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SAHMA RULE -CZY TYM RAZEM SIE
SPRAWDZI?

W TYM NUMERZE:

e Komentarz Jacka Maleszewskiego - CFA, Doradcy inwestycyjnego
F-Trust iWealth, dotyczacy wptywu najnowszych danych o bezrobociu
w USA na rynki finansowe oraz tego, jaki jest ich zwigzek z tzw. regutg
Sahm, ktora jest wczesnym wskaznikiem nadchodzacej recesiji.
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Za nami najbardziej emocjonujacy tydzien na
rynkach od wielu miesiecy. Emocje te bytly
niestety gtownie negatywne. Po danych
o0 bezrobociu w USA z zesztego pigtku, ktére
zaskoczyly rynek negatywnie, rozpoczeta sie fala
wyprzedazy, ktéra swojg, jak na razie,
kulminacyjng faze miata w poniedziatek, kiedy
japonski indeks Nikkei spadt w ciggu jednej sesji
az 12%. Wptyw na ten wynik miato zamykanie tzw.
carry trade na jenie, o ktérym nie bedziemy sie
rozpisywac w tym artykule.

Dlaczego inwestorzy tak mocno przestraszyli sie
danych o bezrobociu, chociaz wynosi ono obecnie
jedynie 4,3%? Bezrobocie w USA rosnie kolejny
miesiac z rzedu, co zwykle jest zwiastunem
recesji. Oczywiste jest, ze kiedy coraz wiecej ludzi
traci prace, z obawy o niepewng przysztosc,
wstrzymujg oni swoje wydatki do niezbednego
minimum. Spada konsumpcja, a wraz z nig PKB.
Na tej bazie powstata reguta Sahm, ktora jest
wczesnym wskaznikiem ostrzegajgcym przed
recesjg. Jest ona dosy¢ prosta w swojej
konstrukcji. Polega na sledzeniu trzymiesiecznej
sredniej kroczacej stopy bezrobocia. Jesli Srednia
ta przekroczy o 0,5 punktu procentowego
najnizszy poziom bezrobocia z ostatnich 12
miesiecy, to mamy sygnat nadchodzacej,
a wiasciwie juz trwajacej, recesiji ktora nie zostata
jeszcze ogtoszona przez NBER, ktory zwykle robi
to z kilkumiesiecznym opdznieniem.

Reguta ta sprawdzata sie w przesztosci bardzo
dobrze, dlatego rynki tak nerwowo przyjety
ostatnie dane o bezrobociu, bo to wtasnie te dane
wygenerowaty sygnat o recesji wg reguty Sahm.
Najnizszy poziom bezrobocia z ostatnich 12
miesigcy zostat przekroczony przez 3 miesigczng
srednig o 0,53%. Na tej podstawie mozna by
wysnuc¢ prosty wniosek, ze tradycyjnie juz i tym
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razem walczacy z inflacjg FED, przetrzymat stopy
procentowe na wysokich poziomach troche za
dtugo i zdusit wzrost gospodarczy. Tak dziato sie
w przypadku wiekszosci poprzednich recesji,
a miekkie lgdowanie bardzo rzadko udawato sie
bankierom centralnym.

Real-time Sahm Rule Indicator
Stopa bezrobocia (3-mies. $rednia) wzgledem 12-miesigcznego minimum (pkt. proc.)
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Tym razem pojawiajg sie jednak pewne
watpliwosci, obok ktorych nie mozna przejsé
obojetnie. Problem polega na tym, ze obecnie
gtébwng przyczyng rosnacego bezrobocia nie sg
zwolnienia z pracy. Jak wida¢ na ponizszym
wykresie wraz z rosngcym  catkowitym
bezrobociem (US Total Unemployment), rosnie
zasob ,sity roboczej w USA” (,US Labor Force”).

US Total Unemployed vs. US Labor Force
—Left Scale: US Total Unemployed = —Right Scale: US Labor Force
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Tak wiec nowi bezrobotni, nie sg efektem
zwolnien bedacych skutkiem spowalniajgcej
gospodarki, ale sg to nowe osoby zasilajace rynek
pracy, bedace najprawdopodobniej emigrantami,
dla ktorych szeroko otworzyta granice
w ostatnich latach administracja Bidena. Jesli to
wyttumaczenie okaze sie prawda, bedziemy mieli
do czynienia z zupetnie innymi efektami, od tych
ktérych mozna by sie spodziewac¢ w przypadku
bezrobocia rosngcego w tradycyjny sposob.

Po pierwsze, brak zwolnien oznacza, ze nie nalezy
sie spodziewac spadku konsumpciji, a co za tym
idzie spowolnienia PKB i de facto recesiji.

Po drugie wigksze zasoby sity roboczej
oznaczajg, ze spadnie presja na ptace, a wiec
firmy bedg w stanie dalej zwiekszac zyski, skoro
popyt nie ostabnie.

Po trzecie wieksze zasoby sity roboczej i spadek
presji ptacowej oznaczajg rowniez, ze presja
inflacyjna w catej gospodarce powinna zaczac
stabnag, a FED bedzie mdgt z czystym sumieniem
rozpoczac¢ cykl obnizek stop procentowych.

Na razie jednak rynek wydaje sie nie kupowac
tego scenariusza, a gietda robi swoje, kontynuujgc
rozpoczetg korekte. Cho¢ prawdopodobienstwo

recesji niewatpliwie wzrosto w ostatnich dniach,
to jednak trzeba bra¢ pod uwage, ze nie ma regut,
ktére majg stuprocentowg skutecznosé. Warto
tez zauwazyc, ze niezaleznie od tego, czy recesja
bedzie, czy tez sprawdzi sie scenariusz opisany
w tym artykule, FED moze juz teraz obnizac stopy
procentowe, bo tak czy inaczej presja ptacowa
spadnie, a inflacja jest juz pod kontrolg i dos¢
blisko celu.

Spadek stopy wolnej od ryzyka i luzna polityka
monetarna zawsze sprzyjaly wzrostom na
gietdzie. Reasumujac, wyglada na to, ze po
zdrowej, mniejszej lub wiekszej korekcie wycen,
ktora w koncu musiata nadejs¢, mozemy sie
spodziewac¢ powrotu wzrostow. Chyba, ze firmy
zaczna jednak masowo zwalnia¢ pracownikow,
wowczas na powrot do wzrostow bedzie trzeba
poczekac troche dtuzej.

Jacek Maleszewski
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