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SPOLKI QUALITY REMEDIUM NA
SPOWOLNIENIE KONIUNKTURY I INFLACJE?

W TYM NUMERZE:

e Majowa podwyzka stop w USA najwieksza
od czasu pekniecia banki internetowej

e Kiedy szczyt inflacji?

e Popyt w USA trzyma sie mocno. Co zrobic,
jesli zacznie spadac?
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Majowa podwyzka stop w USA
najwieksza od czasu pekniecia banki
internetowej

Tomasz Hondo

Starszy Ekonomista
Quercus TFI,
Redaktor Qnews.pl
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Przetom miesigca przynosi kolejne, wazne
sygnaty dla amerykanskiego (i globalnego)
rynku akcji. Z jednej strony mamy
przyspieszenie zaciesniania polityki
monetarnej przez Rezerwe Federalng (Fed), a
z drugiej, dalsze oznaki postepujacego
spowolnienia koniunktury gospodarczej.

Na zakonczonym w $rode (04-05)
posiedzeniu, Fed wytoczyt ciezkie dziata ze
swojego arsenatu do walki z rozszalatg
inflacja, ktora wcale nie okazata sie tak
~przejsciowa”, jak przekonywaty nas banki
centralne w ubiegtym roku. Podwyzka stopy
procentowej o niestandardowe 50 pkt.
bazowych (do przedziatu 0,75-1,00%) jest
najwieksza od ..22 lat. Notabene, tamta
podwyzka — z maja 2000 roku - byta ostatnig
w ramach cyklu zaciesniania, ktory przyczynit
sie do przebicia tzw. banki internetowej na
Wall Street. Wedtug aktualnych (i nieustannie
zmieniajgcych sie) oczekiwan rynkowych, do
konca tego roku stopa Fed ma urosng¢ do
2,25-2,50%.

ZaciesSnianie, to rowniez rychte rozpoczecie
Lterapii odchudzajacej’ bilansu Fed, ktory, na
skutek pandemicznego QE (luzowania
ilosciowego), ,spucht” do prawie 9 bin USD.
Od czerwca br. bank centralny przestanie,
stopniowo, reinwestowac srodki pochodzace
z wykupu obligacji (docelowe tempo
,Zaciesniania ilosciowego” zostanie
osiggniete poczawszy od wrzesnia, gdy
reinwestowane bedg tylko srodki powyzej
progu 95 mid USD miesiecznie).
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Obawy przed skutkami agresywnego
zaostrzenia polityki monetarnej byty jednym z
czynnikdw, jakie przyczynity sie do
najstabszego od lat kwietnia na Wall Street.
Ale nie jedynym. Rynkowi akcji z pewnoscig
tatwiej bytoby przetkngé kolejne podwyzki
stop i uruchomienie operacji odwrotnej do
QE, gdyby odbywato sie to w warunkach
rozkrecajgcej sie, coraz mocniej, koniunktury
gospodarczej. Tymczasem obserwowane
przez nas tzw. wskazniki wyprzedzajgce
koniunktury dajg zgota inny obraz sytuacii.
ISM Manufacturing - powazany barometr
trendow w amerykanskim przemysle - w
kwietniu br. zawedrowat do poziomu
najnizszego od ponad pottora roku. | chociaz
jego ciagle, relatywnie, wysoka wartos¢ (55,4
pkt.) pokazuje, ze do recesji - na szczescie -
daleka droga (za recesyjny sygnat uznaje sie
spadek ponizej granicy 50 pkt.), to jednak
spowolnienie gospodarcze ewidentnie
postepuje.

Nic dziwnego, ze potaczenie zaciesSniania
polityki monetarnej ze spowalnianiem
koniunktury  daje efekt w  postaci

utrzymujgcych sie, od poczatku roku,
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turbulencji na Wall Street. Pocieszajgce moze
by¢ natomiast to, ze - jak pokazuje nasz
wykres - 12-miesieczna dynamika S&P 500,
ktéra na koniec kwietnia znalazta sie juz tylko
o krok od zera, zdaje sie - ze sporym zapasem
- dyskontowac dalszg wedrowke
przemystowego ISM w kierunku granicy

Kiedy szczyt inflacji?

Grzegorz Chiopek
Dyrektor Zarzadzajacy,
Wealth

W  minionym tygodniu bez watpienia
najwazniejszymi wydarzeniami dla rynkow
byty decyzje amerykanskiego Fed oraz
polskiej RPP. Kolejny raz bank centralny USA
nie  zaskoczyt rynkéw, zgodnie @z
przewidywaniami podnoszgc stopy o 0,5%.
Tymczasem, Rada Polityki Pienieznej
ponownie zaskoczyta, ale tym razem
podwyzkg mniejsza, niz spodziewata sie
wiekszos¢ analitykow  (+0,75%  wobec
oczekiwan +1%). Notabene, trzeba przyznac,
ze wielu analitykdw w ostatnich tygodniach
dato sie chyba nieco ponies¢ trendowi,
licytujgc coraz wyzsze, docelowe, poziomy
stop procentowych w Polsce. Pojawiaty sie
szacunki na poziomie 8, a nawet 10%, ktérych
autorzy - wydaje sie - zapomnieli, ze jest to juz
osma podwyzka z rzedu, a stopa referencyjna
na poziomie 5,25% jest najwyzsza od 2008
roku, kiedy osiggneta 6%. Jak wiadomo, na
efekty dziatan bankéw centralnych nalezy
poczekac¢, co najmniej, 2-3 kwartaty. Z tej
perspektywy, wieksza ostroznos¢ - po 7
miesigcach od pierwszej podwyzki - wydaje
sie uzasadniona.

Podwyzki stop procentowych, jak wszystko,
majg swoje granice. W naszej ocenie,
dotychczasowa, bezprecedensowa predkosc¢
i skala podwyzek stop w tym cyklu, na pewno
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recesji. Oby to pozwolito akcjom ztapac
troche oddechu, zanim Fed zacznie, od
czerwca br, coraz mocniej ,odsysac”
ptynnosc¢ z gospodarki.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth
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nie pozostanie bez wptywu na aktywnosc¢
gospodarczg i poziom przysztej inflacji w
Polsce. Wtasnie obawy cztonkow RPP o
koniunkture gospodarczg, zarowno w Polsce,
jak i na swiecie, staty za kolejng, zaskakujgca
analitykow decyzja RPP. Jednak mozna
zalez¢ wiecej powodoéw do bardziej
ostrozniejszego podnoszenia stop, jak,
chociazby, coraz trudniejsza sytuacja
kredytobiorcow, czy zblizajgce sie wybory,
ktore trudno bedzie wygrac, jesli wczesniej
gospodarka wpadnie w recesje. Do tego
nalezy pamietac o) motywacjach
najwiekszego kredytobiorcy, czyli Skarbu
Panstwa, ktoéry juz dzis bedzie musiat
przeznaczy¢ na obstuge zadtuzenia znacznie
wieksze kwoty, niz przewidziane w budzecie.
Rownoczesnie, utrzymywanie  wysokich,
realnie ujemnych stop procentowych jest
sytuacjg korzystng, bo pozwalajgcg na
zmniejszanie catkowitego, realnego
zadtuzenia, zwtaszcza w stosunku do PKB,
ktore w ostatnich kwartatach rosto bardzo
szybko.

Pozostaje jeszcze pytanie o szczyt inflacji,
ktory - do tej pory - oddalat sie wraz z
mijajgcymi miesigcami i kolejnymi,
zaskakujgcymi szokami podazowymi, z
ktorych ostatnim byt  wybuch wojny,
skutkujgcy gwattownym wzrostem cen
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nosnikow energii. Spogladajac jednak wstecz,
to poczatkow kryzysu energetycznego nalezy
upatrywac juz w ostatnim kwartale zesztego
roku, gdy Rosja rozmysinie ograniczyta
transfer gazu do Europy, do kontraktowego
minimum. Obecnie wydaje sie, ze nawet
niemiecki rzad doszedt - w koncu - do
wniosku, iz Federacja Rosyjska nie jest
wiarygodnym partnerem handlowym, oraz, ze
nalezy, najszybciej jak to mozliwe,
uniezaleznic sie od rosyjskich
weglowodoréw. Nie jest to, co prawda,
sytuacja sprzyjajgca spadkowi cen tych paliw,
ale potencjat kolejnych szokow
energetycznych w Europie jest, naszym
zdaniem, mocno ograniczony, bo przyczyna
zostat zidentyfikowana i podjeto juz dziatania,
na duzg skale, w kierunku dywersyfikaciji
dostaw.

Ciekawg analize odnosnie pozostatych
sktadowych inflacji opublikowat ostatnio
Goldman Sachs. Jak wida¢ na zatgczonym
wykresie, jeden z najwiekszych bankow
inwestycyjnych przewiduje, ze inflacja w USA,
w postaci wskaznika Core PCE, osiggneta juz
szczyt w lutym br. na poziomie 5,3% i do
konca tego roku spadnie do poziomu 3,9%.

Popyt w USA trzyma sie mocno. Co
zrobig, jesli zacznie spadac?

Krzysztof Makal
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W  pierwszym  kwartale tego roku
amerykanski PKB spadt o 14% (w
zanualizowanym ujeciu kwartalnym). Cho¢ nie
jest to informacja nastrajajgca inwestorow
pozytywnie, to nieco gtebsza analiza danych
Zzza oceanu pokazuje, ze nie byty one takie zte.
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Exhibit 29: We Expect That a Shrinking Contribution From Goods Inflation Will Slow Core PCE Infiation to
3.9% By Year-End
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Jest to wskaznik, ktory okresla wzrost cen
zwigzanych z konsumpcjg osobista, z
wytaczeniem cen energii i zywnosci. Jako, ze
jest to wskaznik, do ktorego Fed przywigzuje
duza uwage, mozna sie spodziewac, ze w
przypadku zrealizowania sie tej prognozy,
motywacja Fed do zaciesniania polityki
pienieznej nie bedzie juz tak duza, jak to
obecnie jest komunikowane, zwtaszcza w
kontekscie spowalniajgcej koniunktury
gospodarczej.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

Na ujemny odczyt PKB wptyw miato, przede
wszystkim, zwiekszenie deficytu handlowego
(az 3,2 pkt proc. negatywnego wpltywu na
wynik) oraz spadajgce zapasy, ktore podbity
poprzedni, kwartalny odczyt PKB o 5,32 pkt.
proc., a w | kwartale br. - nieznacznie spadty.
Spadajace (cho¢ z bardzo wysokiego
poziomu) zapasy, przy znacznym zwiekszeniu
wartosci importu, wskazujg na wcigz silny

popyt konsumencki w Stanach
Zjednoczonych. Wydatki konsumpcyjne
Amerykanow w pierwszych trzech

miesigcach tego roku zwiekszyty sie 0 2,7% w
zanualizowanym ujeciu kwartalnym,
wspierane przez wzrost naktadow na dobra
trwate i ustugi.
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Wydatki konsumpcyjne w USA w mid USD w dolarach z 2012
roku w ujeciu zannualizowanym (miesiecznie)

Jest to o tyle istotne, ze w dtugim terminie to
wiasnie wydatki konsumpcyjne determinujg 1
zarobki firm, przez co takze kierunek
indeksow akciji.
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Ze wzgledu na czas zbierania danych i ich
interpretacji przez urzedy statystyczne,
analiza odczytéow PKB jest - sitg rzeczy -
analizg wstecznag. Jednak, jest w stanie
dostarczy¢ istotnych, z perspektywy
inwestorow, informacji. Widzimy wiec, ze
najczarniejszy scenariusz dotyczacy
zatamania popytu - w najwiekszej nominalnie
gospodarce sSwiata - jeszcze sie nie spetnit.
Nie oznacza to, ze takie ryzyko nie istnieje, a
ostatnie zachowanie rynkow moze
sugerowac przygotowywanie sie na wtasnie
taki rezultat (podwyzki stép - same w sobie -
dla gospodarki i rynkow wcale nie muszg by¢
mocnho negatywnym  czynnikiem, przy
zatozeniu silnego popytu).

W marcu br. az 75% Amerykanow
dostrzegato rosngce ceny w sklepach
spozywczych, a 54% byto zmartwionych
niskim poziomem oszczednosci. Obydwa
odczyty byty delikatnie nizsze, niz w lutym,
jednak pozostajg znaczgco wyzej, niz jeszcze
rok temu. Poki co, obawy konsumentéw w
USA nie sg na tyle duze, aby spowodowac
znaczacy spadek popytu, niemniej, wyniki
badan sentymentu konsumentéw nie sg - w
tej kwestii - optymistyczne. Jak wiec
przygotowac sie na ten scenariusz?
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W otoczeniu rosngcych: stop procentowych i
oczekiwan co do przysztych podwyzek,
inwestorzy, zazwyczaj, preferuja podejscie
defensywne, z przewaga tak zwanych spotek
value. Tak tez aktualnie zachowuje sie rynek.
Wedtug ankiety agencji Bloomberg, 74%
inwestorow odpowiedziato, ze chetnigj
zainwestuje w mocne fundamenty (value), niz
w potencjat wzrostu (growth). Dlatego rynek
zdecydowanie przewaza spotki value nad
spotkami typu growth. Jednak ten binarny
podziat nie oddaje w petni gtebi rynku
akcyjnego. Typem spotek, ktore powinny
radzi¢ sobie najlepiej - przy spadajgcym
popycie konsumpcyjnym - nie sg spotki typu
growth, czy value. Sg nimi spotki okreslane
mianem quality (jakosciowe). Firma zaliczana
do typu quality, moze dziata¢ zaréwno w
jednej z branz starej ekonomii, jak i byc¢
szybko rosngca spotka np. technologiczna.
To, co odroznia spotki quality od reszty
uniwersum akcyjnego, to niska elastycznosc¢
popytowa na dobra dostarczane przez
spotke. Inaczej mowigc, spotki quality, ze
wzgledu na swojg charakterystyke (np.
unikalny produkt, ograniczona konkurencja,
sita marki, patenty), sg najmniej narazone na
odptyw klientow spowodowany
zmniejszonym popytem konsumenckim.

Takich firm, z definicji, nie jest wiele.
Wiekszos¢ biznesow dziata w
konkurencyjnym srodowisku, ktore wymusza
na firmach presje cenowg. Konkurencja jest,
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bez watpienia, czym$ korzystnym z
perspektywy konsumenta, jednak drenuje
marze, co jest szczegolnie istotne w okresach
spadajgcego popytu na produkty, kiedy walka
o klienta jest jeszcze wieksza. W takim
otoczeniu spotki quality cieszg sie
znaczacymi przewagami, ktérych inwestorzy
nie powinni ignorowac.

Spotki Quality silniejsze od szerokiego rynku
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Autor: Krzysztof Makal

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 mogg stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spdtke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktérych materiaty sg
publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Wymagane przepisami
prawa informacje o Spotce 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.
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