich akcjach trwa. Nalezy jednak pamietac,
ze dobiega koncaii trzeba tanczyc¢ gdzies przy
wyijsciu, zeby ewakuowac sie na czas i nie zo-
sta¢ tam, gdy przyjdzie czas ptacenia.
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Ztoto bezpieczng przystania w stycz-
niu
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W zesztym tygodniu mielismy okazje przeko-
nac sie, czy oczekiwania rynku odnosnie
braku podwyzki stop procentowych, na stycz-
niowym posiedzeniu Fed, okazg sie zgodne
z politykg przedstawiong przez Jerome Po-
well’a. W srode 26 stycznia br. bank centralny
USA pozostawit stopy procentowe na pozio-
mie 0-0.25%. JednoczesSnie stwierdzit, ze ist-
nieje spora przestrzen do podwyzek, bez
szkody dla rynku pracy, ktory wykazuje
mochg odbudowe po zaburzeniach spowodo-
wanych pandemig COVID. Niemniej presja ze
strony inflacji, ktéra jest znacznie powyzej
dtugoterminowego celu, wptyneta na decyzje
odnosnie redukcji sumy bilansowej, poprzez
zmniejszenie skupu aktywow o co najmniej 20
mid USD oraz papierow wartosciowych za-
bezpieczonych hipotekg o minimum 10 mid
USD miesiecznie.
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Dodatkowe informacje dla inwestorow na
rynkach metali szlachetnych dostarczyta
Swiatowa Rada Ztota (World Gold Council)
publikujgc w minionym tygodniu raport doty-
czacy popytu i podazy ztota za czwarty kwar-
tat 2021 r. W raporcie podkreslono, m.in. od-
budowe popytu inwestycyjnego, gtdwnie za
sprawg wzrostu zainteresowania sztabkami
i monetami inwestycyjnymi, na jakie popyt jest
na najwyzszym poziomie od 8 lat i w 2021 .
wyniost 1 180 ton. Co prawda, sam popyt in-
westycyjny ubiegty rok zakonczyt z ujemng
dynamikg, ale jest to efekt wyjgtkowo wyso-
kiej bazy z 2020 r., spowodowanej pandemig
COVID. Po znacznym wzroscie ceny ztota w
2020 r., zwigzanym z wybuchem pandemii, na
poczatku 2021 r. cena ztota osiggneta swoj
dotek i przez kolejne miesigce tkwita w kon-
solidacji, zeby zamkng¢ rok z wynikiem -3.6%.
Drugim, ciekawym punktem jest widoczny
wzrost popytu na zioto ze strony bankow
centralnych - az o 82% rdr, co w strukturze
popytu przetozyto sie na 10% udziat w 2021 vs
5% w 2020 r. Catkowity popyt w 2021 r. wy-
niost 4 021 ton, natomiast 4 kwartat wygene-
rowat 1 147 ton popytu i byt najwyzszym od-
czytem od 10 kwartatow.

W nadchodzacych tygodniach gorgcym te-
matem wsrod inwestorow beda pierwsze ra-
porty finansowej ze spotek z branzy wydo-
bywczej; pierwsze spotki przedstawity juz
dane z produkcji za czwarty kwartat 2021
oraz prognoze narok 2022. Zaprezentowane
dotychczas wyniki okazaty sie wyzsze niz
konsensus rynkowy lub zgodne z oczekiwa-
niami, bez negatywnych zaskoczen dla sek-
tora.
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Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji
inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a takze
nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga
stanowi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez
Spotke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spoétka ani
Towarzystwa, ktorych materialy sg publikowane nie ponosza
odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w
wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Wymagane przepisami prawa
informacje o Spétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym
z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie
internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie
papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.



