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Stopy w USA dojda najwyzej od
dwoch dekad?

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFI,

Redaktor Qnews.pl

Mijajacy tydzien na rynkach finansowych stat
pod znakiem, przede wszystkim,
wyczekiwanych w napieciu danych o inflacji w
USA. Z jednej strony dobrze, ze w styczniu br.
roczna inflacja CPIl za oceanem obnizyta sie
do poziomu najnizszego od 15 miesiecy, cho¢
z drugiej, pojawity sie narzekania, ze postep
wzgledem grudnia ubr. byt ledwie zauwazalny
(wskaznik liczony rok do roku obnizyt sie o 0,1
pkt proc.). Z poziomu 6,4 proc. ciagle daleka
droga do celu inflacyjnego Rezerwy
Federalnej, czyli 2 proc. (notabene w Polsce
roczna inflacja po styczniu br. to 17,2 proc.).

Nic wiec dziwnego, ze pewna utrata wigoru
(chwilowa?) przez dezinflacje, w potgczeniu z
raczej jastrzebimi wypowiedziami
przedstawicieli Fed, wywotata dalsze
przesuniecie oczekiwanego przez rynek
terminu zakonczenia serii podwyzek stop
procentowych. Podczas gdy jeszcze kilka
miesiecy temu pisalismy, ze ,Fed pivot”
(koniec podwyzek) moze mie¢ miejsce nawet
w lutym br., to ostatnio oczekiwania rynkowe
przesunety sie na czerwiec-lipiec (!). Juz teraz
stopa Fed jest najwyzej od jesieni 2007 (4,5-
4,75 proc.), zas - docelowo - ma dotrze¢ do
5,25-5,50 proc. Tak wysoko stopy wspiety sie
poprzednio przed peknieciem stynnej banki
internetowej na przetomie wiekow.

| chociaz na dtuzszg mete przystowiowym
cudem bedzie, jesli tak agresywna seria
podwyzek stop w najwazniejszej gospodarce
Swiata nie wywota w koncu - zgodnie z
historyczng normg - recesji z prawdziwego
zdarzenia, to na razie rynki zdajg sie bardziej
koncentrowa¢ na tym, co dzieje sie ,tu i
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teraz”. A na razie trzeba przyznac, ze czesc¢
danych  gospodarczych w USA, w
szczegolnosci z rynku pracy czy na temat
sprzedazy detalicznej, pozostaje duzo lepsza,
niz sie jeszcze do niedawna obawiano (to,
swojg droga, tez przyczynia sie do
przesuniecia terminu konca podwyzek).
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Zrodto: Tomasz Hondo (Quercus TFI S.A.), Federal Reserve,
CME Fed Watch.

Nic zatem dziwnego, ze najnowszy, globalny
sondaz Bank of America wsrod
zarzadzajgcych funduszami przynosi wiesci o

wyraznym spadku obaw recesyjnych.
Poprawie oczekiwan gospodarczych
towarzyszy rownolegte zwiekszanie

deklarowanej przez ankietowanych alokacji w
akcje. To podnoszenie sie zaangazowania na
gietdach z bardzo niskich putapdéw, sprzyja
ciggle poprawie notowan akcji. Zarowno
amerykanski S&P 500, jak i nasz WIG, mimo
ptaskiej korekty, pozostajg nieopodal
poziomow najwyzszych od miesiecy.

Kto wie, czy w ubiegtym roku rynki nie
pospieszyty sie za bardzo z obstawianiem
recesji, ktora, na razie, najwyrazniej ocigga sie
z nadejsciem, skoro w styczniu br. stopa
bezrobocia w USA spadta do poziomu
najnizszego od ponad pot wieku (3,4 proc.).
Warto dodac¢, ze poprzednie kilka recesji
rozkrecato sie dopiero jakiS czas po
zakonczeniu podwyzek stop przez Fed
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(najczesciej dopiero w okolicach pierwszej
obnizki stép). Oby do tego czasu starczyto
jeszcze paliwa na poprawe koniunktury, na
rynkach.

Co dalej z inflacjq?
Jacek Maleszewski
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Za nami kolejne dane z amerykanskiej
gospodarki, ktore prawdopodobnie wydtuzg
cykl podnoszenia stop procentowych. Inflacja
spada wolniej, niz do tej pory, sprzedaz
detaliczna wzrosta o 3% m/m zamiast
spodziewanych 1,8%, bezrobocie natomiast
spadto do poziomu najnizszego od
dziesiecioleci. To wszystko sprawia, ze
wyczekiwana przez analitykow recesja
opoOznia sig, a niektorzy twierdzg nawet, ze
staje sie coraz mniej prawdopodobna.

Zasadniczym pytaniem pozostaje, czy dobre
dane gospodarcze, to cos, czym rynki akcji
powinny sie martwic¢? Moim zdaniem, nie. To,
czym rynki akcji powinny sie martwic, to
rosngca inflacja, ta zas spada w USA,
nieprzerwanie, od 8 miesiecy. Co wiecej,
systematycznie spadajg ceny nosnikow
energii. Dos¢ powiedzie¢, ze ceny
amerykanskiego gazu spadty z rekordowych
blisko 10 dolarow w sierpniu ubr. - do 2,5
dolara obecnie. To oznacza, ze gaz byt nawet
czterokrotnie drozszy w 2022, niz jest w 2023
roku. W Europie ten wskaznik zblizyt sie az do
6-cio krotnosci. Ropa réwniez byt drozsza w
2022 roku o przeszto 50% w stosunku do cen
aktualnych. Patrzac wiec tylko na ceny
energii, raczej powinniSmy obawia¢ sie
deflacji pod koniec tego roku.
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Czy wiec Fed powinien przywigzywacC tak
duzg wage do rynku pracy i kondycji
gospodarki, jesli inflacja pozostanie w
trendzie spadkowym? Czy zatrzymanie
gospodarki jest konieczne, zeby zwalczyc¢
inflacje? Analizujgc pierwotne przyczyny
wystrzatu inflacji z zesztego roku, czyli
zaburzenia w tancuchach dostaw zwigzane z
epidemig Covid, nadptynnos¢
amerykanskiego konsumenta i kryzys
energetyczny po wybuchu wojny, to dzis
wszystkie te czynniki witasciwie sie
dezaktualizuja.

Fed powinien wiec martwi¢ sie obecnie,
przede wszystkim, zakorzenieniem
oczekiwan inflacyjnych na aktualnym,
podwyzszonym poziomie - i to wtasnie robi.
Przytoczone powyzej argumenty, oraz
dziatania FED, moim zdaniem, nie dajg dzis
powodow do tego, aby spodziewac sie
ponownego wzrostu inflacji. Jesli natomiast
spadkowa tendencja inflacji sie utrzyma, a
stopy bedg dalej rosty, to za 2-3 miesigce
bedziemy mie¢ w USA dodatnie, realne stopy
procentowe. To, w potgczeniu ze
spowolnieniem gospodarczym, ktére w koncu
prawdopodobnie nastgpi, da Rezerwie
Federalnej do reki silne argumenty, zeby pod
koniec tego roku jednak zaczgé obnizac
stopy procentowe, cho¢ dzis wydaje sie to
mato realne. Sadzgc po noworocznej sile
rynku akcji, a zwiaszcza sektora growth,
czes¢ inwestorow widzi jednak taka
mozliwosc.

Autor: Jacek Maleszewski
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To nowa rzeczywistosc¢

Andrzej Miszczuk
Czfonek Zarzaadu,
Caspar TF/

Analiza opublikowanych niedawno danych
wskazuje najbardziej zadtuzone panstwa na
Swiecie. Okazato sie, ze na czele stawki jest
obecnie Japonia. Jednoczesnie jednak, to
panstwo jest synonimem sukcesu
gospodarczego, co moze prowadzi¢c do
wniosku, ze, wbrew gtoszonym przez wielu
ekonomistow pogladom, dlug wecale nie
hamuje wzrostu gospodarczego. Tymczasem
to nieprawda. Pamietajmy, ze Japonia jest
krajem wyjatkowym, przez lata w praktyce nie
miata inflacji (dzisiaj wynosi ona 4%), wiec
obstuga tego ditugu byta mato kosztowna.
Znacznie gorzej sytuacja wyglada w tych
krajach, w ktorych wysokie zadtuzenie idzie w
parze z wysokga inflacja.

Stosunek dtugu do PKB jest bardzo istotng
kategoria, ktorg inwestorzy czesto
lekcewazg, albo pomijaja. Przyktadem moze
by¢ Genewa. Cho¢ jest to jedno z
najpiekniejszych miast Europy, to juz jego
finansowa sytuacja jest catkiem niepiekna -
jego zadtuzenie wynosi az 150% dochodow. |
cho¢ inflacja w Szwaijcarii nie jest wysoka,
spadta wtasnie ponizej 3%, to i tak koszty
obstugi genewskiego zadtuzenia sg bardzo
duze i zjadajg znaczng czesc¢ budzetu. Do
tego dochodzg, oczywiscie, standardowe,
lokalne wydatki zwigzane z utrzymaniem
infrastruktury, w tym szkot i przedszkoli,
szpitali, drog i tak dalej. W efekcie, wikadzom
miasta coraz bardziej zaczyna brakowac
pieniedzy na inwestycje, a jesli chcg te

realizowac, to muszg zaciggac kolejne dtugi,
co skutkuje jeszcze wyzszymi kosztami jego
obstugi. Btedne koto.

Przyktad Genewy jest uderzajgcy, ale
przeciez nie jest jedyny. | o ile przez cate lata,
gdy mielismy na Swiecie niska inflacje i
minimalng wysokos¢ stop procentowych -
dtuznicy radzili sobie z obstugg zadtuzenia - to
obecnie ich sytuacja znaczaco sie pogarsza i,
w wielu wypadkach, stanie sie napieta.
Dotyczy to nie tylko miast, spotek i
poszczegolnych obywateli, ale rowniez
panstw.

O ile jednak wtadze miast, zarzady spotek
oraz, oczywiscie, indywidualni obywatele
martwia sie tg nowg ekonomiczng
rzeczywistoscia - jej wyznacznikami jest
wysoka inflacja i wysokie stopy procentowe,
a wiec drogie kredyty - to politycy bedacy u
wiadzy z zadowoleniem zacierajg rece.
Inflacja jest bowiem dla nich szansg na tatwy
i stosunkowo bezbolesny sposéb na
zmniejszenie zadtuzenia, bo powoduje wzrost
dochodow z podatkow. Dlatego trzeba
zatozy¢, ze walka z inflacjg bedzie w duzym
stopniu przez politykdbw pozorowana i
inwestorzy powinni to - w swoich rachubach i
kalkulacjach - bra¢ pod uwage.

Oznacza to miedzy innymi, oczywiscie,
koniecznosc¢ powaznego zainteresowania sie
funduszami dtuznymi, bo te, przynajmniej
czesciowo, chronig przed inflacjg, ale takze
zainteresowania sie dobrymi spotkami z
sektora finansowego. Po dlugim okresie
odwrotu inwestorow od bankéw i firm
ubezpieczeniowych, te firmy zaczety znowu
te dobrze zarabiac i powinny wrocic¢ do task.

Autor: Andrzej Miszczuk

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 Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktdérych 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 sa na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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