NR 32/2024

06.09.2024

CHWILOWA ZADYSZKA, CZY COS
WIECEJ?

W TYM NUMERZE:

e Komentarz Jacka Maleszewskiego - CFA, Doradcy inwestycyjnego
F-Trust iWealth, na temat - kondycji rynku po sierpniowej korekcie,
przewidywan dotyczacych stanu amerykanskiej gospodarki
w najblizszych kwartatach oraz tego czy FED po raz kolejny nie spoznit
sie z rozpoczeciem cyklu obnizek stop procentowych.




Chwilowa zadyszka, czy cos
wiecej?
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Rynek szybko sie otrzgsngt po nieco
zaskakujgcej sierpniowej korekcie, ale jak na
razie amerykanskiemu S&P500 nie udato sie
wyznaczy¢ nowych szczytow. Indeks Nasdaq
Composite zatrzymat sie jeszcze dalej od
szczytow, a ostatnie sesje mogag nieco
niepokoi¢. Cho¢ nalezy zauwazyc, ze akurat
na wtorkowg przecene wptyw miata
informacja o potencjalnych problemach
spotki Nvidia z amerykanskim urzedem
antymonopolowym, to jednak w ostatnich
tygodniach na wykresach indeksow widac¢
wyraznie, ze nastroje rynkowe ulegty
znacznemu ochtodzeniu.

Wskaznik SezoNOWOSCi rynkow,
jednoznacznie wskazuje miesigce - wrzesien
i pazdziernik, jako obarczone najwiekszym
prawdopodobienstwem spadkéw w catym
roku, ale nie to wydaje sie obecnie
najwiekszym problemem. Inflacja réwniez
zeszta na drugi plan. Kluczowe staty sie
aktualnie coraz wieksze obawy o stan
amerykanskiej gospodarki w najblizszych
kwartatach. Widzac, ze rynek pracy, oraz
wskazniki aktywnosci w amerykanskim
przemysle (PMI i ISM) stabng inwestorzy
zadajg sobie pytanie: Czy FED tym razem
rowniez spoznit sie z rozpoczeciem cyklu
obnizek stop procentowych?

Jacek Maleszewski
CFA, Doradca inwestycyjny
F-Trust iWealth

Do tej pory konsensus rynkowy byt taki, ze
pomimo wysokich stop procentowych mamy
ozywienie gospodarcze, a Fed zdota wykonac
tzw. ,miekkie lagdowanie” w pore obnizajgc
stopy procentowe tak, ze inflacja zejdzie do
celu, a gospodarka nie wejdzie w recesje.
Patrzac historycznie, udato sie to tylko
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w trzech przypadkach na jedenascie takich
cykli w ciggu ostatnich 70 lat. Konkretnie
w latach 1965-1966, 1984-1985 i 1993-1995
(oznaczonych na wykresie odpowiednio
numerami 1, 6 i 8.) Wykres przedstawia
efektywny poziom stop procentowych
w USA, a szare pola oznaczajg okresy recesiji.
Prawdopodobienstwo takiego scenariusza na
podstawie  historycznych  doswiadczen
wynosi wiec catkiem sporo, bo ponad 27%,
choc jest to pewnie mniej niz bysSmy sobie
zyczyli.

The Effective Federal Funds Rate, 1965-2021

Zrédto: Landings, Soft and Hard: The Federal Reserve, 1965-2022
(aeaweb.org)

Czy tym razem rowniez sie uda? Do tej pory
gospodarka miata sie dobrze, wiec Fed nie
miat powodu, zeby obnizac¢ stopy procentowe
tym bardziej, ze inflacja wcigz do celu nie
dotarta, a mocny rynek pracy zagrazat jej
powrotem. Teraz mozna wiec powiedziec¢, ze
FED wiasnie osiagnat w wiekszosci swoje
cele. Bazowy Indeks Cen Wydatkow
Konsumpcyjnych (Core PCE - kluczowy dla
FED), osiggnat wtasnie 2,6% r/r (blisko celu
2,5%), pozostate wskazniki inflacyjne oscylujg
okoto 3%, a rynek pracy zaczat stabnag.
Najwyzsza wiec pora rozpocza¢ cykl obnizek
stop procentowych i wiemy, ze bedzie to
miato miejsce 18 wrzesnia. Pytanie jak szybko
i jak gteboko te stopy bedg obnizane. Rynek
obligacji pokazuje obecnie, ze stopy
procentowe bedg obnizane o 0,25%,
praktycznie co posiedzenie, az do czerwca
przysztego roku, gdy osiggng poziom 3%
i tam juz pozostang na dtuzszy czas. Wyjatek



stanowi okres do konca roku, gdzie na 3
posiedzenia FED, przypadajg az cztery
obnizki o 0,25%, wiec najprawdopodobniej
w listopadzie lub juz we wrzesniu, FED obnizy
stopy nie 0 0,25%, ale 0 0,5%.

Co wynika z tych szacunkow?

Dyskontowanie przez rynek obligacji
regularnych obnizek o 0,25% oznacza, ze na
dzien dzisiejszy inwestorzy uznajg, ze FED ma
jednak wszystko pod kontrolg i ratunkowe
obnizki o wiecej niz 0,25% nie bedg potrzebne
(poza jedng w najblizszym czasie). Rynek
pracy jednak ma duzg inercje i kiedy
bezrobocie zaczyna rosnagc, trudno jest ten
wzrost zatrzymac w krotkim czasie, dlatego
te dane, wraz z danymi na temat aktywnosci
gospodarczej beda najpilniej sledzone przez

inwestorow w najblizszym czasie. Odnosnie
tych ostatnich trzeba tez pamietac, ze wzrost
PKB w USA w ostatnich kwartatach byt na
poziomie okoto 3% r/r, co jest wynikiem
catkiem solidnym w kontekscie ostatnich lat,
a zeby spetnic¢ definicje recesji potrzebne sg
dwa kwartaty ujemnej dynamiki PKB, co
z tego poziomu oznaczac¢ by musiato silne
hamowanie. Na razie tego nie widac.

Jacek Maleszewski
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