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Podczas marcowego wystgpienia przed senackg komisjg bankowg Jerome Powell
przypieczetowat koniecznos¢ dalszego zacie$niania polityki monetarnej. Ze wzgledu na site
rynku pracy i zbyt powolny proces dezinflacji stopy procentowe miaty dojs¢ wyzej
i pozostaé¢ tam dtuzej niz wczesniej zaktadano. Zaledwie dwa dni pdzniej, w obliczu
wybuchu kryzysu bankowego, ten misterny plan zaczat jednak rozpadaé sie jak domek
z kart. Paniczna reakcja inwestorow spowodowata gtebokg przecene na akcji bankéw oraz
zwrot na rynku obligacji.

Moim zdaniem nie mamy jednak do czynienia z powtdrkg zatamania sie systemu
finansowego, a kontrolowany upadek banku SVB, czy przejecie Credit Suisse przez UBS nie
stanowig odpowiednika upadku banku Lehman Brothers. Ktopoty amerykanskich bankéw
regionalnych nie wynikajg z marnej i pogarszajace;j sie jakosci aktywow. Ich skarbce nie sg
wypetnione papierami dtuznymi opartymi na zlewarowanych, niesptacanych kredytach,
ktdre okazg sie bezwartosciowe (jak to byto kilkanascie lat temu).

Trwajacy od dwdch tygodni kryzys ptynnosci, wynikajgcy miedzy innymi z niedopasowania
miedzy aktywami a pasywami bankéw, ktéry doprowadzit do najsilniejszego od lat spadku
rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych w USA, moze niestety nie$¢ powaine
konsekwencje dla gospodarki. Zwieksza bowiem prawdopodobienstwo rozpoczecia
w drugiej potowie tego roku petnoobjawowej recesji. Recesji, ktérg od dawna wskazuje
negatywnie nachylona krzywa rentownosci. Jej nagte wystromienie, takie jak podczas
marcowej paniki, byto zazwyczaj juz nie tylko zapowiedzig, ale wrecz sygnatem rychtego
rozpoczecia prawdziwej dekoniunktury.

W ostatnim roku, zardwno w USA, jak i w Europie, banki zaciesniaty polityke kredytowa
dla firm i gospodarstw domowych. Do tej pory nie byto tego wida¢ w dynamice akcji
kredytowej, ale niedtugo juz bedzie. Obecny kryzys wokét bankdw jedynie wzmocni ten
trend, a o kredyt bedzie jeszcze trudniej i bedzie on drozszy. Wystarczy wspomnieé,
ze borykajace sie z falg odptywdw depozytdéw banki regionalne w USA odpowiadaty za 50%
kredytow korporacyjnych, 60% kredytéw mieszkaniowych, 45% pozyczek konsumpcyjnych
i w az 80% finansowaty branze nieruchomosci komercyjnych w USA.

Cho¢ Fed zdawat sobie sprawe, ze ktopoty bankdéw nasila gospodarcze spowolnienie,
to nie potrafigc oszacowac skali zjawiska, zdecydowat sie na kontynuacje cyklu podwyzek.
W koncu rynek pracy wcigz imponuje sitg, a inflacja nieustepliwoscig. Moim zdaniem
ostatnie wydarzenia mocno zachwiaty scenariuszem miekkiego lagdowania, ktéry rynki
rozgrywaty od poczatku roku. Petnoobjawowa recesja powrdcita wtasnie do tegorocznego
menu.
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Komentarz miesieczny: Marzec 2023 r.

Podczas marcowego wystgpienia przed senackg komisjg bankowg Jerome Powell
przypieczetowat konieczno$é dalszego zacie$niania polityki monetarnej. Ze wzgledu na site
rynku pracy i zbyt powolny proces dezinflacji, stopy procentowe miaty dojs¢ wyzej i pozostaé
tam dtuzej niz wczesniej zaktadano. Zaledwie dwa dni pdzniej, w obliczu wybuchu kryzysu
bankowego, ten misterny plan zaczat jednak rozpadad sie jak domek z kart. Paniczna reakcja
inwestorow spowodowata gteboka przecene akcji bankéw oraz zwrot na rynku obligacji
(wykresy 1-8). Nie sgdze, zeby ten niespodziewany kryzys finansowy miat przy¢mié albo zblizy¢
sie do pierwowzoru z 2008 roku. Natomiast zbliza nas on niestety do scenariusza
petnoobjawowe;j recesji.
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Wykres 1: Niespodziewany wybuch kryzysu wokét sektora bankowego pogorszyt nastroje

inwestorow.
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Wykres 2: Sentyment inwestoréw na Wall Street wyrazZnie stabszy, ale do prawdziwej paniki
daleko.
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Wykres 3: Indeksy na rynkach akcji spadty gwattownie, co spowodowato ich silne wyprzedanie oraz
wyrazny odwrét inwestoréw od ryzyka.
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zrodio: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Wykres 4: Od chciwosci do strachu w zaledwie kilka tygodni.
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zrodio: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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Wykres 5: Sektor finansowy zostat mocno przeceniony, ale spétki technologiczne zaskakujgco
dobrze poradzity sobie w goracej fazie kryzysu bankowego.
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S&P500 od 8 do 17 marca 2023 roku
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Wykres 6: Stopy zwrotu z poszczegdlnych sktadnikéw indeksu S&P500 w 2023 roku (do 24 marca).
Technologiczni liderzy okazali sie w marcu bezpieczng przystania dla inwestorow.
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Wykres 7: Jeszcze 8 marca oczekiwany przez rynek maksymalny poziom stép procentowych Fed
piat sie w gore zblizajac sie do 6%. Dwa tygodnie pdzniej poziom ten jest juz zdecydowanie nizej.
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2y, ~—oczekiwana przez rynek stopa FED w
czerwcu 2023 roku

3%
2%
1%

0%
sie 21 lis 21 lut 22 maj 22 sie 22 lis 22 lut 23

zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 8: Kryzys bankowy mocno wptynat na przewidywania rynku co do dalszych krokéw FED .
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Jako inwestorzy, do tegorocznego Dnia Kobiet zylismy w btogiej nieSwiadomosci zagrozenia,
ktdre postawito swiatowy sektor bankowy niemal na skraju upadku. Upadku, ktéry mdogt byé
ubocznym i nieprzewidzianym skutkiem zacie$nienia polityki monetarnej w USA.
PrzyzwyczailiSmy sie juz do widma recesji, o ktérej trgbiono od miesiecy. Zdazyliémy juz ja
nawet w tym roku odwotaé, ogtaszajgc nadejscie miekkiego lgdowania (wykres 9).

Crisis Narrative Forcing Out All Others in
Bank-Obsessed Markets

m SVB, Credit Suisse contagion fear ignites stock market turmoil
®m Treasury market volatility hits highest level since 2009

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-03-15/crisis-narrative-forcing-out-all-others-in-bank-obsessed-markets?sref=kRROLXCQ

Wykres 9: Kryzys bankowy stat sie nagle tematem numer jeden, zmniejszajac szanse na miekkie
ladowanie w gospodarce.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Na implozje systemu bankowego nikt nie byt jednak przygotowany. Na pewno nie zarzadzajacy
funduszami, ktorzy od dtuzszego czasu przewazali w portfelach wtasnie sektor finansowy
(wykresy 10-12). Widoczne byto to szczegdlnie w Europie, gdzie banki byty najwiekszym
beneficjentem podnoszonych od lipca 2022 roku stép procentowych i gtdwnym wygranym
trwajgcego od pazdziernika ubiegtego roku rynkowego odreagowania (indeks bankdéw strefy
euro zyskat 50%). Przypuszczam, ze o potencjalnym problemie nie wiedzieli nawet ani Jerome
Powell, ani senatorzy zasiadajgcy w komisji bankowej, przed ktérymi szef Fed wystepowat tuz
przed wybuchem problemu w amerykanskim sektorze bankdw regionalnych, przekonujac,
ze stopy procentowe powinny rosng¢ bardziej i szybciej, zeby skutecznie sttumic inflacje.
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Wykres 10: Do lutego 2023 roku pozycja bankéw w portfelach inwestoréw byta bardzo mocna.

Chart24: Investors are OW bonds and UW equities vs history
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Wykres 11: Banki byly jednym z najbardziej przewazanych sektoréw przez globalnych
zarzadzajacych.

Feb'23 Global FMS

Positioning vs history (z-score)

Chart27: FMSinvestors most OW healthcare, most UW utilities
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Wykres 12: Wzrost stop procentowych jest zazwyczaj dobra informacjg dla bankowych
fundamentow. Dlatego banki byty przewazanie w portfelach juz od miesiecy.

Chart 53: Global Banks
Net % of FMS investors overweight banks
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Source: BofA Global Fund Manager Survey, Datastream
zrodito: BofA

Trwajace od roku zacie$nianie polityki pienieznej przez Fed i inne banki centralne jak na razie
zamiast schtodzenia gospodarki, rynku pracy i konsumpcji przyniosto zdecydowanie inne i to
niezamierzone skutki. Najpierw, jesienig ubiegtego roku, na krawedzi bankructwa znalazt sie
brytyjski sektor funduszy emerytalnych uratowany dzieki interwencji Banku Anglii. Teraz
rosngce stopy procentowe i rentownosci obligacji skarbowych przyczynity sie do ktopotow
w amerykanskim systemie bankowym. Europejskie banki, pomijajac ich najstabsze ogniwo
i Zrédto ciggnacych sie od dekady ktopotdw, bank Credit Suisse, staty sie tym razem ofiarami
globalnej awersji do sektora finansowego, a nie przyczyng problemu (wykres 13).
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Wykres 13: Credit Suisse jako czarna owca w stadzie europejskich bankow.
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Zamkniecie przez amerykanski nadzér zaréwno Silicon Valley Bank (SVB), gtdwnej instytucji
obstugujgcej sektor technologicznych startupdéw, jak i Signature Bank, jednego z czotowych
bankéw zwigzanych z rynkiem kryptowalut, moim zdaniem mozna potraktowac jako kolejng
odstone trwajgcego od konca 2021 dramatu — pekniecia banki spekulacyjnej na rynku krypto
i spotkach technologicznych oraz gwattownego wzrostu stép procentowych (wykres 14).

Wykres 14: Bank SVB dziatat praktycznie w jednej branzy stajac sie jej zaktadnikiem. Padt tez ofiara
pekniecia banki na rynku obligacji w wiekszym stopniu niz inne banki.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Ten spektakularnie szybki i niespodziewany upadek szesnastego pod wzgledem wartosci
aktywow banku w USA byt efektem gwattownego odptywu depozytdéw, ktéry nastgpit tuz po
ogtoszeniu (w Dniu Kobiet) przez wtadze banku straty w wysokosci 1,8 mld dolaréw
zrealizowanej na sprzedazy obligacji skarbowych i zwigzanej z nig planowanej emisji akgcji
celem pokrycia ubytku w kapitatach wtasnych banku (wykres 15).
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Wykres 15: Oba upadte ostatnio banki znalazly sie na niechlubnym podium najwiekszych
bankructw w historii amerykanskiej bankowos$ci (Lehman Brothers miat wieksze aktywa, ale byt
bankiem inwestycyjnym).

Largest US bank failures

Colonial
Bank

$25b

IndyMac
Bank

$32b

@ Commonstock

zrédto: https://www.facebook.com/photo/?fbid=751710002986806&set=a.272986807525797

Sprzedaz papierow dtuznych byta wymuszona trwajgcym od dtuzszego czasu ciggtym
odptywem depozytéw, ktére w SVB w wiekszosci nalezaty nowopowstatych spétek
technologicznych. Po tym, jak w 2022 roku rynek IPO i SPAC praktycznie wysecht jako zrédto
pozyskania nowego kapitatu, a pozyczki w bankach staty sie drozsze i trudniejsze do zdobycia,
startupy z Doliny Krzemowej, ktére niemal z definicji ,przepalajg” gotdwke w pierwszych
latach funkcjonowania, zostaty zmuszone do korzystania jedynie z pozyskanych wczesniej
srodkéw. Efektem byt trwajacy od poczatku 2022 roku ciggly spadek bazy depozytowej
w banku Silicon Valley, z 189 mld USD do 173 mld USD na koniec 2022 roku. Odptyw
depozytéw utatwiat fakt, ze niemal potowa srodkéw zgromadzonych na rachunkach w tym
banku (jak i w wielu innych) byta trzymana na nieprzynoszacych odsetek depozytach na
zadanie (wykresy 16-17). W tej sytuacji informacja o stracie SVB na sprzedazy obligacji
wywotata lawine kolejnych wnioskow o zamkniecie depozytow — 9 marca wartosc
wycofywanych srodkéw siegneta 42 mld dolaréw. Nastgpit klasyczny run na bank, ktory
skonczyt sie jego upadkiem i wkroczeniem nadzoru.
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Wykres 16: Za gwattownym wzrostem stop procentowych nie szedt wzrost oprocentowania
depozytéow w amerykanskich bankach.

Figure 2: US Money Market Fund yields vs US bank deposit rates
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450 - —SaViNgGS
4.00 4 —|nterest Checking
3.50 - Money Market Deposit Accounts
3.00 - Fed Target Rate
2.50
Money Market Fund Yield
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0.50
0.00

09 " 13 15 17 19 21 23

Source: Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan

zrédio: JP Morgan

Wykres 17: Depozyty w systemie bankowym w USA spadaty juz od miesiecy, przenoszac sie do
dajacych dobra stope zwrotu funduszy rynku pienieznego. W marcu ten trend przyspieszyt.

17

—depozyty w bankach w USA (poza

5
16 duzymi depozytami terminowymi,
skala lewa, w bin. §)
15 4,5
" - aktywa funduszy pienieznych w
USA (skala prawa, w bin S) 4
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3
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10 2,5
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Poza specyficznym dla banku SVB problemem ze strukturg depozytéw i uzaleznieniem od
przezywajace] trudniejsze chwile branzy technologicznych startupdw, znaczacga role odegrata
tu takze struktura aktywow, w ktérej gtdwng czesc (55%) stanowity obligacje skarbowe USA
lub gwarantowane przez panstwo papiery zabezpieczone hipotekami. Wraz z rosngcymi
stopami procentowymi wartos¢ tych obligacji (kupionych przede wszystkim w latach 2020-
2021, przy historycznie niskich rentownosciach) mocno spadta (wykres 18).

Wykres 18: Udziat obligacje w aktywach amerykanskich bankéw mocno wzrdst w okresie
pandemicznej stymulacji fiskalnej. Te teoretycznie bezpieczne aktywa wywotaty iskre, ktéra
doprowadzita do wybuchu marcowego kryzysu bankowego.

Figure 5: US and Euro area banks’ debt securities holdings as a
share of total assets
In %.

28% -
26% -
24% -
22% A
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18% o
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14% A
12% o
10%

Euro area banks ——— US banks
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Source: ECB, Federal Reserve, J.P. Morgan.

zrédto: JP Morgan

Banki nie muszg jednak ujmowac na biezgco tych strat w swoich wynikach finansowych,
tak jak robity to fundusze inwestycyjne przez ostatnie dwa lata. W zatozeniach, trzymajac
obligacje do wykupu otrzymajg bowiem w catosci zainwestowany nominat, ktory bedg mogty
zwroci¢ depozytariuszom. Problem pojawia sie wtedy, gdy bank zmuszony jest do
wczesniejszej sprzedazy obligacji po cenie zdecydowanie nizszej od wartosci pierwotnej
inwestycji, ktéra przeciez odpowiada wartosci depozytu finansujgcego ten zakup.
Po sprzedazy obligacji ,papierowa” do tej pory strata staje sie prawdziwg dziurg w bilansie,
ktorg trzeba zasypac (np. srodkami z emisji akcji). W przeciwnym wypadku bank nie jest
w stanie oddac¢ depozytariuszom srodkow w petnej wysokosci, czyli staje sie niewyptacalny.
Przy skali zaangazowania SVB na rynku obligacji, zrealizowanie catych ,papierowych” strat
skutkowatoby wyzerowaniem kapitatéw wtasnych (wykres 19).
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Wykres 19: Gdyby zrealizowac catq strate na obligacjach kapitat wtasny banku SVB zostatby
wyzerowany. Byt to jednak wyjatek w amerykanskim systemie bankowym.

The impact of unrealised losses on Silicon Valley Bank was exceptionally large
Per cent, Q4 2022
® Common equity tier 1 capital ratio ® Adjusted for unrealised losses on securities
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Co prawda w amerykanskim systemie bankowym byt to jedyny tak skrajny przypadek, ale
problem niezrealizowanych strat na portfelu obligacji dotyczyt wiekszosci bankéw w USA.
Wedtug wyceny na koniec 2022 r., wartos$¢ niezrealizowanych strat przekraczata 600 mid
dolaréw (wykresy 20-21). Teoretycznie instytucje finansowe mogty zabezpieczy¢ ryzyko stopy
procentowej, kompensujgc spadki cen obligacji, ale w czesci z zatozenia trzymanej do wykupu
nie robity tego nawet Bank of America, czy JP Morgan. Choé wszyscy wiedzieli o tych stratach
od miesiecy, to jednak nikt nie traktowat ich jako problemu. Jak sie zresztg okazato, szybka
interwencja Fed i amerykanskiej administracji, dzieki ktérej banki mogg odzyska¢ nominalng
warto$¢ posiadanych obligacji, ignorujac ich rynkowg wartos$é, rzeczywiscie problem ten
zamiotta pod dywan (wykres 22).

Wykres 20: Duze, niezrealizowane straty na portfelach obligacji posiadanych przez banki nie byty
zadng tajemnicq i nie stanowity problemu. Do czasu.

Unrealized Gains (Losses) on Investment Securities

$ Billions W Held-to-Maturity Securities Available-for-Sale Securities
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Source: FDIC.
Note: Insured Call Report filers only.

2rédto: https://www.fdic.gov/analysis/quarterly-banking-profile/gbp/2022dec/
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Wykres 21: Sektor bankowy w Europie nie ma az tak duzego problemu z portfelem obligacji
skarbowych, jak amerykanskie banki.

Figure 4: Cumulative revaluation adjustments on Euro area

banks’ debt securities holdings
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Source: ECB, J.P. Morgan.

zrédto: JP Morgan

Wykres 22: Amerykanski rzad oraz Fed bardzo szybko zaradzili problemowi z obligacjami w

systemie bankowym, ale problem z masowym ubytkiem depozytéw jest powaziniejszy i wymaga

duzej skali interwencji banku centralnego.
500
450
400

350 —warto$é pozyczek udzielonych bankom w USA

300 przez FED w ramach okna dyskontowego oraz
nowego programu BTFP (w mld S)

250

200

150
100

50

o

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Nie zatrzymato to jednak finansowego domina. Zaniepokojenie inwestoréw, a szczegdlnie
depozytariuszy, wzbudzito inne powszechnie znane zagadnienie, ktére réwniez nie byto
uznawane do tej pory za czynnik ryzyka. Chodzi o znaczgcy udziat w amerykanskim systemie
bankowym nieubezpieczonych depozytéw, ktdry szczegdlnie wysoki jest w wielu bankach
regionalnych. Podczas kryzysu lat 2008-09 udziat nieubezpieczonych depozytéw w USA
wynosit niecate 40%. Dzi$ jest to juz 60% (konsekwencja drukowania pienigdza w latach 2020-
21), a w bankach regionalnych takich, jak zamkniete wtasnie SVB, czy Signature Bank — nawet
ponad 90% (wykres 23). Wiekszos¢ tych duzych depozytdw nalezy oczywiscie do firm, ktore
w przypadku obu przejetych pod nadzér komisaryczny bankdw, zostaty ,,w drodze wyjgtku”
rowniez objete federalnym ubezpieczeniem. Poniewaz jednak firmy majgce spore Srodki
ulokowane w innych bankach nie majg pewnosci czy tez bedg mogty liczy¢ na tak wyjgtkowe
traktowanie, kontynuujg wycofywanie depozytéw z bankdw regionalnych.

Wykres 23: Wartosc¢ nieubezpieczonych depozytéw w amerykanskich bankach bardzo mocno
wzrosta w czasie pandemicznej stymulacji fiskalnej i monetarnej. Nie byta to zadna tajemna
wiedza. Do 8 marca 2023 roku nikt (w szczegdlnosci firmy trzymajace w bankach srodki wieksze niz
limit federalnego ubezpieczenia) jednak sie tym faktem nie przejmowat.

I

12 12

INSURED & UNINSURED DEPOSITS AT ALL FDIC INSTITUTIONS
(trillion dollars)

g Deposits*
—— Uninsured (10.5)
— Insured (7.4)

yardeni.com

2009 I 2010 ! 2011 ! 2012 I 2013 ! 2014 ! 2015 ! 2016 ! 2017 ! 2018 ! 2019 ! 2020 ! 2021 ! 2022 ! 2023 I 2024

3

* Deposit accounts with more than $250,000 are not msured, while those equal to $250,000 or less are insured by the FDIC.
Source: Federal Deposit Insurance Corporation.

zrodto: https://www.yardeni.com/pub/fbbnew.pdf
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Na naszych oczach wcigz rozgrywa sie dramatyczna walka o utrzymanie na powierzchni banku
First Republic (rownie duzy jak SVB). Do jego ratowania zaangazowane zostato cafe
konsorcjum, z bankiem JP Morgan na czele, co w 15. rocznice przejecia przez tg najwiekszg
instytucje finansowg w USA banku Bear Stearns, przywodzi na mysl kryzys bankowy lat
2008-09 (wykres 24).

MARKETS | FINANCE

Eleven Banks Deposit $30 Billion in First Republic Bank

Regulators say move by JPMorgan and others demonstrates system’s resilience

https://www.wsj.com/articles/jpmorgan-morgan-stanley-and-others-in-talks-to-bolster-first-republic-4f9eeb76

Jamie Dimon regretted saving Bear Stearns and
Washington Mutual in 2008. Now the JPMorgan CEO
is leading an attempt to rescue another flailing bank

BY NICHOLAS GORDON
March 21, 2023 at 9:35 AM GMT+1

https://fortune.com/2023/03/21/jpmorgan-ceo-jamie-dimon-first-republic-bank-rescue/
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Wykres 24: Czy dwa (historycznie duze) upadki bankéw w USA nie sg przestanka do uznania, ze
mamy do czynienia z powtdrka z kryzysu lat 2008-09?

200875 - 2012 « 2016 018 2020

Signature Bank
$110B

Washington Mutual Ban Silicon Valley Bank
$427B $209B

Bank Failures
2001-2023

Reported by Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
Inflation Adjusted

Zrodto:_https://dataviz.hu/tag/power-bi/

Moim zdaniem jednak nie mamy do czynienia z powtdrkg zatamania sie systemu finansowego,
a kontrolowany upadek banku SVB, czy przejecie Credit Suisse przez UBS nie stanowig
odpowiednika upadku banku Lehman Brothers. Ktopoty amerykanskich bankéw regionalnych
nie wynikajg z marnej i pogarszajgcej sie jakosci aktywdéw. Ich skarbce nie sg wypetnione
papierami dtuznymi opartymi na zlewarowanych, niesptacanych kredytach, ktére okazg sie
bezwartosciowe (jak to byto kilkanascie lat temu).
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Ten trwajgcy od dwéch tygodni kryzys ptynnosci, wynikajgcy miedzy innymi z niedopasowania
miedzy aktywami a pasywami bankow, ktéry doprowadzit do najsilniejszego od krachu
z pazdziernika 1987 roku i ataku na WTC w 2001 roku spadku rentownosci 2-letnich obligacji
skarbowych w USA, moze niestety nies¢ powazne konsekwencje dla gospodarki (wykresy
25-27). Zwieksza bowiem prawdopodobienstwo rozpoczecia w drugiej potowie tego roku
petnoobjawowe] recesji. Recesji, ktérg od dawna wskazuje negatywnie nachylona krzywa
rentownosci. Jej nagte wystromienie (rentownos$¢ obligacji 2-letnich spadta bardziej niz
10-letnich), takie jak podczas marcowej paniki, byto zazwyczaj juz nie tylko zapowiedzig,
ale wrecz sygnatem rychtego rozpoczecia prawdziwej dekoniunktury (wykresy 28-29).

2-year Treasury yield posts biggest
3-day decline since aftermath of 1987
stock crash

PUBLISHED MON, MAR 13 2023.5:40 AM EDT | UPDATED MON, MAR 13 2023.4:21 PM EDT

https://www.cnbc.com/2023/03/13/us-treasury-yields-investors-assess-the-state-of-the-economy.html
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Wykres 25: Gwattowne spadki rentownosci krotkoterminowych obligacji to cecha kazdego
znaczacego kryzysu.

Biggest 3-Day Drop In 2-Year
Yield Since Oct 1987 Crash

150 BUST 2Y Yield (3d chg, bps)

76 ‘80 B84 88 '92 96 ‘00 '04 ‘08 12 16 '20 24
Source: BofA Global Investment Strategy. Bloomberg
zrodto: BofA

Wykres 26: PAki co, rentownosci krétkoterminowych obligacji nie chcg odreagowac po historycznie
znaczacym tapnieciu.
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Wykres 27: Skala reakcji rynku obligacji na obecny kryzys jest poréwnywalna (relatywnie do
poziomu stop procentowych) z panika po atakach na WTC i poczatkiem recesji w styczniu 2008
roku.

25%
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5%

-5%
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— procentowa zmiana rentownosci 2-letniej obligacji skarbowej w USA w ciggu
13 sesji (gdy rentownosci przekraczaty 3%)

-35%
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 28: Nagte wystromienie krzywej rentownosci (po wczesniejszej inwersji) zawsze byto
sygnatem rozpoczecia petnoobjawowej reces;ji.
okresy oficjalnej recesji w USA (NBER)

- rdznica rentownosci 10-letniej i 2-letnij obligacji skarbowej w USA
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 29: Jesli sygnat wystany przez krzywa rentownosci ma sie sprawdzi¢, to amerykanski
przemyst nie skonczyty jeszcze fali stabosci.

65
2,5
60 l
2
55 1,5
, 1
50
0,5
45 Il e ‘} [ 0
—wskaznik PMI dla przemystu w USA (skala Q] 0>
40 lewa)
-1
==rdznica miedzy rentownos$ciami 10 i 2-
35 letniej obligacji USA (skala prawa) s

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Bedacy dzi$ w centrum uwagi sektor finansowy jest gtéwnym pasem transmisyjnym w polityce
monetarnej prowadzonej przez Fed. W ostatnim roku zaréwno w USA, jak i w Europie, banki
zacie$niaty polityke kredytowa dla firm i gospodarstw domowych. Do tej pory nie byto tego
wida¢ w dynamice akcji kredytowej, ale niedtugo juz bedzie (wykresy 33). Obecny kryzys wokot
sektora bankowego jedynie wzmocni ten trend, a o kredyt bedzie jeszcze trudniej i bedzie on
drozszy. Wystarczy wspomnieé, ze borykajgce sie z falg odptywéw depozytéw banki
regionalne w USA odpowiadaty za 50% kredytéw korporacyjnych, 60% kredytéw
mieszkaniowych, 45% pozyczek konsumpcyjnych i w az 80% finansowaty branze
nieruchomosci komercyjnych w USA.
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Wykres 30: Trwajace od roku zaciesnianie polityki kredytowej w bankach dopiero zacznie by¢

widocznie w ograniczeniu akcji kredytowej. Obecny kryzys bankowy jedynie pogtebi ten trend.
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Wykres 31: Banki w USA coraz mniej skore do udzielania kredytéw konsumpcyjnych.
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Wykres 32: Banki w Europie zaciesniajg polityke kredytowg wobec przedsiebiorstw.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 33: Kredyt konsumpcyjny w Europie ma prawo zaczg¢ zwalnia¢ wobec niechetnej polityki
kredytowej bankow.
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Cho¢ Fed zdawat sobie sprawe, ze ktopoty bankdw nasilg gospodarcze spowolnienie, to nie
potrafigc oszacowac skali zjawiska, zdecydowat sie na kontynuacje cyklu podwyzek. W koricu
rynek pracy wcigz imponuje sitg, a inflacja nieustepliwoscig (wykresy 34-36). Moim zdaniem
ostatnie wydarzenia mocno zachwiaty scenariuszem miekkiego lgdowania, ktéry rynki
rozgrywaty od poczatku roku. Petnoobjawowa recesja powrdcita wiasnie do tegorocznego
menu.

Wykres 34: W catej amerykanskiej gospodarce wcigz nastepuje wyrazny przyrost zatrudnienia.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 35: Stopa bezrobocia w USA pozostaje rekordowo niska, a stabilna liczba nowych

whnioskow o zasitek dla bezrobotnych nie sugeruje, ze co$ sie moze tu szybko zmieni¢.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 36: Ustugowa inflacja oraz dynamika wzrostu nadal sg ptac wysokie, co pozostaje gtéownym
zmartwieniem Fed.
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Fed raises key rate by quarter-point despite bank turmoil

By CHRISTOPHER RUGABER March 22, 2023

https://apnews.com/article/federal-reserve-inflation-banks-interest-rates-jobs-91a9185ebce972bbf5ab1f46654f1a53

The Fed prioritizes inflation over bank turmoil with
its latest rate hike

It announced a quarter-point increase to the interest rate this week, despite

recent banking woes.

By LiZhou | li@vox.com | Updated Mar 22,2023, 3:18pm EDT
https://www.vox.com/politics/2023/3/22/23652041/federal-reserve-interest-rates-jerome-powell

Rising Interest Rates Lead To
A Small Business Credit
Crunch

https://www.forbes.com/sites/rohitarora/2023/03/24/rising-interest-rates-lead-to-a-small-business-credit-crunch/?sh=38f7a5cd3b3e

Fed's unwanted ally in bid to tame inflation: Credit crunch

https://apnews.com/article/credit-lending-banks-rates-inflation-federal-reserve-ec294b3909e85a7e296b3ce7f5d87e09
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https://apnews.com/article/federal-reserve-inflation-banks-interest-rates-jobs-91a9185ebce972bbf5ab1f46654f1a53
https://www.vox.com/politics/2023/3/22/23652041/federal-reserve-interest-rates-jerome-powell
https://www.forbes.com/sites/rohitarora/2023/03/24/rising-interest-rates-lead-to-a-small-business-credit-crunch/?sh=38f7a5cd3b3e
https://apnews.com/article/credit-lending-banks-rates-inflation-federal-reserve-ec294b3909e85a7e296b3ce7f5d87e09

Banking Crisis Hangs Over Economy,
Rekindling Recession Fear

Borrowing could become tougher, a particular blow to small
businesses — and a threat to the recovery’s staying power.

https://www.nytimes.com/2023/03/17/business/economy/economy-banks-recession.html

Prospects of avoiding
recession fading

https://news.harvard.edu/gazette/story/2023/03/prospects-of-avoiding-recession-fading/

Volcker Slayed
Inflation. Bernanke
Saved the Banks. Can
Powell Do Both?

In 140 years, American policymakers have never faced
a banking crisis quite like this.

https://www.bloomberg.com/news/features/2023-03-23/will-there-be-a-recession-depends-on-inflation-banking-crisis?sref=kRROLXCQ
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https://news.harvard.edu/gazette/story/2023/03/prospects-of-avoiding-recession-fading/

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzgdzaniem
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 dochodéw 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.).

Data sporzadzenia: 23 marca 2023 r.
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