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Rynkowe powiedzenie gtosi ,Jaki styczen taki caty rok”. W mijajgcym roku okazato sie
wyjatkowo trafne — wystarczyto pierwszych pie¢ sesji, zeby przesadzic o losie rynkéw.
Spadek indeksu Nasdaq w ciggu tych kilku dni stat sie zapowiedzig trwajgcej do dzis
przeceny, ktéra obnizyta wartos¢ wskaznika o 33%. Poczatek roku pokazat réwniez,
ze gtédwnym zréodtem rynkowych zmartwien bedzie rynek obligacji. Nagty wzrost
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA z 1,5% do 1,8% w pierwszych
dniach stycznia nie wyglada moze na znaczacy z dzisiejszej perspektywy, jednak
towarzyszyt mu spadek indeksu amerykanskich obligacji o ponad 1,6% (11% straty do
dzis).

Nie wiem, czy poczatek przysztego roku okaze sie rownie proroczy, ale wydaje mi sie,
ze tematem przewodnim nie bedzie juz zaskakujagco wysoka inflacja oraz
nieprzejednana postawa bankdw centralnych. Tematami przysztego roku beda
najpierw zyski spotek, a nastepnie kondycja rynku pracy, czyli te elementy, ktérych
pogorszenie sygnalizuje recesje w gospodarce.

Nozyce miedzy dynamika przychoddw a kosztéw, rozwierajgce sie w pandemii
z korzyscig dla zyskownosci firm, teraz zaczynajg sie ponownie zwiera¢. Widac to juz
w wiekszosci niefinansowych przedsiebiorstw w USA. Wniosek nasuwa sie sam.
Rekordowe marze w firmach sg nie do utrzymania. Wiele wskazuje tez na to,
ze okres tatwego (bo inflacyjnego) wzrostu przychodéw ma sie ku koricowi. Niedtugo
moze zaczgé brakowaé konsumentom paliwa do podtrzymania nadmiernych
wydatkéw, jakich bylismy sSwiadkami przez ostatnie dwa lata. Analitycy banku
JP Morgan szacujg, ze w potowie przysztego roku zakumulowane od 2020 roku $rodki
z transferéw rzagdowych zostang przejedzone.

Biorgc to wszystko pod uwage, trudno mi uwierzy¢, ze w przysztym roku wyniki spétek
nie znajdg sie pod presja. Jesli tak sie stanie, padnie ostatni juz bastion bronigcy rynki
przed nastepstwami prawdziwe] recesji — silny rynek pracy. Tym bardziej, ze wedtug
Jerome Powella to wtasnie kwestia nadmiernie petnego zatrudnienia jest kluczem do
zdtawienia inflacji zanim sprawy przybiorg obrét rodem z lat 70-tych ubiegtego wieku.

Stawiana przez Jerome Powella w roli inflacyjnego winowajcy nadzwyczajna sita rynku
pracy w USA zaczyna przypominac kolasa na glinianych nogach. Z mitem tej sity
mogliby polemizowa¢ juz nie tylko zwalniani masowo pracownicy firm
technologicznych, czy przedstawiciele sektora budowlanego. W ostatnich tygodniach
rowniez banki z Wall Street zaczety epatowac planami redukcji zatrudnienia w obliczu
nadciaggajgcej recesji. To zjawisko moze sie okaza¢ bardzo zarazliwie, gdy gtéwnym
przeciwnikiem banku centralnego w antyinflacyjnej batalii stat sie rynek pracy.
W koncu rynkowa mantra gtosi ,,don’t fight the Fed”.
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Mijajgcy rok na rynku finansowym przypomina troche filmy Alfreda Hitchcocka — zaczat sie od
trzesienia ziemi (spadki na gietdach), a pdiniej napiecie juz tylko rosto. Jak sie okazato,
pierwsze piec sesji tego roku zdeterminowato zachowanie rynkéw akcji i obligacji w catym roku.
Najwiekszym zaskoczeniem byt nie tyle kierunek, co skala zmian. W najwiekszym stopniu
dotyczyto to stép procentowych, ktérych wzrost spowodowat szybkie pekniecie spekulacyjnej
banki, ktéra napompowata ceny wielu aktywdw. Role winowajcy przypisuje sie bezosobowe;j
inflacji, ale to dziatania bankdéw centralnych i zmiana narracji w wykonaniu kierujgcych nimi
0s6b spedzaty sen z powiek inwestorom. Poniewaz Fed wzigt sobie na cel wciaz silny rynek
pracy, to wiasnie pracownicy mogg zostac¢ ztozeni na ottarzu walki z inflacjg. Ofiarg beda tez
marze i zyski spotek.
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Rynkowe powiedzenie gtosi ,Jaki styczen taki caty rok”. W tym roku okazato sie wyjagtkowo
trafne — wystarczyto pierwszych piec sesji, zeby przesadzi¢ o losie rynkdéw. Spadek indeksu
Nasdagq, ktéry w ciggu tych kilku dni wynidst niemal 5%, stat sie zapowiedzig trwajgcej do dzis
przeceny, ktéra obnizyta wartos¢ wskaznika o 33%. Fundusz Ark Innowacji, bedgcy bohaterem
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pandemicznej fali hossy, stracit ponad 10% w pierwszym tygodniu roku, co okazato sie jedynie
preludium do 66-proc. spadku w ciggu catego roku. Przemystowy indeks Dow Jonesa zaliczyt
na poczatku roku spadek o niecaty 1%, a koriczy rok z ,jedynie” 10-proc. stratg. Poczatek roku
pokazat rowniez, ze gtdéwnym Zrédtem rynkowych zmartwien bedzie rynek obligacji. Nagty
wzrost rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA z 1,5% do 1,8% w pierwszych
dniach stycznia nie wyglada moze na znaczacy z dzisiejszej perspektywy, jednak towarzyszyt
mu spadek indeksu amerykanskich obligacji o ponad 1,6% (11% straty do dzis).

Nie wiem, czy poczatek przysztego roku okaze sie rédwnie proroczy, ale wydaje mi sie,
ze tematem przewodnim nie bedzie juz zaskakujgco wysoka inflacja oraz nieprzejednana
postawa bankéw centralnych. Tematami przysztego roku bedg najpierw zyski spoétek,
a nastepnie kondycja rynku pracy, czyli te elementy, ktdrych pogorszenie sygnalizuje recesje
w gospodarce. Firmy generujgce w ostatnich dwdch latach rekordowe zyski i marze bedg miaty
przeciwko sobie rynkowe sity zmierzajgce do normalizacji pandemicznej nierdwnowagi wielu
segmentéw gospodarki widocznej zaréwno na poziomie globalnym, jak i lokalnym. Odporny
do tej pory na wszelkie problemy rynek pracy bedzie dodatkowo musiat zmierzy¢ sie z jeszcze
trudniejszym przeciwnikiem — zdeterminowanym w walce z inflacjg bankiem centralnym nie
tylko w USA, ale tez w strefie euro.

Na powyzsze zagadnienia zwrdcito ostatnio uwage dwodch strategdéw, ktérych prognozy
i spostrzezenia okazaty sie najbardziej trafne w mijajagcym roku. Michael Wilson z banku
Morgan Stanley zapowiedziat wtasnie, ze w jego ocenie zyski amerykanskich firm mogg miec
przed sobg najgorszy okres od 2008 roku.

The worst earnings recession since 2008 could hit stocks next year,
Morgan Stanley chief equity strategist Mike Wilson says

https://markets.businessinsider.com/news/stocks/stock-market-outlook-2023-recession-earnings-2008-downturn-mike-wilson-2022-12

Markets still need to deal with
coming earnings slowdown -
Morgan Stanley's Mike Wilson

https://seekingalpha.com/news/3917731-markets-still-need-to-deal-with-coming-earnings-slowdown-morgan-stanley-mike-wilson-
inflation-interest-rates-recession-stock-market

Morgan Stanley’s Wilson Says US Profit Drop
Could Rival 2008 Era

https://finance.yahoo.com/news/morgan-stanley-wilson-says-us-090718552.html

Z kolei Micheal Hartnett z Bank of America twierdzi, ze po szoku inflacji i szoku stép
procentowych zbliza sie szok reces;ji, ktéry mocno uderzy w rynek pracy.
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https://seekingalpha.com/news/3917731-markets-still-need-to-deal-with-coming-earnings-slowdown-morgan-stanley-mike-wilson-inflation-interest-rates-recession-stock-market
https://finance.yahoo.com/news/morgan-stanley-wilson-says-us-090718552.html

BofA Says Sell Equities Rally Before 2023 Unemployment Shock

https://finance.yahoo.com/news/bofa-says-sell-equities-rally-075618844.html

It's time for investors to sell any rally in stocks with job
losses set to shock markets in 2023, Bank of America says

https://markets.businessinsider.com/news/stocks/stock-market-outlook-sell-rallies-job-losses-shock-bofa-fed-2022-12

Investors See Fed Policy Mistake Driving
Hard Landing, BofA Says

m Bear market won't end as long as labor market is hot: BofA

m US value stock funds had record inflows week through Dec. 14

https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12-16/bofa-says-investors-see-fed-policy-mistake-driving-hard-
landing?sref=kRROLXCQ

Generalnie zyski firm i kondycja rynku pracy sg ze sobg nierozerwalnie zwigzane, szczegdlnie
w czasie dekoniunktury. Uwazam, ze ich potencjalne pogorszenie nie zostato jeszcze
zdyskontowane przez rynki akcji. Przysztoroczna recesja, w oczach wiekszosci strategéw,
analitykéw, inwestoréw oraz firm juz od wielu tygodni przestata by¢ jedynie mozliwym
scenariuszem, a stata sie nieunikniong konsekwencjg tegorocznych wydarzen na rynkach
finansowych, w gospodarce czy geopolityce. Pod wzgledem medialnego rozgtosu jest to chyba
najbardziej ,wyczekiwana” recesja w dziejach. Takiej zgodnosci nie ma jednak w ocenie jej
skutkow.
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'Recession Risk-on session

https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/
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Caty czas niewielu uczestnikow rynku tgczy nadchodzaca dekoniunkture z tym, co zawsze jej
towarzyszyto, czyli z silnym spadkiem nominalnych zyskéw oraz ze wzrostem bezrobocia. Tym
razem ma by¢ inaczej. Miekkie lgdowanie gospodarki ma sie odby¢ bez ponoszenia
zwyczajowych kosztow, marze i zyski majg sie utrzymac blisko rekordowych poziomoéw,
a stopa bezrobocia urosna¢ jedynie nieznacznie.

Problem w tym, ze zakwestionowatoby to przestanie ptyngce z odwrdconych krzywych
rentownosci wystepujacych od Polski przez strefe euro po USA (wykres 1). Musieliby$my takze
przejs¢ do porzadku dziennego nad innymi sygnatami, ktére zazwyczaj zapowiadaty znaczacy
spadek zyskéw i wyrazny wzrost bezrobocia.

Wykres 1: Krzywa rentownosci w USA bezbtednie zapowiadata punkty przetomowe w koniunkturze
gospodarczej. Czy tym razem sie myli przewidujac recesje?
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S&P500 (skala lewa)

dtkach z indeksu

- rdznica rentownosci 10-letniej obligacji i 3 miesiecznego bonu skarbowego w USA
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Analitycy banku Morgan Stanley na poparcie swoich prognoz przywotujg wtasne wskazniki
wyprzedzajgce doskonale sprawdzajgce sie w przesztosci. Ich wskazania sg jednoznaczne — na
niewielkim spadku zyskow dla indeksu S&P500 sie nie skonczy (wykres 2).
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Wykres 2: Wedtug analitykéw banku Morgan Stanley obnizenie sie zyskow spétek indeksu S&P500
w przysztym roku jest nieuchronne.

Exhibit 1: MS Equity Strategy team's
leading earnings model suggests
significant downside to EPS growth

ahead...
Morgan Stankey Leading Earnings indicator (Leading 1-Yr ) — Artaal SAF SO0 LTM EPS Crowth ¥/Y
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Source: FactSet, Bloomberg, Morgan Stanley Research; Note:
Inputs: ISM Mfg. PM|, Conference Board Consumer Confidence,
housing starts, credit spreads. Weightings float over time based on
rolling correlation of a given factor versus EPS growth. MS Equity
Strategy team.

Exhibit 2: ...As does their non-PMI
leading earnings indicator
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Source: Haver Analytics, FactSet, Morgan Stanley Research; Note:
Inputs: Philadelphia Fed economic activity, Creighton U. business
confidence, Chicago Fed supplier deliveries, Atlanta Fed wage
tracker (inverse signal), NFIB small bus. most important problem
inflation (inverse signal), and Brave-Butters-Kelley cycle component
of monthly GDP. Weightings are fixed over time. MS Equity Strategy
team.

zrodto: https://thedailyshot.com/, Morgan Stanley

Patrzagc na wyniki ankiet prowadzonych wséréd matych firm w USA, mozna zauwazyq,
ze wyraznie mniejszemu zapatowi do podwyzszania cen produktow towarzyszy jedynie
nieznaczne nizsza sktonnos$¢ do podwyzszania wynagrodzen, co zazwyczaj istotnie korelowato
z gorszymi wynikami spotek w kolejnych okresach (wykres 3). Nozyce miedzy dynamikg
przychoddéw, a kosztdw rozwierajgce sie w pandemii z korzyscig dla zyskownosci firm teraz
zaczynajg sie ponownie zwiera¢. Widaé to juz takze z perspektywy wiekszosci niefinansowych
przedsiebiorstw w USA. Whniosek nasuwa sie sam. Rekordowe marze w firmach sg nie do
utrzymania (wykres 4).
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https://thedailyshot.com/

Wykres 3: Przy zwalniajacej dynamice przychoddéw i wysokiej dynamice kosztéw zatrudnienia, zyski

firm moga rosnac¢ wolniej niz dotychczas, a moze nawet beda spadac.
===roczna dynamika zyskow w firmach niefinansowych w USA (skala lewa)
47%
—dznica miedzy deklaracjami podwyzek cen produktéw a planowanymi podwyzkami
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zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 4: Rekordowo wysokie marze w wielu firmach, nie tylko w USA, s3 nie do utrzymania.
—rdznica miedzy rocznym wzrostem przychoddéw a zmiang kosztow

pracy w przedsiebiorstwach niefinansowych w USA (wygtadzona

0,13 , .
Srednia z 4 kw., skala lewa)

= rentownos¢ netto przedsiebiorstw niefinansowych w USA (skala
0,08 prawa)

0,03

-0,02

-0,07

-2

-12

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wiele wskazuje tez na to, ze okres fatwego (bo inflacyjnego) wzrostu przychodéw (czego
w ekstremalnej formie do$wiadczajg tureckie spotki) ma sie ku koricowi. Swiadczyé o tym moze
malejgca dynamika cen producentdéw, czy to w USA, czy w Europie (wykres 5). Dodatkowo,
sztucznie rozchwiang po pandemii Swiatowg gospodarke, premiujgcg wydatki na wszelkiego
rodzaju dobra kosztem sektora ustug, wcigz czeka niedokorczony okres normalizacji.
Magazyny w hurtowaniach i sklepach detalicznych w USA s3 dzi$ petne towardéw
(w 20 najwiekszych sklepach odziezowych o 26% wiecej niz przed pandemig), na ktére wcigz
jeszcze znajdujg sie chetni korzystajgcy z licznych wyprzedazy (o czym Swiadczg np. ostatnie
wyniki spétki Nike) (wykres 6).

Wykres 5: Okres tatwego, bo inflacyjnego wzrostu wynikéw finansowych w firmach moze sie juz

konczyé .
20% 0,6
—roczna dynamika inflacji
producentéw w USA (PPI, skala 0,5
15% Iewa)
0,4
—roczna dynamika zyskéw dla
10% . 0,3
0 indeksu S&P500 bez sektora
finansowego (skala prawa)
0,2
5%
0,1
0% 0
-0,1
-5%
-0,2
-10% -0,3

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Excess inventories force US retailers to cut
prices, offer big discounts this holiday season

https://www.channelnewsasia.com/world/us-retailers-big-discount-holiday-excess-stock-3149226

\ \
"\
A7 Investors



US Retailers’ Unusual Request to
Suppliers: Stop Sending New Products
The amount of inventory held by the top US retailers has soared over the last year.

https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12-15/us-retailers-struggle-to-get-merchandise-off-shelves-this-holiday-
season?sref=kRROLXCQ

Wykres 6: Nastepstwem rekordowej sprzedazy débr w czasie pandemii, s3 dzi$ rekordowe poziomy
zapasOw w magazynach wielu spétek.

1500 = warto$¢ zapaséw w handlu hurtowym i 14000
detalicznym w USA, z wytaczeniem branzy
samochodowej (skala lewa, w mld usd)

13000
1300
.. . 12000
= arto$¢ sprzedazy (w stosunku rocznym) w
handlu hurtowym i detalicznym w USA, z
wytgczeniem branzy samochodowej (skala 11000
1100 prawa, w mld usd)
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Niedtugo moze jednak zaczgé brakowaé konsumentom paliwa do podtrzymania nadmiernych
wydatkéw, jakich bylismy swiadkami przez ostatnie dwa lata (wykres 7). Analitycy z banku
JP Morgan szacujg, ze w potowie przysztego roku (przy bardzo niskiej obecnie stopie
oszczednosci) zakumulowane od 2020 roku S$rodki z transferow rzgdowych zostang
przejedzone (wykres 8).
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Wykres 7: Nadmiarowe wydatki czaséw pandemii zostaty pozbawione zasilania.

2500
= 0czny przyrost wartosci dochodéw netto gospodarstw domowych w USA z
wytgczeniem transferéw publicznych (w mld usd)
2000
= r0oczny przyrost wartosci wydatkéw gospodarstw domowych w USA (w mld
usd)
1500
= r0CzNny przyrost wartosci transferéw publicznych do gospodarstw domowych
1000 w USA (w mld usd)
500
0
-500
-1000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 8: Nagromadzone rezerwy z czaséw rzadowych transferow majg zniknagé¢ w potowie 2023
roku.

Figure 7: Household “Excess”
Savings Likely Gone by Mid-2023
Savings recent trend assumes a decline at
the 2022 rate

800 - Accumulated Excess Savings (bn$, RHS) 2,500
e P rsonal Savings (bn$) Latest Cum ulative
500 {----Trend, Fitted Pre-Covid = $1,187bn 2,000
------ Savings, Recent Trend
400 - / 1,500
300 - Onsetof 1,000
COVID and Forecast
200 - fiscal 500
transfers /A ____ -
100 1, cmnd o 0
0 : : [ : — 500

Source: JPMorgan Equity Macro Research
zrodto: JP Morgan
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Konsekwencjg nadmiernego zatowarowania w czasach pandemii nie sg jedynie spadki marz
detalistow. To takze ograniczenie zamodwien, co juz jest widoczne w coraz nizszym obtozeniu
amerykanskich portéw (w ostatnich kilku miesigcach roztadowano najmniej konteneréw od
dwodch lat) (wykresy 9-11).

Wykres 9: Przed amerykanskimi portami nie ma juz kolejek kontenerowcow.

End of the Line
The number of container ships in LA-Long Beach queue hits a record low

/Z Ships In queues
100

T T T
Jan Apr May Jun
2022

of Southern California
safety and air quality area;" excludes others in closer

Zrédo:loomberg,
Wykres 10: Import (z Chin) do USA jest dzi$ znacznie mniejszy niz w czasie pandemii, co widaé¢ w

portach.
15300 wolumen przetadunku konteneréw 255 000
wptywajgcych w ciggu 12 miesiecy do portéw w
14300 Nowym Jorku, Los Angeles i Long Beach (skala 235 000
lewa, w tys TEU)
= realna wartos¢ importu towaréw do USA (z 215 000
13300 wytaczeniem ropy i jej pochodnych, skala
prawa, min usd)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 11: Przecigzone w czasie pandemii porty w USA, dzi$ pracuja na poét gwizdka.

4500

= \volumen przetadunku konteneréw
wptywajgcych w ciggu 3 miesiecy do portéw
4000 w Nowym Jorku, Los Angeles i Long Beach
(w tys TEU)
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Biorac to wszystko pod uwage, trudno mi uwierzy¢, ze w przysztym roku wyniki spétek nie
znajdg sie pod presja. Jesli tak sie stanie, obawiam sie, ze padnie tez ostatni juz bastion
bronigcy rynki przed nastepstwami prawdziwe] recesji — silny rynek pracy. Tym bardziej,
ze wedtug Jerome Powella to wtasnie kwestia nadmiernie petnego zatrudnienia jest kluczem
do zdfawienia inflacji zanim sprawy przybiorg niekontrolowany obrét, rodem z lat 70-tych
ubiegtego wieku. Stowa Powella wypowiedziane podczas konferencji po grudniowej podwyzce

stop, staty sie przyczynkiem do 6-proc. przeceny na Wall Street, brutalnie przerywajac
trwajace od potowy pazdziernika odreagowanie.

Powell Cancels the Santa Rally. Here’s Hoping
2023 Is Better.

https://www.barrons.com/articles/what-to-know-today-51671180553

Did Jerome Powell Just Steal Christmas?

https://www.streetwisereports.com/article/2022/12/19/did-jerome-powell-just-steal-christmas.html

Analysis: No Santa rally for markets as central
banks dampen peak rate hopes

https://www.reuters.com/markets/global-markets-central-banks-analysis-pix-2022-12-15/
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x-mas rally is canceled ladies and gentlemen.
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Jerome powell

woN THE

https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/

Nalezy jednak podkresli¢, ze nie nastgpita zmiana oczekiwanego przez rynek docelowego
poziomu stop procentowych Fed. Na mocno jastrzebie zapowiedzi szefa amerykanskiego
banku centralnego nie zareagowaty ani krétkoterminowe, ani dtugoterminowe obligacje
skarbowe w USA (inaczej zareagowaty europejskie obligacje na podobnie ostrg retoryke
szefowej EBC), nie umocnit sie takze dolar (wykresy 12-15).

Powell Puts US Pay Hikes at Heart of
Fed’s 2023 Inflation Fight

® Focus moves to service industries where paychecks drive costs
m Tighter policy aims to stamp out risk of wage-price spiral

https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12-18/fed-zooms-in-on-american-paychecks-as-it-takes-inflation-battle-into-
2023?sref=kRROLXCQ

U.S. Federal Reserve foresees another year of rising
interest rates for 2023

https://www.cbc.ca/news/business/powell-rates-canada-column-don-pittis-1.6685344
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Wykres 12: Oczekiwany przez rynek maksymalny poziom stép procentowych FED w obecnym cyklu
podwyzek nawet nie drgnat po konferencji Jerome Powella.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 13: Po tym jak rynek sam z siebie zrobit pivot nie czekajac na FED, nic nie jest w stanie
zmienic rynkowego konsensusu.
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Wykres 14: Ani obligacje, ani dolar nie odwracity wczesniejszych trendéw po wypowiedzi szefa
Fed.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

ECB lifts interest rates by half a percentage
point, expects ‘significantly’ more

“Anybody who thinks that this is a pivot for the ECB is wrong,” ECB President Christine Lagarde said. “We're
not pivoting. We're not wavering.”
https://www.politico.eu/article/ecb-lifts-rates-by-half-a-percentage-point-expects-significantly-more/

Lagarde Says ECB Must Hike Even as
Economy Weakens Into 2023

m Officials commited to bring inflation down in ‘timely manner’
m | agarde addresses the European Parliament in Brussels

https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-11-28/lagarde-says-ecb-must-hike-even-as-economy-weakens-into-
2023?sref=kRROLXCQ
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Wykres 15: W strefie euro, ktdra jest opdzniona wzgledem FED w reakgji na inflacje, stanowisko
szefowej EBC mocno ruszyto rynkiem obligacji.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Co istotne, wedtug Jerome Powella, same schfadzanie inflacji, ktérego przyktad mielismy
w dniu poprzedzajgcym decyzje Fed (odczyt nizszy niz oczekiwania) nie wystarczy do zmiany
stanowiska banku centralnego. Amerykaniski bank centralny dostrzega pozytywne
antyinflacyjne tendencje, jesli chodzi o spadki cen débr wywindowanych w trakcie pandemii.
Bierze tez pod uwage spadajace od trzech miesiecy koszty nowych umdéw najmu, udroznienie
fancuchéw dostaw oraz wyrazine ostabienie tempa wzrostu gospodarczego. Jedynym
czynnikiem, ktéry zmusza wtadze monetarne w USA do podtrzymywania ostrej retoryki jest
sita rynku pracy i zwigzana z nig presja na wzrost wynagrodzen, ktéra zdaniem Fed nie
koresponduje z 2-proc. celem inflacyjnym.

Cooling the Labor Market Is the Fed’s No. 1 Job
Now. It Will Hurt.

https://www.barrons.com/articles/fed-labor-market-interest-rates-economy-recession-51671229886

Fed needs to see wage growth falling to levels compatible
with inflation target: Expert

Fed's hope for soft landing can be achieved by reducing large number of job openings, says
director at Moody's Analytics
https://www.aa.com.tr/en/economy/fed-needs-to-see-wage-growth-falling-to-levels-compatible-with-inflation-target-expert/2768128
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Powell today spent at least 7-8 minutes of the press conference
endlessly repeating how hot the labor market is. (I

| JUST WANTYOU-TO ll]S,\E ‘YUUR JOB

https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/

Dlatego Fed patrzy dzi$ bardziej na dynamike kosztéw pracy oraz inflacje bazowa po
wyltgczeniu cen dobr oraz kosztdw najmu, a takze na dane pokazujgce kondycje rynku pracy
(wykres 16). Najwyzszy od lat wzrost ptac w amerykanskiej gospodarce jest oczywiscie
czynnikiem wspierajgcym wzrost inflacji w sektorze ustug, ktorg najtrudniej jest zbi¢. Jednak
jest on tez konsekwencjg wczesniejszego wystrzatu inflacji konsumpcyjnej i wraz z jej (coraz
bardziej widocznym) schtadzaniem moze tracic¢ swoéj impet (wykres 17). Na to wskazuje cho¢by
wskaznik wyprzedzajacy dla indeksu wynagrodzen tworzony przez bank Goldman Sachs, czy
tez rezultaty ankiety przeprowadzanej wsréd matych firm w USA wskazujgce na mniejszy niz
jeszcze kilka miesiecy temu odsetek przedsiebiorstw podnoszgcych dzi$ ptace (wykresy 18-19).

Wykres 16: FED bardziej niepokoi sie wzrostem ptac i ich wptywem na wzrost cen ustug niz docenia
nizsze odczyty inflacyjne.
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Wykres 17: Jesli to nagty wzrost inflacji wywotat zgdania ptacowe, jej schtodzenie moze
teoretycznie schtodzi¢ tez dynamike wzrostu wynagrodzen.
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Wykres 18: Wedtug danych Goldman Sachs, nie wida¢ jeszcze rozkrecajacej sie spirali ptacowe;j
w gospodarce

US wage growth is high, but looks set to slow somewhat
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zrodto: Goldman Sachs
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Wykres 19: Mate firmy w USA s3 juz troche mniej sklonne do podwyzek ptac. Moze to wplyna¢ na
spowolnienie wzrostu wynagrodzen w amerykanskiej gospodarce.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Jerome Powell jako argumentu za dalszym zaostrzaniem polityki pienieznej uzyt tez wcigz
relatywnie szybki wzrost zatrudnienia w amerykanskiej gospodarce. Problem w tym, ze dane
Biura Statystyk Pracy w USA sg w tym roku dos¢ niespdjne. Patrzac z perspektywy firm, nowych
miejsc pracy wyraznie przybywa, ale z punku widzenia pracownikéw (juz od wiosny) nie widac
podobnych tendencji (wykres 20).

Trzeba tez pamietaé, ze zatrudnienie np. w sektorze wypoczynku i gastronomi nie wrdcito
jeszcze do poziomu sprzed pandemii (wykres 21). Dlatego nie ma co sie dziwi¢, ze zaréwno
w tej branzy podobnie, jak w sektorze opieki medycznej i socjalnej w Ameryce, jest sporo
wakatéw. Jednak w pozostatych sektorach liczba tworzonych i nieobsadzonych miejsc pracy
skurczyta sie w ciggu minionych szesciu miesiecy niemal o potowe, biorgc pod uwage ich
przyrost od stanu sprzed pandemii (wykres 22).
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Wykres 20: Znaczacy i nieprzerwany wzrost zatrudnienia w USA, ktéry wedtug FED jest
symptomem nadmiernej sity rynku pracy wcale nie jest taki oczywisty.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 21: W niektorych sektorach wzrost zatrudnienia moze byc jedynie powrotem do
normalnosci, a nie przejawem nadmiernej sity na rynku pracy.
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Wykres 22: Niepokojaca FED liczba wakatéw w amerykanskiej gospodarce, jest juz zdecydowanie
nizsza niz pét roku temu i wciaz spada.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Stawiana przez Jerome Powella w roli inflacyjnego winowajcy nadzwyczajna sita rynku pracy
w USA zaczyna przypominaé kolasa na glinianych nogach. Z mitem tej sity mogliby takze
polemizowaé¢ juz nie tylko zwalniani masowo pracownicy firm technologicznych, czy
przedstawiciele sektora budowlanego (wykres 23). W ostatnich tygodniach réowniez banki
z Wall Street zaczety epatowaé planami redukcji zatrudnienia w obliczu nadciggajacej reces;ji.
To zjawisko moze sie okaza¢ bardzo zarailiwie, gdy gtéwnym przeciwnikiem banku
centralnego w antyinflacyjnej batalii stat sie rynek pracy. W koncu, rynkowa mantra gtosi
»don’t fight the Fed”.

Goldman Sachs is planning to cut up
to 8% of its employees in January

PUBLISHED FRI, DEC 16 2022.9:24 AM EST | UPDATED FRI, DEC 16 2022.5:35 PM EST
https://www.cnbc.com/2022/12/16/goldman-sachs-is-planning-to-cut-up-to-8percent-of-its-employees-in-january.htmi

Morgan Stanley to Cut 1,600 Jobs as
Rival Banks See Slowdown

® Solomon cites need for caution, with ‘bumpy times ahead’

m BofA is more careful ‘in times like this,” Moynihan says

https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12-06/goldman-warns-on-job-cuts-as-bofa-slows-hiring-on-economic-
gloom?sref=kRROLXCQ
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Wéll Street layoffs pick up steam as

Citigroup and Barclays cut hundreds

of workers

PUBLISHED WED, NOV 9 2022-6:03 PM EST
https://www.cnbc.com/2022/11/09/wall-street-layoffs-pick-up-steam-as-citigroup-and-barclays-cut-hundreds-of-workers.html

Major US banks make job cuts in preparation

for an economic downturn

Article by Jenna McNamee | Dec 8, 2022

https://www.insiderintelligence.com/content/us-banks-job-cuts-economic-downtur
These Wall Street Companies Are
Cutting Staff as They Prepare for a
Downturn

A running list of where finance jobs are being eliminated as revenue tumbles and

warnings intensify that the economy is headed for a slump

https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12-15/wall-street-layoffs-2022-finance-companies-cutting-jobs-ahead-of-

downturn?sref=kRROLXCQ

Wykres 23: Fala zwolnien, widoczna na razie jedynie w spétkach technologicznych i budowlanych,

dotarta ostatnio od sektora finansowego.
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To North Pole €D

https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzadzaniem
funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz pogladéw jego autora i oparte
zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzgdzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto
sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrddet, doktadajac nalezytej starannosci,
aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci,
kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A. zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku
zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFl S.A. nie
gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione
informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdéw w przysztosci. Materiat niniej-
szy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw warto-
Sciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.

Whioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakich-
kolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego

z inwestycjg w papiery wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze
inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektem Informacyjnym/Prospektem Emisyjnym
funduszu, zawierajgcym szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfi-
katéw inwestycyjnych funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. W/w Prospekty Informacyjne/Pro-
spekty Emisyjne dostepne sg w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie www.investors.pl.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Investors
TFI S.A. ani zarzagdzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celdw inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu
jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci
okreslonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym funduszu. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgled-
niajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych lub konwersji
jednostek uczestnictwa. Warto$¢ certyfikatéw/jednostek uczestnictwa moze cechowac sie duzg zmiennoscig, w zwigzku z czym
uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne funduszy obcigzone sg podatkiem od dochoddéw kapitatowych, na podstawie Ustawy

z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sdéb fizycznych (t.j.: Dz.U. 2 2012361 z pdzn. zm.).
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