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CZY CHINY URATUJA EUROPEJSKI
PRZEMYSL?

KOMENTARZ JACKA MALESZEWSKIEGO,
CFA, DORADCY INWESTYCYJNEGO
F-TRUST IWEALTH




F7TRUST

iWealth
' o Ostatnie odczyty wskaznikow PMI ze strefy euro nie
f Jacek Maleszewski napawajg _ c_)pty_mizr_n_em. Przemysk_awy’ PMI QIa
- " CFA, Doradca inwestycyjny gospodarki niemieckiej zaskoczyt analitykow, spadajac
. F-Trust iWealth az do poziomu 40,3 z 42,4 pkt w poprzednim miesigcu,
{\ v a PMI dla ustug wyniost 50,6 pkt, zblizajac sie w

szybkim tempie do granicy 50 pkt oddzielajgcej recesje
od wzrostu. Najwiekszym zaskoczeniem jednak byt odczyt wskaznika PMI dla ustug we Francji,
gdzie analitycy oczekiwali 55 pkt, a odczyt byt na poziomie 48,3. Problemy najwiekszych
europejskich gospodarek zwtaszcza w kontekscie aktywnosci w przemysle trwajg juz od 2021
roku, czyli od pocovidowego odbicia. Nie powinno to jednak by¢ zaskakujace, biorgc pod uwage
niemieckg polityke energetycznag, ktéra skazuje gospodarke tego kraju na utrate konkurencyjnosci
w dtugim terminie. Niestety czesciowo odbija sie to tez na naszej gospodarce, gdyz z naszym
zachodnim sgsiadem mamy najwiekszg wymiane handlowg. Jednak europejskie indeksy nie
odzwierciedlajg tych obaw, konsolidujgc sie przy szczytach. Rowniez Europejski Bank Centralny
nie spieszyt sie z obnizkami stép procentowych, choc¢ i tak po raz pierwszy zaczat wczesniej niz
FED. Wyglada jednak na to, ze w kontekscie tak stabych danych, jego podejscie bedzie musiato
by¢ zrewidowane na bardziej gotebie, poniewaz obnizka na kwartat moze nie wystarczyc.
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Zroadto: WSKAZNIKI EKONOMICZNE | PL | TRADINGECONOMICS.COM

Tym bardziej ze amerykanski FED wyglada na bardziej zdeterminowany w kontekscie obnizek.
Cho¢ obnizka o 0,5% w zesztym tygodniu zaskoczyta wiekszos¢ analitykow, to rynki obligacii
wcigz pokazujg ponad 60% szans na kolejng obnizke az o 0,5% 5 listopada i na moment pisania
tego komentarza, rowno 50% szans na to, ze 18 grudnia tego roku stopy procentowe w USA
znajdg sie w przedziale 4,00-4,25, czyli tgczne obnizki w tym roku prawdopodobnie wyniosg az
1,25%, a do potowy przysztego roku drugie tyle.
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TARGET RATE PROBABILITIES FOR 7 LIS 2024 FED MEETING

Current target rate is 475-500

62.2%

Probability

37.8%

450-475

Te dosy¢ gwattowne prognozy obnizek, wynikajace z biezacych rentownosci na rynku obligacii,
powinny dawac¢ do myslenia posiadaczom akcji, bo po co sie tak spieszy¢ skoro gospodarka sobie
radzi, a inflacja wydaje sie by¢ pod kontrola, jednak wcigz w gornych granicach celu. Na razie
jednak nie widac tych rozterek na amerykanskich indeksach. Na fali poobnizkowego optymizmu
S&P500 wyznacza nowe szczyty, co na razie nie udato technologicznemu indeksowi Nasdaq
Composite. Amerykanskie wskazniki PMI réwniez nie potwierdzajg hamowania gospodarki
obserwowanego w Europie. Jedynie PMI przemystowy spadt lekko ponizej 50 pkt. Niepokoi za to
amerykanskie bezrobocie, ktore weszto w trend wzrostowy, ktéry na tym wskazniku jest trudny
do odwrocenia.

425-450
et Rat

Zrodto: CME FedWatch - C

bps

ME Group

Pojawiajg sie gtosy, do pewnego stopnia uzasadnione, ze stabosSC przede wszystkim
europejskiego, ale i amerykanskiego przemystu wynika z trudnej gospodarczo sytuacji Chin,
majacej swoje zrodto w sytuacii na tamtejszym rynku nieruchomosci, ktorych ceny spadaja trzeci
rok z rzedu. W takiej sytuacji oszczedni Chinczycy, ktorzy ponad 60% swojego majgtku trzymajg
w lokalnych nieruchomosciach, faktycznie mogg nie chcie¢ konsumowac dobr z zachodu (ktore
tam uwazane sg za luksusowe) tak chetnie jak kiedys. Chinskie wtadze dtugo nie byt w stanie
zaproponowac rozwigzan ratunkowych, ktore poprawityby sytuacje na tym rynku. W ostatnich
dniach Chinski Bank Centralny ogtosit najwiekszy pakiet stymulacyjny od czaséw pandemii.
Polega on gtéwnie na obnizeniu stopy rezerw obowigzkowych dla bankow, obnizeniu
oprocentowania kredytow i ufatwieniu finansowania nieruchomosci. Wprowadzono réwniez
narzedzia dostepne dla bankow, funduszy i ubezpieczycieli, ktore utatwig finansowanie zakupu lub
odkupu akciji. Rozmiary tego programu widac¢ po reakgiji chinskich gietd, ktére od momentu jego
ogtoszenia wzrosty czesto ponad 10%. Bardzo dobrze na te wiadomosc¢ zareagowaty rowniez
gietdy europejskie, zwtaszcza niemiecka, a nawet polska.
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China - Bloomberg Credit Impulse Index

MacroMicro.me | MacroMicro
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— Bloomberg Credit Impulse Index for China (L) Housing Prices (YoY,L) — Shanghai Shenzhen CSI 300 Index (R)

Zrédto: China - Bloomberg Credit Impulse Index | MacroMicro

Czy chinski impuls kredytowy uratuje europejski przemyst? Zaleznos¢ niemieckiej gospodarki od
sytuacji w chinach jest duza, ale wydaje sie, ze do zatrzymania utraty konkurencyjnosci
europejskich produktéw potrzebne bedg zmiany polityczne w Europie. Dodatkowo chinskie
wiadze od lat marzg o zwiekszeniu konsumpcji wewnetrznej, w czym import z zachodu z
pewnoscig przeszkadza.

Jacek Maleszewski

Niniejszy materiat - F-Trust iWealth News (dawnej iWealth Management Sp. z 0.0.) - 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. Informacije zawarte w niniejszym materiale
nie mogg stanowic¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spdtka ani Towarzystwa, ktérych
materiaty sg publikowane nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wigze sig z ryzykiem utraty czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu. 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://en.macromicro.me/charts/35559/china-credit-impulse-index

