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STRACH PRZED RECESJA

W TYM NUMERZE:

e Sygnaty ostrzegawcze z amerykanskiego
rynku nieruchomosci.

e Czy Fed zrobi pivot?

e Przebieg wojny z inflacjg zalezy od
determinacii.
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Sygnaly ostrzegawcze z
amerykanskiego rynku
nieruchomosci.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Kolejnym
amerykanskiego S&P500 przed kontynuacjg
bessy, ktora zmniejszyta jego wartos¢ dotad
maksymalnie o 25,4 proc. towarzyszg
nastepne sygnaly mogace zapowiadac¢
recesje na horyzoncie, w perspektywie 2023
roku.

probom wybronienia sie

Takie zwiastuny wida¢ chociazby na
kluczcowym dla catej gospodarki rynku
nieruchomosci. Wzrost oprocentowania
nowych kredytow hipotecznych (mortgage
rates) mocno wyprzedzit juz nawet, i tak
najagresywniejszg od lat, serie podwyzek
stop procentowych przez Fed. Koszt
benchmarkowego kredytu 30-letniego
doszedt w okolice 7 proc., podczas gdy stopa
Fedu to na razie 3,0-3,25 proc. Efekty tak
gwattownego podniesienia sie kosztow
finansowania juz widac. Wg danych MBA,
liczba wnioskow o kredyt hipoteczny zmalata
do poziomu najnizszego od ...1997 roku.

Wydarzeniem tygodnia byt tez dalszy mocny
spadek bacznie obserwowanego indeksu
stowarzyszenia NAHB, obrazujgcego
nastroje i oczekiwania firm zwigzanych z
rynkiem mieszkaniowym. Wskaznik
odnotowat dziesigaty z rzedu miesieczny
spadek, wedrujgc do poziomu najnizszego od
maja 2020 (38 pkt.). Dlaczego jest to tak
wazne? Bo historycznie tak mocne spadki
indeksu potrafity z okoto poéttorarocznym
wyprzedzeniem sygnalizowac przyszty
wzrost bezrobocia w USA (ta moc
prognostyczna zostata tylko na chwile
zaburzona wraz z wybuchem pandemii). A
tegoroczny spadek jest tak silny, ze
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pojawienie sie recesji w przysztym roku za
sprawg dekoniunktury w budownictwie
wydaje sie bardzo prawdopodobne.
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Zrédto: Tomasz Hondo (Quercus TFI), NAHB, U.S. Dep. of Labor.

Jakie to ma z kolei znaczenie dla gtownych
klas aktywow? Dwie ostatnie bessy z
prawdziwego zdarzenia na Wall Street (nie
liczac chwilowego covidowego krachu)
twarde dno osiggaty dopiero wraz z silnym
skokiem stopy bezrobocia (luty 2009,
wrzesien 2002). Na razie takiego skoku ciggle
nie ma (wrecz przeciwnie, stopa bezrobocia
pozostaje ultra niska), ale wida¢ go juz na
radarach w przysztym roku.

Mozna zaktadac, ze nadejscie recesji nie tylko
sprzyjatoby zakonczeniu podwyzek stop
przez Fed, ale nawet sktonitoby go, by¢ moze,
do ...obnizek. Pierwsze niesmiate zwiastuny
tego pokazuje juz najnowszy sondaz Bank of
America wsrod zarzgdzajacych funduszami —
w pazdzierniku podwoit sie (do 28 proc.)
odsetek ankietowanych oczekujgcych, ze za
12 miesiecy stopy beda nizsze niz obecnie. Na
razie, te zaczynajgce ewoluowac oczekiwania
nie sg jednak w stanie zmieni¢ sytuacji na
rynku obligacji, gdzie caty czas obserwujemy
wzrost rentownosci oraz spadek cen - takze
tutaj przydatby sie ,Fed pivot”.
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Reasumujac, na naszych radarach pojawia sie
coraz wyrazniej ryzyko recesji w USA w
przysztym roku, co mogtoby mie¢ tez
pozytywne aspekty w postaci zakonczenia

Czy Fed zrobi pivot?

Grzegorz Chlopek
CFA, Dyrektor
Zarzadzajgcy, iWealth

Obecnie bazowym scenariuszem wiekszosci
inwestorow na swiecie jest recesja, ktora
doprowadzi do zmniejszenia sie zyskow na
akcje (ang. EPS) i w konsekwencji zmiane
wycen tych walorow dokonang przez
analitykow. Po fali spadkowej wywotanej
rosngcymi rentownosciami obligacji oraz
odreagowaniem na rynku powinna nas
czekacC trzecia fala, spadkowa, wywofana
wtasnie spadajgcymi EPSami.

W naszym scenariuszu, opisanym w iWealth
Newsie 34/2022 =z 16 wrzesnia br,,
napisalismy:

Dla przecietnej dlugosci trwania reces;ji
iprzy zatozeniu, ze wlll kwartale w USA
zaczeta sie recesja optymalnym
momentem zakupu akcji powinien by¢
| kwartat 2023 roku. Z zakupami nalezy
wiec jeszcze poczekaé, ale czas duzych
okazji juz niedtugo.

Nadal jest to dla nas scenariusz bazowy, ktory
wpisuje sie w retoryke ptynacg rowniez od
innych inwestorow. | wiasnie to zaczyna nas
martwic, dlatego warto przyjrzec sie co moze
sie stac, by ten scenariusz sie jednak nie
spetnit. Ewentualne przesuniecie sie dotka na
S&P500 bedzie zwigzane z wydtuzeniem sie
recesji. Ale nas interesuje raczej scenariusz
inny — co musi sie stac, by rynek zamiast
scenariusza spadkowego, wolniejszego albo
szybszego, wszedt w faze wzrostowa. Bo na
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cyklu podwyzek stop przez Fed. Ten cykl na
razie jednak trwa.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
; CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

takg ewentualnosc¢
przygotowanym.

trzeba by¢

Najwiekszg nadzieje na wzrosty na rynku akcji
inwestorzy wigzg od kilku miesiecy z
...pogorszeniem sie sytuacji gospodarczej.
Liczg bowiem, ze Fed zmieni swojg jastrzebig
(agresywna) retoryke ukierunkowang na
podnoszenie stop procentowych, by walczy¢
z inflacja.

Obecnie ankieta wsrod analitykow wskazuije,
ze do konca roku stopy Fed zostang
podniesione 0 100 pb (w listopadzie o 75 pb -
czwarty raz z rzedu tak wysoki ruch). Szczyt
jest oczekiwany w 2023, na poziomie
wyzszym o kolejne 75 pb, ale roztozone na
skromnigejsze podwyzki po 25 pb kazda.

Prawie wszyscy analitycy spodziewajg sie
podwyzki o 75 pb w kolejnym miesiacu,
poniewaz inflacja wcigz nie spada w tempie
jakim Fed by sobie tego zyczyt oraz dane z
rynku pracy sg wcigz bardzo dobre. Bank
centralny ma wiec komfort dziatania, by
zdusic inflacje. Z jednej strony musi to zrobic,
a z drugiej strony moze to zrobic.
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Zrodio : Summary of Economic Projections (po posiedzeniu
FOMC, 21/09/2022)

Zarzadzajgcy funduszami sg jednak dosyc¢
mocno  przygotowani do  scenariusza
dalszych spadkow. Wg Johna Authersa, ktory
opiera sie na badaniach BofA, przewazenie w
gotéwce wynosi obecnie +2,6 odchylen
standardowych tego odchylenia za ostatnie
20 lat. Z drugiej strony, niedowazenie na
akcjach wynosi obecnie az -3 odchylenia
standardowe. To bardzo duzo - wszyscy
czekajg na zakupy, a to oznacza, ze
ewentualne odbicie bedzie bardzo
gwattowne.

Z kolei ankieta pokazuje, ze inwestorzy majq
obecnie skrajnie niskie, pesymistyczne
nastawienie do akcji. Nizsze, nawet niz w
2008 roku. Naptywy do funduszy za ostatnie
12 miesiecy sg jednak wcigz dodatnie (choc¢
mocno  spadajg). Skumulowana miara
wskazywanych ryzyk jest z kolei na
najwyzszym poziomie w historii (od 2007 r.), a
obejmuje ona ryzyko rynkoéw wschodzacych,
cyklu biznesowego, kontrpartnerow,
geopolityczne, kredytowe, monetarne i
protekcjonizmu. Do tego dochodzi jeszcze

Przebieg wojny z inflacja zalezy od
determinaciji.

Andrzej Miszczuk
Cztonek Zarzadu,
Caspar TFI
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,wysychajgca” ptynnos¢ na rynkach. Az 91%
ankietowanych zarzgdzajgcych nie oczekuje
wzrostu zyskow spotek przekraczajgcego
+10% w ciggu roku — znow najgorszy wynik w
historii.

Jest juz tak zle, ze az nieprzyzwoicie. | jest to
zbyt czytelne. Spadki nie muszg wiec byc¢
duze.

Co moze odwrdéci¢c sentyment - pivot (w
koszykowce obroét z pitkg) Fed. Innymi stowy
wstrzymanie tych mniejszych podwyzek.
BofA wskazuje na czynniki, ktore moga do
tego doprowadzi¢. Numerem jeden jest
spadek inflacji (doktadniej deflator PCE w
Stanach, bo na niego patrzy Fed) ponizej 4%.
Drugie zdarzenie, ktore moze wywotac pivot
jest nowe - jakies zdarzenie kredytowe na
Swiecie tj. problemy z dtugiem jakiegos kraju.
Waznym czynnikiem pozostaje réwniez
ewentualny wzrost pierwszorazowych
swiadczen dla bezrobotnych do poziomu
ponad 300 tysiecy.

Warto pamietag, ze wystarczy iskra, by rynek
urost, na co wszyscy czekaja. | nie wiadomo,
kiedy i za sprawg jakiego czynnika moze sie
to wydarzy¢. Dotychczasowe  spadki
~Spuscity” bowiem pare z ,garnka” i wyceny
wielu spotek juz da sie broni¢ fundamentalnie
w horyzoncie 5 lat plus. Dlatego warto, nawet
na takim rynku (spadajgcym), stopniowo
dobiera¢c akcje, by w sytuacji odwrdcenia
trendu nie zosta¢ wytacznie na obligacjach.
Ceny akcji mogg nam szybko uciec.

Autor: Grzegorz Chitopek, Jacek Maleszewski

Odczyty inflacji z ostatnich tygodni w Stanach
Zjednoczonych i krajach Unii Europejskich, w
tym takze w Polsce wskazujg, ze wysoka
inflacja rozgoscita sie na sSwiecie juz na
dobre i ktadzie sie cieniem na gospodarce, w
tym rowniez na rynku kapitatowym.

Ktopot z wysokg inflacjg polega nie tylko na
tym, ze coraz szybciej drenuje ona nasze
kieszenie, utrudnia, a w niektorych branzach
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wrecz uniemozliwia racjonalne planowanie,
ale rowniez na tym, ze jest ona dla
dzisiejszego biznesu - w tym takze dla
inwestorow - Zjawiskiem wiasciwie
nieznanym. Naturalnie, wszyscy o niej
styszeli, wszyscy znajgq to pojecie i
zwigzane z nim zagrozenia, ale wiedza na
ten temat przyttaczajacej czesci
spoteczenstwa - w tym rowniez ludzi
biznesu - jest tylko teoretyczna. Niewielu z
nas na wiasnej skorze i we wiasnych
portfelach doswiadczyto wysokiej inflagii.
Dotyczy to rowniez  analitykow i
zarzadzajgcych funduszami inwestycyjnymi,
bo to w znacznej wiekszosci ludzie mtodzi,
dorastajgcy w trwajgcej czterdziesci lat
rzeczywistosci deflacyjne;.

Aby lepiej pozna¢ wysokg inflacje, tatwiej sie
W niej poruszac i zabezpieczy¢ sie przed jej
niszczacymi  skutkami  dobrze  bytoby
zapozna¢ sie z anatomig kryzysu, ktory
wybucht na poczatku lat siedemdziesigtych
po gwattownym podniesieniu cen ropy
naftowej przez panstwa arabskie.
Zapewniam, ze poswiecony na to czas nie
bedzie stracony, bo inflacja nie bedzie goscita
W gospodarce przez miesigc  czy
rok. Rozsiadta sie, rozplenita i zamierza
zostac¢ dtugo. Ta wspomniana wyzej, ktora
rozpoczeta sie w 1973 roku, byta trwatg
czescig krajobrazu gospodarczego przez
blisko dziesie¢ lat.

Lekarstwem na inflacje jest oczywiscie
podniesienie stop procentowych. Przy czym
nie miejmy ztudzen, stopy procentowe to nie
zastrzyk, ktory boli przez utamek sekundy i
przynosi natychmiastowg ulge w
cierpieniu. To ditugotrwata, bolesna terapia,
podczas ktorej los pacjenta jest czesto
niepewny, a jego organizm zawsze
wychodzi z terapii ostabiony. Przy czym
terapia oparta na podwyzszaniu stop
procentowych jest skuteczna tylko wowczas,
gdy dawka lekow jest odpowiednio duza.
Widac¢ to na wykresie — gdy stopy procentowe
tylko podazaty za wzrostem inflacji, ta
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niewiele sobie z tego robita i ostatecznie
wspieta sie az na poziom 15%.

50 years of US inflation vs interest rates

US monthly inflation (year-on-year % change) vs Fed funds interest rates since 1970

Interest rates 2008 global
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1973
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Sources: US Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve

GZERO

Zrodto: https://www.gzeromedia.com/the-graphic-truth-50-
years-of-us-inflation-vs-interest-rates. Carlos SantamariaAri
Winkleman, GZERO.

Terapia zadziatata dopiero, gdy amerykanski
bank centralny gwattownie zwiekszyt dawke.
Od tego momentu inflacja w USA zaczeta
spadac i pozniej trwata na niskim poziomie az
do 2020 roku.

Terapia jest wiec dobrze znana i sprawdzona.
Do jej zastosowania trzeba jednak
odwagi. Najwazniejsze obecnie pytanie
brzmi, czy dzisiejsi bankierzy centralni oraz
politycy sg wystarczajgco zdeterminowani,
aby pojs¢ ta droga. Mam obawy. Od potowy
lat siedemdziesigtych swiat mocno sie
zmienit. Wysoka inflacja skutkuje wysokimi
wptywami do budzetu, a to powoduje, ze
politycy mogg sie bawi¢ w Swietych
Mikotajow i rozdawac pienigdze na prawo i
lewo tylko imitujgc walke z inflacjg. Skutki
takiego sposobu prowadzenia wojny z inflacjg
dobrze wida¢ na zamieszczonym wyzej
wykresie - inflacja w Stanach Zjednoczonych
rosta do momentu, gdy Fed zostat wreszcie
zmuszony do zastosowania ,opcji atomowej”
w postaci 20-procentowej stopy
procentowej, podczas gdy inflacja wynosita
15%. Niestety, wiele wskazuje, ze tym razem
bedzie podobnie. Tym bardziej, ze pod reka
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jest wygodne alibi w postaci wojny w
Ukrainie i konieczno$¢ znacznego
podniesienia wydatkow na zbrojenia. | jest
tez, najzupetniej prawdziwa, obawa, ze
gwattowne podniesienie stop procentowych
wprowadzi gospodarke w recesje. Strach
przed recesjg bedzie hamowat odwage
bankow centralnych.

Pytanie, czy swiatu recesja nie jest potrzebna,
bo jej oczyszczajgca moc zawsze wprowadza
gospodarke na nowe tory. Bankierzy
centralni (a zapewne takze wielu politykéw)
muszg zdawac sobie z tego sprawe, ale tu
ujawnia sie catkiem prozaiczna cheé
zapisania sie w historii. Wszyscy chcg trafi¢
do niej jako bohaterowie pozytywni, nikt nie

chce tkwi¢ w niej pod postacig ,czarnego
charakteru”. Tyle tylko, ze o wejsciu w recesje
moga zdecydowac procesy ekonomiczne, na
ktére banki centralne i politycy nie beda juz
mieli zadnego wptywu. To tym bardziej
prawdopodobne, ze swiat jest dzisiaj bardzo
zadtuzony i w panstwowych kasach brakuje
juz pieniedzy na sztuczne podtrzymywanie
wzrostu gospodarczego.

Wyglada na to, ze recesja moze byé¢
nieunikniona. Rzecz w tym, aby byta krotka
i nie tak niszczaca jak w napisanych juz
czarnych scenariuszach.

Autor: Andrzej Miszczuk

Zobacz webinar: Inwestowanie w czasie recesji. 26 pazdziernika br. (Sroda),
zapraszamy na Akademie iWealth Online, ktérg poswiecimy mozliwosciom inwestycyjnym
w trudnym otoczeniu rynkowym. Konferencja jest darmowa. Aby wzig¢ udziat, wystarczy sie

zarejestrowac. Wiecej o Akademii tutaj.

Akademia iWealth Online

Eksperci. Rynki. Wiedza.

Piotr Bujko, CFA
mystod zarzadz y

Konrad kapinski

funduszem Total FIZ

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji 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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https://iwealth.pl/akademia-iwealth-inwestowanie-w-czasie-recesji/
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