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BYCZE NASTROJE A INFLACJA

W TYM NUMERZE:

e Nizsza inflacja pomogta letniemu
ociepleniu nastrojow.

e Czy to juz koniec inflacji?

e Wptyw dolara amerykanskiego na cene
Ztota.
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Nizsza inflacja pomogta letniemu
ociepleniu nastrojow.

Tomasz Honido
Starszy Ekonomista
Quercus TFI,
Redaktor Qnews.pl

Wydarzeniem numer jeden mijajgcego
tygodnia byly bez watpienia niecierpliwie
wyczekiwane dane o inflacji w USA. Wskaznik
CPl wreszcie, po raz pierwszy od pieciu
miesiecy, nie tylko nie okazat sie wyzszy od
oczekiwan ekonomistow, ale co wiecej
sprawit mitg niespodzianke (8,5 proc. rok do
roku wzgledem prognozy 8,7 proc.).
Powszechnie zaczeto mowic o tym, ze szczyt
inflacji jest juz by¢ moze za nami.

Natychmiast przesunety sie w efekcie
oczekiwania rynkowe dotyczace Sciezki
podwyzek stép procentowych w USA. Btedne
bytoby jednak przypuszczenie, ze temat
dalszego zaciesniania polityki monetarnej jest
juz zupetnie nieaktualny i doszto do
radykalnego ,gotebiego” zwrotu (tzw. qovish
pivol), porownywalnego do sytuacji z grudnia
2018 roku, kiedy to Jerome Powell ogtosit
koniec poprzedniego cyklu podwyzek stop.
Co prawda, wg aktualnych oczekiwan 75-
punktowa podwyzka we wrzesniu stata sie
nagle mato prawdopodobna, ale stopy i tak
majg iS¢ w gore o mocne 50 punktéw
bazowych, po czym majg jeszcze nadejs¢
kolejne podwyzki w listopadzie i grudniu. W tle
postepuje tez redukcja bilansu Fedu, ktory wg
danych za ubiegly tydzien skurczyt sie do
poziomu najnizszego od lutego. O
natychmiastowej zmianie kursu przez Fed nie
moze byc¢ na razie mowy. Chocby dlatego, ze
opublikowane przed tygodniem dane z rynku
pracy pokazaty ultra niskg stope bezrobocia
(3,5 proc.) i rekord zatrudnienia.
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9% Inflacja i stopy procentowe w USA
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Zrédlo: Tomasz Hordo (Quercus TFI), Federal Reserve, CME Fed Watch.

Poki co jednak domniemany szczyt inflacji
pozwolit podtrzymac bycze nastroje na Wall
Street, gdzie trwa letnie ocieplenie, o ktorym
wczesniej pisalisSmy. Indeks S&P 500
wykorzystat nadarzajgcg sie okazje i tuz po
publikacji danych o CPI sforsowat poziom
oporu na wysokosci czerwcowej gorki,
wedrujgc najwyzej od ponad trzech miesiecy.
Na  warszawskiej gietdzie  ozywienie
przebiega jednak dos¢ opornie, podobnie jak
na rynkach wschodzgcych.
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Trwatos¢ letniej poprawy nastrojow na Wall
Street zalezy gtownie od tego czy wraz ze
zmniejszajgcymi sie obawami przed inflacjg
na dobre odejdg rowniez obawy przed
spowolnieniem gospodarczym, a hawet
recesja. Pod tym drugim wzgledem sprawa
wcale nie jest oczywista w Swietle
opisywanych przed zaledwie tygodniem
recesyjnych  sygnatow  ostrzegawczych
wynikajgcych z odwrdcenia (inwersji) krzywej
rentownosci obligacji. Nowoscig mijajgcego
tygodnia byta z kolei publikacja globalnego
wskaznika wyprzedzajgcego koniunktury
OECD, ktory znalazt sie najnizej od 20
miesiecy - to sygnat, ze spowolnienie
postepuje i prawdopodobnie na tym jeszcze
nie koniec.

Sygnaty ostrzegawcze wysytajg tez wyniki
finansowe amerykanskich spotek. Nasza
analiza konczacego sie sezonu publikacji za ll

Czy to juz koniec inflacji?

Grzegorz Chiopek
CFA, Dyrektor
Zarzadzajacy, iWealth

Pytanie, jak daleko posunag sie banki centralne
w walce z inflacjg, pozostaje w tym roku
pytaniem numer jeden. Od kilku tygodni
naptywajg  do nas coraz bardziej
optymistyczne dane na temat inflacji. W wielu
krajach dynamika wzrostu inflacji zaczyna
mocno zwalnia¢, dzieki czemu na rynkach
obligacji, ale tez akcji, zapanowata odwilz.
Dane o inflacji w USA, ktore poznaliSmy w tym
tygodniu, pozytywnie zaskoczyty nawet
analitykow. Inflacja w wersji bazowej (nie
uwzgledniajgca zmian cen zZywnosci i
nosnikow energii) spada juz od kilku miesiecy.
Po silnych spadkach cen ropy naftowej i
pszenicy na swiatowych rynkach w czerwcu i
lipcu, do spadkow dotgczyta rowniez inflacja
CPI, ktorej odczyt ponizej oczekiwan
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kwartat pokazuje drugi z rzedu spadek marzy
operacyjnej. Obnizajg sie tez konsensusowe
prognozy zyskow, szczegolnie na 2023 rok,
ktore osiggnety poziom najnizszy od grudnia
(aczkolwiek sg ciagle o ponad 8 proc. wyzsze
od szacunkow na 2022).

Reasumujgc, wyczekiwana od dawna mita
niespodzianka w danych o amerykanskiej
inflacji pozwolita wydtuzy¢ letnie ocieplenie
nastrojow na Wall Street. Od czerwcowego
dotka S&P 500 (z 16/06) ming niebawem dwa
miesigce. Pamietajmy jednak, ze na razie
inflacja jest ciggle zbyt wysoka, by Fed miat
nagle zaprzesta¢c podwyzek stop, a
jednoczesnie widzimy kolejne symptomy
stabniecia  koniunktury gospodarczej i
pierwsze oznaki pogarszania sie marz spotek.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

spowodowat dosy¢ silne ostabienie dolara,
cho¢ do przetamania jego rocznego juz
trendu umacniania sie, jeszcze troche
brakuje.
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Tymczasem, popandemiczny trend
wzrostowy na rynku surowcow (Indeks CRB)
jest po duzej korekcie i dosy¢ mocno flirtuje
ze wsparciem, ktoérego przetamanie mogtoby
zakonczy¢ temat inflacji na dtuzej. Gtéwne
sktadniki indeksu CRB to ceny nosnikow
energii (okoto 39%) i ceny surowcow rolnych
(okoto 41%), dlatego od razu nasuwa sie
wniosek, ze indeks ten jest bezposrednio
zwigzany z dalszym rozwojem sytuacji za
naszg wschodnig granica, ktorej
przewidywalnos¢ jest bliska zera i z tym
niestety trzeba sie pogodzic. Ceny gazu
ziemnego w Europie, czy ceny pszenicy
niestety nie da sie prognozowac w tej
sytuacji. Mozna miec¢ jedynie nadzieje, ze
rzgdzacym wystarczy czasu, aby
przygotowac sie na rézne scenariusze.

Jednak ceny energii, a zwiaszcza ropy
naftowej, determinujg rowniez poziom
aktywnosci gospodarczej, ktorg mozemy
probowa¢ przewidywa¢c. Po  rdznych
wskaznikach PMI, czy opisanym przez Tomka

Wplyw dolara amerykanskiego na
cene ztota.

& Piotr Bujko
) CFA, zafoZyciel oraz
[ ) zarzgdzajgcy funduszami
InValue Multi-Asset

Wielu uczestnikow rynku sledzi rynek ztota i
zastanawia sie, dlaczego dolarowa cena tego
metalu, pomimo rekordowej inflacji, utrzymuje
sie na stabilnym poziomie. Jedng z przyczyn
takiego Zjawiska jest sita dolara
amerykanskiego. W ciggu ostatnich pieciu
dekad zauwazalna byta korelacja miedzy
rosngcg ceng ztota i spadajagca lub stabilng
wartoscig dolara amerykanskiego.

Rysunek 1. Stopy zwrotu indeksu dolara i ztota w latach
kalendarzowych, www.stooq.pl
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Hondo globalnym wskazniku
wyprzedzajagcym koniunktury OECD widag,
ze gtowne gospodarki zwalniajg, co bedzie
miec dalsze przetozenie na ceny ropy, ktorej
popyt (podobnie jak podaz) nie jest
elastyczny cenowo. Oznacza to, ze niewielki
spadek popytu na rope o 1% zawsze
powoduje duzo wiekszy spadek jej ceny,
poniewaz rafinerie nie sg w stanie ograniczy¢
jej produkciji, a przechowywanie jest bardzo
kosztowne. Dalsze spowolnienie bedzie wiec
powodowato dalszy spadek cen ropy
naftowej i dziatato silnie dezinflacyjnie.

Chociaz szczyt inflacji (zwtaszcza w USA) jest
prawdopodobnie za nami, to o koncu inflacji
mOowic nie mozna, bo jest ona wcigz na bardzo
wysokim poziomie. Coraz wyrazniej widac
jednak, ze tendencje sie zmieniajg i coraz
bardziej prawdopodobne jest, ze na koniec
roku temat inflacji nie bedzie juz numerem
jeden dla inwestorow.

Autor: Grzegorz Chitopek, Jacek Maleszewski
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Rok Indeks dolara Ztoto Rok Indeks dolara  Ztoto Rok Indeks dolara  Zioto

1971 8% 16% 1981 16% -33% 1991 1% -10%
1972 -1% 49% 1982 13% 12% 1992 11% -6%
1973 -7% 76% 1983 12% -14% 1993 4% 17%
1974 -5% 62% 1984 15% -20% 1994 -9% -2%
1975 6% -20% 1985 -18% 7% 1995 -4% 1%

1976 1% -7% 1986 -16% 23% 1996 4% -4%
1977 -8% 22% 1987 -18% 20% 1997 13% -22%
1978 -10% 37% 1988 8% -16% 1998 -6% 0%

1979 -1% 136% 1989 2% -2% 1999 8% 0%

1980 5% 11% 1990 -11% -2% 2000 8% -6%

Rok Indeks dolara Ztoto Rok Indeks dolara  Ztoto Rok Indeksdolara  Zioto

2001 7% 2% 2011 2% 10% 2021 6% -4%
2002 -13% 23% 2012 -1% 7% 2022 11% -2%
2003 -15% 22% 2013 0% -28%

2004 -7% 5% 2014 13% -2%

2005 12% 18% 2015 9% -10%

2006 -8% 23% 2016 4% 8%

2007 -8% 31% 2017 -10% 13%

2008 7% 6% 2018 4% -2%

2009 -5% 25% 2019 0% 18%

2010 1% 30% 2020 -6% 25%
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Zazwyczaj ztoto rosto dynamicznie w okresie,
kiedy dolar amerykanski sie ostabiat. Warto
zauwazyc, ze nie wystepowata zaleznosé
proporcjonalna - przyktadowo w latach
siedemdziesigtych dolar czesto ostabiat sie w
tempie jednocyfrowym w ciggu roku, a ztoto
notowato dwu a nawet trzycyfrowe stopy
zwrotu (tak jak w 1979 roku).

Jednoczesnie byto niewiele okresow, kiedy
ztoto rostoby istotnie (dwucyfrowo) przy
wzmachiajgcym sie dolarze amerykanskim -
taka sytuacja wystgpita w 1980, 1982, 1993,
2010 i 2011 roku.

Ostatnie lata to okres dynamicznych
wzrostow na rynku ztota w latach 2019-2020
i praktycznie ptaski rynek w latach 2021-
2022. Hossa dolara amerykanskiego w
ostatnich dwéch latach przyczynita sie do
zahamowania wzrostu ceny ztota.

W srodowisku inflacyjnym ztoto historycznie
rosto kilkanascie procent rocznie. Badania te
bazujg przede wszystkim na latach
siedemdziesigtych, kiedy = amerykanska
waluta systematycznie sie ostabiata. W
obecnym okresie inflacyjnym podobne wyniki
sg mozliwe, w sytuacji, kiedy dolar
amerykanski przestanie sie wzmacniac.
Realizacja tego scenariusza bedzie mozliwa,
kiedy inne banki centralne (Strefa Euro,
Wielka Brytania, Szwajcaria, Japonia) beda
gwattowniej podnosic¢ krotkoterminowe stopy
procentowe Ilub Fed bedzie zaciesniat
polityke pieniezng wolniej niz oczekujg tego
dzis inwestorzy na rynkach finansowych.

Autor: Piotr Bujko, Adam Drozdowski

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendac;ji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyijny, 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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