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Marcowe turbulencje w amerykanskim i europejskim sektorze finansowym skonczyty sie
rownie szybko, jak sie zaczety. Indeksy akcji sg dzi$ wyzej niz przed wybuchem bankowej
paniki. Wskaznik zmiennosci VIX znalazt sie w potowie kwietnia na poziomie najnizszym od
pottora roku. Strach przed powtdrkg z bankowego kryzysu lat 2008-09 okazat sie
nieuzasadniony, czego najlepszym dowodem byta kontynuacja serii podwyzek stép przez
Fed i EBC. Dobre wyniki najwiekszych bankéw w USA za pierwszy kwartat jedynie
potwierdzity, ze marcowy ,kryzys” w sektorze finansowym, byt jedynie odroczonym
w czasie efektem pekniecia baniek na rynkach akcji i obligacji, a nie zarzewiem
nadciaggajacych ktopotow.

W ostatnich kilku tygodniach pojawito sie sporo sprzecznych sygnatow swiadczacych albo
o rychtym rozpoczeciu recesji, albo poddajgcych jej nadejscie w watpliwos¢. Juz samo
ustanowienie w pierwszej potowie kwietnia przez indeks paryskiej gietdy CAC40 nowego
rekordu nie tylko kwestionuje okreslenie ubiegtorocznych spadkéw mianem prawdziwe;j
bessy, ale tez wskazuje na to, ze rynek nie bierze na powaznie scenariusza gtebokiej
dekoniunktury gospodarczej w Europie. Sita niemieckiego wskaznika DAX swiadczy o tym,
ze przekazu ptynacego ze strony paryskiej gietdy zapewne nie nalezy ignorowac.

Wyglada na to, ze rynek akcji wciaz nie daje za wygrang i nie wierzy w rozpoczecie w tym
roku petnoobjawowej recesji, bo spowolnienia, ktdre trwa do diuzszego czasu nijak nie da
sie pod taka recesje podciggngé. To, z czym mamy do czynienia w USA, w Europie oraz
w Polsce to wcigz jedynie rozliczenie ze sztucznie wykreowang ekspansjg gospodarcza
czasow pandemii, a to za mato, zeby obwiesci¢ nadejscie prawdziwej dekoniunktury
i usprawiedliwi¢ tym samym gietdowg besse. Na pewno nie usprawiedliwiajg jej zyski
raportowane przez firmy czy to za ostatni kwartat ubiegtego roku, czy podczas
rozpoczetego niedawno sezonu wynikowego za pierwszy kwartat 2023 roku.

Co prawda marcowy odczyt stopy bezrobocia w USA na poziomie 3,5% jest najnizszym
wskazaniem od 1968 roku, ale w ostatnich tygodniach pojawito sie sporo danych
Swiadczacych o tym, ze na spizowym pomniku silnego rynku pracy pojawity sie rysy.
Znaczgco spadty odczyty wskaznikdw zatrudnienia w ramach badan instytutu ISM,
wyraznie zmniejszyta sie liczba nieobsadzonych miejsc pracy, wzrost zatrudnienia wedtug
ADP byt zdecydowanie stabszy niz oczekiwania i wczesniejsze odczyty. Wedtug raportu
Challengera fala zwolnien w USA coraz bardziej rozprzestrzenia sie poza branze
technologiczng. Dodatkowo ostatnie tygodnie to ciggty wzrost liczby nowych zasitkéw dla
bezrobotnych w USA. Nie chciatbym by¢ ztym prorokiem, ale rynkowa wizja powtdrzenia,
a nawet pobicia przez spétki rekordowych zyskéw z czaséw pandemii juz w 2024 roku moze
sie okazad iluzja.
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Komentarz miesieczny: Kwiecien 2023

Marcowe turbulencje w amerykanskim i europejskim sektorze finansowym skonczyty sie
rownie szybko, jak sie zaczety. Indeksy akcji sg dzi$ wyzej, niz przed wybuchem bankowej
paniki (wykres 1). Wskaznik zmiennosci VIX znalazt sie w potowie kwietnia na poziomie
najnizszym od pottora roku (wykres 2). Strach przed powtdérkg bankowego kryzysu lat
2008-09 okazat sie nieuzasadniony, czego najlepszym dowodem byta kontynuacja serii
podwyzek stdp przez Fed i EBC. Dobre wyniki najwiekszych bankéw w USA za pierwszy kwartat
potwierdzity, ze marcowy ,kryzys” w sektorze finansowym, byt jedynie odroczonym w czasie
efektem pekniecia baniek na rynkach akcji i obligacji, a nie zarzewiem nadciggajacych
ktopotow. Nie oznacza to, ze przez zacie$nienie polityki kredytowej nie dotozg one kamyczka
do potencjalnej petnoobjawowej recesji, jesli taka nadejdzie (wykres 3). To wcigz nie jest
jednak przesgdzone.

Wykres 1: Miesiac po , kryzysie” bankowym gtéwne indeksy akcji znalazly sie zdecydowanie wyiej
niz przed rozpoczeciem finansowych turbulencji.
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Wykres 2: W potowie kwietnia indeks zmiennosci VIX spadt do najnizszych pozioméw od poéttora

roku.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 3: Konsekwencja , kryzysu” bankowego moze by¢ utrudniony dostep do kredytu.

1

'
[

'
w

W

&

'
~

-11

——dostepnosé kredytu bankowego w ocenie matyc

13 firm w USA (skala lewa)

-15==m=procent netto bankéw zaostrzajgcych polityke
kredytowg dla malych firm w USA (skala prawa,

-17 odwrdcona)
1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"\
A7 Investors

2016 2019 2022

-25

15

35

55

75

95



W ostatnich kilku tygodniach pojawito sie sporo sprzecznych sygnatéw swiadczacych albo
o rychtym rozpoczeciu recesji, albo podajgcych jej nadejscie w watpliwosé. Juz samo
ustanowienie w pierwszej potowie kwietnia przez indeks paryskiej gietdy CAC40 nowego
rekordu nie tylko kwestionuje okreslenie ubiegtorocznych spadkéw mianem prawdziwej bessy,
ale tez wskazuje na to, ze rynek nie bierze na powaznie scenariusza gtebokiej dekoniunktury
gospodarczej w Europie. Sita niemieckiego wskaznika DAX swiadczy o tym, ze przekazu
p’rynqcego ze strony paryskiej gietdy zapewne nie nalezy ignorowac.

Paris CAC 40 Stocks Index Hits Record Above
7.500

By AFP- Agence France Presse  April 14, 2023

https://www.barrons.com/news/paris-cac-40-stocks-index-hits-record-above-7-500-4348c03b

A new record high for the German
DAX index in 2023

German DAX index hits new peak at 15,740 points

By Raed Alkhedr | @raedalkhedr | 5 April 2023

https://www.equiti.com/sc-en/news/trade-reviews/a-new-record-high-for-the-german-dax-index-in-2023/
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https://www.barrons.com/news/paris-cac-40-stocks-index-hits-record-above-7-500-4348c03b

Przejscie (szczegdlnie na Wall Street) do porzadku dziennego nad bankowg zawierucha
powoduje, ze nawet najtwardsi sceptycy tracg rezon. Wystarczy wspomnieé, ze znany ze
swoich niedzwiedzich przekonan Michael Burry (legenda ,wielkiego shorta” lat 2007-2008),
ktory pod koniec stycznia jednoznacznie opowiedziat sie za kontynuacja spadkéw wpisujgc
stowo ,,sell” na swoim koncie na Twitterze, dwa miesigce pdzniej odwotat te rekomendacje,
uznajac jg za btedna. Jednak jego dwéch znanych imiennikdw, Micheal Hartnett z Bank of
America oraz Michael Wilson z banku Morgan Stanley, wcigz trzyma garde, uznajgc trwajace
pot roku wzrosty za korekte w niedokoriczonym cyklu gietdowej bessy i obawiajac sie
znaczacych spadkéw indeksdw w kolejnych miesigcach (wykresy 4-5).

Cassandra B.C.
@michaeljburry

Sell.

4:04 PM - 1/31/23 - 30K Views

#4¥& CassandraB.C.
@michaeljburry

| was wrong to say sell.

6:44 AM - 3/30/23 - 460K Views

S&P 500 Earnings Could Go From Bad to
Even Worse in 2023, BofA Says

® Since June, consensus EPS estimates have plunged 13% to $220
® Focus will be on guidance and tighter credit conditions

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-04-13/bofa-sees-s-p-500-s-2023-earnings-going-from-bad-to-even-
worse?sref=kRROLXCQ

B of A's Michael Hartnett: “Sell the
Last Rate Hike"

By Michael James - April 11, 2023

https://www.unseenopp.com/b-of-as-michael-hartnett-sell-the-last-rate-hike/
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-04-13/bofa-sees-s-p-500-s-2023-earnings-going-from-bad-to-even-worse?sref=kRR0LXCQ
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-04-13/bofa-sees-s-p-500-s-2023-earnings-going-from-bad-to-even-worse?sref=kRR0LXCQ

Morgan Stanley's Mike Wilson
cautious on outlook for S&P 500
earnings

https://www.sharecast.com/news/international-economic/morgan-stanleys-mike-wilson-cautious-on-outlook-for-sp-500-earnings--
13027802.html

Wall Street’s top strategist warns U.S. stocks are set to
drop by more than 20%

BY CHLOE TAYLOR
April 14, 2023 at 2:37 PM GMT+2
https://fortune.com/2023/04/14/morgan-stanley-mike-wilson-wall-streets-top-strategist-us-stocks-sp500-drop/

Wykres 4: Wedtug modelu Bank of America, zyski amerykanskich spétek powinny w tym roku
zaliczy¢ mocne tapniecie, a indeksy akcji powrdcic¢ do spadkéw.

Chart 8: Weak Taiwan exports consistent with -ve global profits...
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https://www.sharecast.com/news/international-economic/morgan-stanleys-mike-wilson-cautious-on-outlook-for-sp-500-earnings--13027802.html
https://www.sharecast.com/news/international-economic/morgan-stanleys-mike-wilson-cautious-on-outlook-for-sp-500-earnings--13027802.html
https://fortune.com/2023/04/14/morgan-stanley-mike-wilson-wall-streets-top-strategist-us-stocks-sp500-drop/

Wykres 5: Stratedzy z banku Morgan Stanley pozostaja mocno sceptyczni co do dalszych wzrostow
na Wall Street w najblizszych miesigcach. Spadki zyskéw w spétkach dopiero maja nadejsé.

Exhibit 10: PMI LEI Starting to Flatten Out...

Morgan Stanley Leading Earnings Indicator (Leading 1-Yr.) Actual S&P 500 LTM EPS Growth Y/Y
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Source: Haver, Bloomberg, FactSet, Morgan Stanley Research.

Exhibit 11: ...While Non-PMI LEI Has Also Stabilized

== == «Morgan Stanley Non-PMI Leading Earnings Indicator (Leading 1-Yr.) Actual SEP 500 LTM EPS Growth Y/Y
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zrodto: https://heisenbergreport.com/2023/04/25/4-reasons-one-bear-hasnt-turned-bullish/
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https://heisenbergreport.com/2023/04/25/4-reasons-one-bear-hasnt-turned-bullish/

Jednym z podnoszonych argumentdw, stojacych w kontrze do sity gtdwnych indekséw
gietdowych, jest wyraznie spadajacy od trzech miesiecy udziat spétek bijgcych indeks S&P500,
czyli pogarszajgca sie szerokos$¢ rynku (wykresy 6-7). Za tegorocznymi wzrostami gtéwnego
indeksu akcji na Wall Street w 75% stojg spotki technologiczne, a w gruncie rzeczy kilka
najwiekszych firm, ktére od 2009 roku byty liderami hossy (Apple, Amazon, Microsoft, Meta,
Google, Visa, Nvidia) (wykresy 8-9). Tymczasem trwata i zdrowa hossa, podbudowana
ekspansjg gospodarczg, powinna wrecz emanowaé¢ swym demokratycznym i inkluzyjnym
charakterem. Tegoroczne wzrosty takie jednak nie sg. Dzis zarébwno w USA, jak i w Europie
dominujg duze spotki (Polska jest tu ewenementem z indeksem sWIG80 zblizajgcym sie do
rekordéw). Od konca stycznia tego roku gwattownie spada budowana przez caty 2022 rok
przewaga indeksu S&P500 z réwnymi wagami nad klasycznym indeksem wazonym
kapitalizacjg (wykres 10). Indeks matych spdtek w USA (Russell 2000) praktycznie nie zmienit
w tym roku wartosci, a jego poziom wcigz utrzymuje sie znacznie blizej pazdziernikowego
dotka (tylko 7% powyzej) niz rekordu z listopada 2021 roku (wcigz 27% ponizej) (wykres 11).

Wykres 6: W ciggu ostatnich trzech miesiecy jedynie nieco ponad 20% firm z indeksu S&P500
zdotato go pobié. To najmniej od prawie 20 lat.

Exhibit 5: Weakest Breadth on Record

S&P 500 Breadth at the Lowest Since at Least 2005
% of Stocks Outperforming Index, Rolling 3m
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Wykres 7: Z réwnie nisk3 szerokoscig rynku mieliSmy do czynienia tuz przed rozpoczeciem bessy lat
2000-2002.

Few stocks have outperformed the S&P 500 index recently
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zrodio: https://www.facebook.com/photo/?fbid=751710002986806&set=a.272986807525797
Wykres 8: W pierwszym kwartale 2023 roku dominowaty duze spétki z szeroko pojetej branzy

technologiczne;.
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zrodto: https://www.visualcapitalist.com/cp/visualizing-the-sp-500s-performance-in-2023-so-far/
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Wykres 9: Tegoroczne wzrosty na Wall Street s3 w duzej mierze dzietem zaledwie kilku spétek
bedacych zarazem liderami rozpoczetej w 2009 roku hossy (dane do 27 kwietnia).
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Wykres 10: Od konca stycznia tego roku szerokosc rynku na Wall Street drastycznie spadta.
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Wykres 11: Apple, najwieksza spotka na Wall Street, zbliza sie do rekordow, ale mate spétki

z indeksu Russell 2000 wcigz znajduja sie blisko ubiegtorocznych miniméw.
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Z podobng rozbieznoscia mamy do czynienia w Europie. Analizujgc indeks STOXX600 widac,
ze dwiescie najwiekszych spotek zachowuje sie lepiej niz dwiescie $rednich, a te z kolei sg
silniejsze niz dwiescie firm o mniejszej kapitalizacji (wykres 12). Indeksy matych i $rednich firm
na paryskiej gietdzie majg jeszcze troche do pokonania, zanim zaatakujg swoje rekordy
i powtdrzg wyczyn duzych firm z indeksu CAC40 (wykres 13). Na frankfurckim parkiecie

sytuacja jest podobna.
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Wykres 12: Nie tylko w USA, ale w takze w Europie duze spétki dominujg, a mate raza staboscia.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 13: Paryski indeks CAC40, jako pierwszy z gtéwnych $wiatowych indekséw, odnotowat
w kwietniu rekord. Mniejsze firmy z Francji zachowujg sie jednak znacznie gorzej.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Poza zwyczajowg korelacjg stabosci mniejszych firm w okresach dekoniunktury gospodarczej,
ktdrej w dos¢ tagodnej formie, ale jednak doswiadczamy na swiecie od kilku kwartatéw, firmy
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z indeksu Russell 2000 w znacznie wiekszym stopniu niz duze podmioty muszg sie borykac ze
skutkami gwattownego wzrostu kosztu zadtuzenia. Szacuje sie, ze jedynie okoto 10% dtugu
spotek z indeksu S&P500 finansowana jest na bazie zmiennej stopy procentowej. Wséréd firm
o sredniej kapitalizacji udziat ten siega juz 33%, a w matych spodtkach przekracza 40%.

Opisane powyzej zjawisko pogorszania sie szerokosci rynku sugerowatoby daleko posunieta
ostroznos¢ w liczeniu na kontynuacje gietdowych wzrostéw. Z drugiej strony, zaskakujgco silne
zachowanie niektdrych branz w obliczu stabosci ich fundamentéw kaze wzig¢ pod uwage
mozliwos¢, ze rynek w swej zbiorowej madrosci wie wiecej i dostrzega cos, czego rynkowi
malkontenci (tacy jak ja) nie potrafig wcigz zauwazy¢. Jednym z najbardziej do$wiadczonych
przez wzrost stép procentowych sektoréw jest niewatpliwie rynek nieruchomosci, gdzie akcja
kredytowa, sprzedaz domoéw, pozwolenia na budowe, liczba rozpoczetych budéw, a nawet
ceny doméw wyraznie spadty w ciggu ostatnich 12 miesiecy (wykresy 14-16). Co prawda od
poczatku roku widoczna jest lekka poprawa na amerykanskim rynku nieruchomosci, miedzy
innymi dzieki zatrzymaniu sie wzrostu stopy 30-letniego kredytu hipotecznego, jednak (moim
zdaniem) nie jest na tyle znaczaca, zeby usprawiedliwi¢ tegoroczng site indeksu spotek
deweloperskich, jednego z najlepszych wskaznikéw sektorowych na Wall Street w ostatnich
miesigcach (wykresy 17-18). Co wiecej, notowania takich spotek jak Pultegroup czy Lenner
Corp., gtéwnych graczy z branzy budownictwa mieszkaniowego w USA, albo juz pobity, albo s3
na dobrej drodze do pokonania rekordéw sprzed kilkunastu miesiecy, gdy koszty kredytu
hipotecznego byty o ponad potowe nizsze (gietdowe dokonania polskich deweloperéw nie
ustepujg amerykanskim odpowiednikom) (wykres 19).

Wykres 14: Liczba pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw doméw w USA wciaz jest
zdecydowanie nizsza niz rok temu.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 15: Sprzedaz nowych i istniejagcych doméw w USA zaczeta sie podnosi¢, ale to wciaz

poziomy najnizsze od rozpoczecia pandemii.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 16: Ceny nieruchomosci (nie tylko w USA) spadajg od miesiecy.
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Wykres 17: Pomimo utrzymujacych sie wcigz wysokich stop procentowych, notowania akcji
deweloperow wyceniaja dzi$ zdecydowang poprawe sytuacji na rynku nieruchomosci.

Exhibit 4: Homebuilders have priced a significant improvement in fundamentals
as of April 20, 2023

20x 1%
S&P Homebuilders FY2 P/E
(left axis) US 30-year mortgage rate
18x (right axis, inverted) 2%
16x 3%
14x 4%
12% GS 5%
forecast
10x " 6%
1~
8x 7%
Gx T r T r - - r 8%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Source: Bloomberg, Factset, Goldman Sachs Global Investment Research

zrédto: Goldman Sachs

Wykres 18: Pomimo licznych przeciwnosci dotykajacych rynek mieszkaniowy w USA, spéftki
deweloperskie radzg sobie na gietdzie zaskakujaco dobrze.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 19: Czes¢ deweloperow zdotata nawet ustanowi¢ nowe rekordy notowan, wbrew wysokim
kosztom kredytu hipotecznego.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Innym przyktadem zaskakujgcej rynkowej sity w obliczu fundamentalnych trudnosci jest
branza transportowa w USA. Przewdz ciezardwek, ktére w czasie pandemicznej gorgczki
zakupowej nie nadazaty z obstugg zamowien, od kilku kwartatéw wyraZznie niedomaga,
co widac i po spadajgcych cenach ustugi transportowej, jak i po zmniejszonej liczbie czy
wolumenie przewozow. Znaczacy spadek importu débr do USA i tym samym wyraznie nizsza
niz dwa lata temu skala przetadunku kontenerowcéw w amerykanskich portach byty
i pozostajg gtdwnymi czynnikami ograniczajgcymi zapotrzebowanie na tego typu ustugi
(wykresy 20-21). Mimo wszystkich tych przeciwnosci, indeks reprezentujacy akcje spoétek
transportu drogowego w USA utrzymuje sie dzi$ na poziomach zblizonych do szczytéw
logistycznej euforii z 2021 roku (wykres 22).
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Wykres 20: Do amerykanskich portow wptywa dzis znacznie mniej kontenerowcéw niz w
rekordowym 2021 roku.

Exhibit 7: West Coast port imports were down 38% y/y in February
Combined inbound loaded containers yfy, Ports of LA, Long Beach, and
Oakland

100% 4

oY

Source: Haver Analytics
zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 21: Po zapetnieniu magazynéw towarem w czasach pandemii, nowe zamdwienia i import
mocno spadty, wptywajac na zmniejszenie przetadunku towaréw w portach i ograniczenie
zapotrzebowania na ustugi transportowe.

15300 7 w——wolumen przetadunku konteneréw wptywajacych w L 55t 000
ciggu 12 miesiecy do portow w Nowym Jorku, Los
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zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 22: Zmniejszenie wolumenu przewozu towardw oraz spadek cen ustug transportowych nie

przeszkadzajg kursom spotek transportowych utrzymywac sie blisko rekordowych poziomoéw.
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Wyglada na to, ze rynek akcji wciaz nie daje za wygrang i nie wierzy w rozpoczecie w tym roku
petnoobjawowej recesji, bo spowolnienia, ktére trwa od dtuzszego czasu nijak nie da sie pod
taka recesje podciggna¢. To, z czym mamy do czynienia w USA, w Europie oraz w Polsce to
wcigz jedynie rozliczenie ze sztucznie wykreowang ekspansjg gospodarczg czaséw pandemii,
a to za mato, zeby obwiesci¢ nadejscie prawdziwej dekoniunktury i usprawiedliwi¢ tym samym
gietdowg besse. Na pewno nie usprawiedliwiajg jej zyski raportowane przez firmy, czy to za
ostatni kwartat ubiegtego roku czy podczas rozpoczetego niedawno sezonu wynikowego
za pierwszy kwartat 2023 roku. Najwieksze banki w USA pozytywnie zaskoczyty dynamika
przychoddéw i poziomem wypracowanych zyskéw, co potwierdza teze, ze sektor bankowy nie
jest dzi$ zZrédtem problemu, tak jak to byto kilkanascie lat temu.

Prognozy wynikéw na caty 2023 rok dla spétek z Wall Street wciaz sg zblizone do rekordowych
poziomodw z ubiegtego roku (wykresy 23-24). Co wazniejsze, nawet najwieksi rynkowi sceptycy
z banku Morgan Stanley, ktérzy zapowiadajg solidne spadki wynikdw amerykanskich spoétek
w tym roku (dla indeksu S&P500 to 195 pkt. przy konsensusie na poziomie 220), w roku 2024
widzg zdecydowang poprawe sytuacji (ponad 240 pkt., podobnie jak konsensus rynkowy)
(wykres 25). Czy majac perspektywe wyraznego pobicia przez firmy rekordowego poziomu
zyskéw z ubiegtego roku warto dzi$ sprzedawac akcje?

Wykres 23: Co prawda oczekiwania dotyczace zyskow spodtek z indeksu S&P500 na lata 2023 i 2024

spadajg od dtuzszego czasu, ale ich nominalny poziom wciaz pozostaje bliski rekordom w 2023 i
znacznie powyzej w 2024 roku.

Exhibit 7: Usual progression of consensus earnings revisions
as of April 4, 2023
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Wykres 24: Dopdki inwestorzy nie widzg mozliwosci obnizenia sie zyskow w ciggu roku istotnie
ponizej wczesniejszych poziomodw, dopdty trudno usprawiedliwic istotne spadki na indeksach akcji.
S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates

(Source: FactSet)
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Wykres 25: Nawet najwieksi sceptycy z banku Morgan Stanley, cho¢ zaktadajq spore spadki zyskow
w tym roku, na kolejny rok prognozujg zdecydowang poprawe wynikoéw finansowych spatek.
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Spétka Walmart, ktéra w maju ubiegtego roku zszokowata rynek (20% spadek ceny)
problemami z rosngcymi kosztami i przepetnionymi magazynami, odrobita juz wszystkie
gietdowe straty z tego okresu, poniewaz jej zyski majg w przysztym roku pobi¢ poziom
z pandemicznego szczytu (wykres 26). Akcje innego antybohatera ubiegtorocznej przeceny,
firmy FedEx, sg dzi$ znacznie wyzej niz w momencie ogtaszania we wrzesniu ubiegtego roku
(30% spadek cen akcji) nadciggajgcych ktopotéw zwigzanych z drastycznie obnizajgcg sie
rentownoscig biznesu. Takze w tym przypadku zyski spotki w 2024 roku maja zblizy¢ sie do
rekordowych poziomoéw (wykres 27). Akcje firmy Meta, ktdra jako pierwsza sposrdd liderow
13-letniej hossy odpadta od szczytdw, nie odrobity co prawda jeszcze gwattownej przeceny
z lutego 2022 roku (35% spadek) wywotanej zapowiedzig znacznego pogorszenia wynikéw
finansowych, ale w tym roku jest jedng z najjasniejszych gwiazd na Wall Street (90% wzrostu).
Tu réwniez, w przysztym roku, zyski majg powréci¢ do poziomoéw z 2021 roku (wykres 28).

Wykres 26: Po chwilowej przerwie, zyski Walmart juz w 2024 roku maja powrdcic¢ do rekordowych
poziomodw. Dlatego kurs jej akcji powrdcit niemal do historycznego maksimum.
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Wykres 27: Kurs akcji spotki FedEx odrobit sporo strat po rozpoczeciu procesu ciecia kosztow.
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Wykres 28: Spétka Meta jest jedng z najlepszych na Wall Street w tym roku, dzieki nadziei na szybki
powroét do wyiszej rentownosci biznesu.

410 ) L 18
—notowania akcji spotki Meta (skala lewa)

360 16
. 7 . 7 . 14
310  ——=przebieg rocznych zyskéw na akcje dla spotki
Meta wraz rynkowymi oczekiwaniami do 12
260 korica 2024 roku (skala prawa)
10
210
8
160
6
110 .
60 )
10 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"\
A7 Investors



Meta Is the Hottest Tech Stock in the
Market Right Now

® The Facebook owner’s shares have surged 140% since November
® At least 25 analysts have raised their targets since mid-March

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-04-04/meta-rally-gets-leg-up-as-analysts-turn-bullish-tech-watch?sref=kRROLXCQ

Co faczy te firmy? Wszystkie od miesiecy przechodzg przez proces znaczacej redukcji kosztéw,
w tym kosztéw zatrudnienia (wykres 29). Spétka Marka Zuckerberga ogtosita niedawno trzecia
juz w ciggu pot roku fale masowych zwolnien (wykres 30). Za kazdym razem byto to
przyjmowane przez inwestorow z réwnie duzg ekscytacjg, jak ogtaszane podczas
pandemicznej euforii nowe plany rozwojowe firmy skutkujgce ciggtym wzrostem zatrudnienia
(np. Metaverse).

Wykres 29: Do niedawna gtéwna motywacja zwolniern w firmach byta che¢ redukcji kosztéw.
Ostatnio zaczeto bra¢ pod uwage takie perspektywe nizszych przychodéw.

n RECENT LAYOFFS DRIVEN BY COST-CUTTING

More Firms Citing Demand Downturn as Reason for Layoffs

® Demand Downturn @ Cost Cutting Left Axis: 3-month Avg
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zrodto: TheDailyShot.com
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-04-04/meta-rally-gets-leg-up-as-analysts-turn-bullish-tech-watch?sref=kRR0LXCQ
https://t.co/5su7faaWB7

Layoffs are the medicine America needs to take to

break out of inflation’s vicious circle, says former
Walmart U.S. CEO

BY CHRISTIAAN HETZNER
January 30, 2023 at 1:56 PM GMT+1
https://fortune.com/2023/01/30/economy-layoffs-inflation-wages-prices-vicious-circle-walmart/

RETAIL

Walmart lays off hundreds of workers
at e-commerce facilities

PUBLISHED THU, MAR 23 2023.1:37 PM EDT | UPDATED THU, MAR 23 2023.3:28 PM EDT

https://www.cnbc.com/2023/03/23/walmart-lays-off-hundreds-of-workers-at-e-commerce-
facilities-.html

Walmart betting on robots to cut costs, soon grow the bottom
line

https://eu.detroithews.com/story/business/retail/2023/04/05/walmart-betting-on-robots-to-cut-costs-soon-grow-the-bottom-
line/70085488007/

2 minute read - December 21, 2022 1:03 AM GMT+1 - Last Updated 4 months ago

FedEx promises more aggressive cost
cuts; shares rise

By Lisa Baertlein ~ and Priyamvada C +

https://www.reuters.com/business/fedex-profit-drops-demand-swoon-outpaces-cost-cuts-2022-12-20/
3 minute read - February 1, 2023 8:15 PM GMT+1 - Last Updated 3 months ago

FedEx to cut senior jobs as part of larger
staff reduction

By Lisa Baertlein +
https://www.reuters.com/business/fedex-cut-officer-director-team-part-larger-staff-reduction-2023-02-01/

3 minute read - April 5, 2023 9:18 PM GMT+2 - Last Updated 23 days ago

FedEx to combine delivery units as part
of $4 billion cost-cut push

https://www.reuters.com/markets/us/fedex-outline-plans-fiscal-2024-2025-cost-reductions-2023-04-05/
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https://www.reuters.com/business/fedex-cut-officer-director-team-part-larger-staff-reduction-2023-02-01/
https://www.reuters.com/markets/us/fedex-outline-plans-fiscal-2024-2025-cost-reductions-2023-04-05/

Meta looks to cut costs by 10% or
more over next few months, says
report

PUBLISHED WED, SEP 21 2022.1:47 PM EDT | UPDATED WED, SEP 21 2022.6:38 PM EDT
https://www.cnbc.com/2022/09/21/meta-looks-to-cut-costs-by-10percent-or-more-over-next-few-months-report.htmi

Meta Layoffs - Facebook
Continues To Cut Costs By
Cutting Headcount

Q.ai - Powering a Personal Wealth Movement

Contributor ®
d
Making wealth creation easy, accessible and

transparent.

https://www.forbes.com/sites/qai/2022/12/07/meta-layoffsfacebook-continues-to-cut-costs-by-cutting-headcount/?sh=642c12358456

Meta to Cut 10,000 Jobs, 5,000 Open
Roles in Efficiency Push

m Zuckerberg is embarking on ‘Year of Efficiency’ in 2023
= Employees had been anticipating more cuts in recent weeks

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-03-14/meta-to-cut-10-000-jobs-eliminate-5-000-more-vacant-positions?sref=kRROLXCQ

Meta has started its latest round of
layoffs, focusing on technical
employees

PUBLISHED WED, APR 19 2023.9:10 AM EDT | UPDATED WED, APR 19 2023.10:01 AM EDT

https://www.cnbc.com/2023/04/19/meta-started-latest-round-of-layoffs-focusing-on-technical-employees.html

\ \
"\
A7 Investors


https://www.cnbc.com/2022/09/21/meta-looks-to-cut-costs-by-10percent-or-more-over-next-few-months-report.html
https://www.forbes.com/sites/qai/2022/12/07/meta-layoffsfacebook-continues-to-cut-costs-by-cutting-headcount/?sh=642c12358456
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-03-14/meta-to-cut-10-000-jobs-eliminate-5-000-more-vacant-positions?sref=kRR0LXCQ
https://www.cnbc.com/2023/04/19/meta-started-latest-round-of-layoffs-focusing-on-technical-employees.html

Wykres 30: Coraz wiecej spotek z branzy technologicznej ogtasza kolejne plany masowych
zwolnien. Meta zrobita to juz trzykrotnie.

# of Tech Employees Let Go
as of April 28, 2023
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zrodto: https://www.trueup.io/layoffs

Meta shares rise after the Facebook parent lays off over 11,000
employees as it cuts costs

George Glover Nov 9,2022,5:33 PM GMT+1 2]

https://markets.businessinsider.com/news/stocks/meta-stock-shares-facebook-layoffs-market-outlook-recession-mark-zuckerberg-2022-
11

BREAKING

Meta Stock Climbs After
Reports Of More Layoffs-
Here’s Why

Brian Bushard Forbes Staff
1 cover breaking news for Forbes

far 7, 2023,

https://www.forbes.com/sites/brianbushard/2023/03/07/meta-stock-climbs-after-reports-of-more-layoffsheres-why/?sh=69de4c704f52

Meta Stock Gets an Upgrade. Cost-Cutting Is
Paying Off.

By Connor Smith Updated April 5, 2023 11:55 am ET / Original April 5, 2023 11:12 am ET

https://www.barrons.com/articles/meta-layoffs-cost-cutting-stock-price-upgrade-ec4e8615
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To, co w przypadku pojedynczej firmy jest pozgdanym dziataniem majgcym poprawié jej
zyskownos$¢ i tym samym notowania gietdowe, w skali catej gospodarki staje sie problemem.
Wzrost stopy bezrobocia jest immanentng cechg prawdziwej recesji, a nieodzownym
towarzyszem petnoobjawowe;j reces;ji jest bessa na rynkach akcji. Co prawda marcowy odczyt
stopy bezrobocia w USA na poziomie 3,5% jest najnizszym wskazaniem od 1968 roku,
ale w ostatnich tygodniach pojawito sie sporo danych swiadczacych o tym, ze na spizowym
pomniku silnego rynku pracy pojawity sie rysy. Znaczgco spadty odczyty wskaznikéw
zatrudnienia w ramach badan instytutu ISM, wyraznie zmniejszyta sie liczba nieobsadzonych
miejsc pracy, wzrost zatrudnienia wedtug ADP byt zdecydowanie stabszy niz oczekiwania
i wczesniejsze odczyty (wykresy 31-40). Wedtug raportu Challengera fala zwolnied w USA
coraz bardziej rozprzestrzenia sie poza branie technologiczng (wykres 41). Dodatkowo
ostatnie tygodnie to ciggly wzrost liczby nowych zasitkéw dla bezrobotnych w USA (wykres 42).
Nie chciatbym by¢ ztym prorokiem, ale rynkowa wizja powtdrzenia, a nawet pobicia przez
spotki rekordowych zyskéw z czaséw pandemii juz w 2024 roku moze sie okazad iluzja.

Wykres 31: Ostanie dane w ramach sondazu ISM dotyczace zmian w zatrudnieniu okazaty sie
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 32: Gtéwny dowdd na site rynku pracy (wg. Fed), czyli rekordowa liczba nieobsadzonych
miejsc pracy (ofert), zaczyna witasnie coraz wyrazniej sie¢ zmniejszac.
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=—=indeks ogtoszen o ofertach pracy na platformie 7500
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) ) o 5500
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pracy w USA (job openings, skala prawa, w tys) 454
50 3500

lut 20 cze 20 paz 20 lut 21 cze 21 paz 21 lut 22 cze 22 paz 22 lut 23

zrodio: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 33: Oferty pracy w sektorach technologicznym i finansowym znikajg w szybkim tempie.

Job postings on Indeed.com, change since February 1,2020
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Source: Indeed
zrédto: TheDailyShot.com
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Wykres 34: Mate firmy wciaz jeszcze szukajq pracownikéw, ale duze spétki coraz szybciej odwotuja
swoje oferty pracy.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 35: Pojawia sie coraz wiecej dowoddw na rosnace trudnosci na teoretycznie silnym rynku

pracy.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 36: Rynek pracy w USA w ocenie przedsiebiorcow.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 37: Rynek pracy w USA w ocenie pracownikow.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 38: Najlepszy okres rynek pracy w USA ma juz najwyrazniej za sobg.

170.1
180
160
+» 140
g Employment
©
£ 120 (right axis)
-
o
= 100
e =
80
HWOL
60 Index (left
axis)
40
2008 2011 2014 2017 2020 2023

160

156

152

148

144

140

Employment (Millions) %

136

132
128

zrodto: https://www.conference-board.org/topics/help-wanted-online/press/help-wanted-online-march-2023

Wykres 39: Nie ma jeszcze jednoznacznego sygnatu do ogtoszenia zakonczenia silnego rynku pracy,

ale wszystko wskazuje na to, ze dobrze to juz byto.

The Conference Board Employment Trends Index ™,

January 2000 to Present
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zrodio: https://www.conference-board.org/data/eti.cfm
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Wykres 40: W amerykanskiej gospodarce wcigz zwieksza sie zatrudnienie, ale z miesigca na miesiac
W coraz mniejszym stopniu.
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zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Global Layoffs Extend
Far Beyond Big Tech

Massive cuts at tech giants like Meta and Microsoft

dominate headlines, but don’t tell the whole story.

Here’s a full picture of job cuts around the world.
https://www.bloomberg.com/graphics/2023-job-cuts-global-charts/?sref=kRROLXCQ
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Wykres 41: Stopa bezrobocia w USA wciaz jest historycznie niska, ale postepujaca fala zwolnien
zaczyna dotykac takze inne branze niz technologiczna.
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zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 42: Stopa bezrobocia w USA pozostaje rekordowo niska, ale nowych wnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych znowu zaczeto przybywac.
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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: 27.04.2023 r.
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