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Podsumowanie

Minat rok od momentu, gdy 13 czerwca 2022 roku, po dwudziestoprocentowym spadku
indeksu S&P500, oficjalnie ogtoszono nastanie gietdowej bessy. Rocznice te rynek uczcit
wydarzeniem o wrecz przeciwnej wymowie — trwajgce od dotka z pazdziernika 2022 roku
wzrosty zostaty formalne usankcjonowane jako nowy rynek byka (8 czerwca 2023 roku
wzrost indeksu S&P500 przekroczyt prég 20%). Dotychczasowy sceptycyzm czesci
inwestordow, zwigzany z mato demokratycznych charakterem tegorocznych wzrostéw,
zostat przetamany dzieki nagtemu i silnemu odbiciu, ktére od poczatku czerwca stato sie
udziatem wiekszej liczby spotek i sektoréw.

Pomimo trwajacych juz od miesiecy rynkowych wzrostéw, dopiero w czerwcu nastgpita
wyrazna poprawa nastroju inwestorow. Pojawit sie takze znaczacy naptyw nowych
srodkow do funduszy akcyjnych. Ten nagly przyptyw rynkowego optymizmu w obliczu
znalezienia sie indeksu S&P500 zaledwie 0 8% od historycznego szczytu zostat w ostatnich
tygodniach wsparty cata serig lepszych od oczekiwarn odczytdw z amerykanskiej
gospodarki.

Rynek w koricu uwierzyt w nowga hosse. Czy jednak rzeczywiscie od niemal 10 miesiecy
znajdujemy sie juz w nowym dtugoterminowym rynku byka? Osobiscie postawitbym inng
teze. W 2022 roku nie mielismy do czynienia z prawdziwg bessg, a tegoroczne wzrosty nie
sg nowg hossg. Rozpoczety w 2009 roku trend wzrostowy wcigz trwa, o czym Swiadczy nie
tylko ustanowienie w tym roku nowych rekordéw na gietdach w Paryzu czy Frankfurcie,
ale takze zachowanie lideréw kilkunastoletniej hossy na Wall Street.

Dostrzegam dwie implikacje ptynace ze zdefiniowania tegorocznych wzrostéw na Wall
Street nie jako nowej, ale jako kontynuacji starej hossy. Po pierwsze, ciezko jest szukaé
i stawia¢ na nowych lideréw, jesdli dotychczasowi wcigz utrzymujg sie na podium,
a pretendenci do ich detronizacji nie zdofali sie jeszcze wytonic¢. Po drugie, czas jaki uptynat
od ostatniej petnoobjawowej recesji i towarzyszacej jej bessy, czyli zjawisk, ktorych nie
doswiadczyliSmy od 2009 roku, sktania do refleks;ji, ze dtugoterminowy cykl gospodarczo-
rynkowy moze by¢ raczej blizej swego korica niz poczatku.

W kolejnych kwartatach moze nastgpi¢ konfrontacja miedzy prébujgcym wkroczyé na
Sciezke odbudowy globalnym przemystem i handlem, a gospodarczymi skutkami wzrostu
kosztu pienigdza oraz zaciesniania polityki kredytowe] przez banki. Ubiegtoroczny szok
zwigzany z tempem i skalg podwyzek stop wptynat na rynki i wycene réznych aktywow, ale
nie zdazyt przetozy¢ sie jeszcze znaczgco na realng gospodarke, ktéra wcigz korzysta
z premii (iluzji) inflacyjnej, przez co firmy nie sg zmuszane do ograniczania kosztéw
zatrudnienia oraz wstrzymywania inwestycji.
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Komentarz miesieczny: Lipiec 2023

W pierwszej potowie czerwca gietdowe byki przypuscity prawdziwy szturm na rynkach akcji.
Po trwajgcym dwa tygodnie prawie siedmioprocentowym wzroscie, wskaznik S&P500 dzielito
zaledwie 8% od historycznego szczytu ustanowionego na pierwszej sesji 2022 roku. Co wazne,
wybicie indeksu ponad poziom 4200 punktéw byto zastugg wzrostu kurséw akcji nie tylko
spotek technologicznych. Nagte przebudzenie matych i srednich firm na Wall Street, tak jak |i
silne wzrosty przedstawicieli sektora przemystowego i surowcowego, obudzity w inwestorach
nadzieje na kontynuacje zdrowego, bo powszechnego trendu wzrostowego. Pojawity sie
naptywy do funduszy akcyjnych, a wskazniki sentymentu oraz wykupienia rynku podskoczyty
do pozioméw sugerujgcych rynkowg euforie.
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Minat rok od momentu, gdy 13 czerwca 2022 roku, po dwudziestoprocentowym spadku
indeksu S&P500, oficjalnie ogtoszono nastanie gietdowej bessy. Rocznice te rynek uczcit
wydarzeniem o wrecz przeciwnej wymowie — trwajgce od dotka z pazdziernika 2022 roku
wzrosty zostaty formalne usankcjonowane jako nowy rynek byka (8 czerwca 2023 roku wzrost
indeksu S&P500 przekroczyt prég 20%) (wykresy 1-2).
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Wykres 1: Po formalnej bessie w 2022 roku, nastat czas formalnie nowej hossy 2023 roku. Czy jest
to rzeczywiscie nowa hossa, czy stara hossa w nowej odstonie?
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Wykres 2: Hossa zdetronizowata besse w dyskursie medialnym.

18000
16000 = |iczba artykutéw lub wiadomosci, w
ktérych pada stowo bessa (w ciggu
tygodnia, wg. Bloomberga
14000 g , W8 ga)
12000
10000 = |iczba artykutéw lub wiadomosci, w
ktérych pada stowo hossa (w ciggu
tygodnia, wg. Bloomberga
2000 8 g ga)
6000
4000
2000
0
lip 21 paz 21 sty 22 kwi 22 lip 22 paz 22 sty 23 kwi 23
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Dotychczasowy sceptycyzm czesci inwestorow, zwigzany z mato demokratycznym
charakterem tegorocznych wzrostow, zostat przetamany dzieki nagtemu i silnemu odbiciu,
ktdre od poczatku czerwca stato sie udziatem wiekszej liczby spétek i sektoréw. Niedoceniane
w tym roku mate spotki z indeksu Russell 2000 zyskaty w ciggu pierwszych dwéch tygodni
czerwca niemal 10%, podobnie jak firmy z mocno uzaleznionych od koniunktury gospodarczej
sektorow, przemystowego i surowcowego. Wskazniki szerokosci rynku poprawity sie (cho¢ na
razie tylko na dwa tygodnie), wytrgcajgc malkontentom (takim jak ja) istotny argument z reki
(wykresy 3-5).

Wykres 3: W czerwcu, mate i sSrednie spotki zaczety pogon za duzymi spotkami z branzy
technologiczne;.
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Wykres 4: Czerwcowy wystrzat spétek i branz o mocno cyklicznym charakterze przywrécit

inwestorom wiare w trwatg hosse i ominiecie twardego lgdowania w gospodarce (recesji).
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Wykres 5: Po kilku miesigcach gwattownego obnizania sie szerokosci rynku, czerwiec przyniost

zauwazalna poprawe.
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Dlatego trudno sie dziwi¢, ze pomimo trwajgcych juz od miesiecy rynkowych wzrostéw,
dopiero w czerwcu nastgpita wyrazna poprawa nastroju inwestoréw (niektore wskazniki
znalazty sie na poziomach odnotowywanych pod koniec 2021 roku) (wykresy 6-11). Pojawit sie
takze znaczacy naptyw nowych srodkéw do funduszy akcyjnych, ktéry w zasadzie nie
towarzyszyt tegorocznym wzrostom na Wall Street (do korica maja naptywami mogta
pochwali¢ sie w praktyce jedynie branza technologiczna, ktéra z kolei w czerwcu odnotowata
odptywy) (wykresy 12-14). Popularny wskaznik rynkowych nastrojéw Fear&Greed Index
z portalu CNN Business (pokazujacy bardziej stan wyprzedania/wykupienia rynku, niz czystego
sentymentu inwestorow) znalazt sie w potowie czerwca na poziomie najwyzszym od dwdch lat
(wykresy 15-16). Jedna z jego czesci sktadowych — VIX, czyli wskaznik oczekiwanej zmiennosci
rynku (,pewnosci” inwestoréow co do kontynuacji gietdowego trendu) spadt wtasnie do
poziomu niewidzianego od wybuchu pandemii (wykres 17).

Wykres 6: W czerwcu znaczgco poprawity sie nastroje rynkowe inwestoréw (zaréwno
indywidualnych, jak i instytucjonalnych).
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zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"\
A7 Investors



Wykres 7: Wskaznik sentymentu rynkowego na Wall Street znalazt sie w ubiegtym miesigcu na
poziomie najwyiszym od szczytu z konca 2021 roku.
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Wykres 8: Poziom sentymentu wsrdéd doradcéw inwestycyjnych aktywnie zarzadzajacych
portfelami klientéw.
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Wykres 9: W obliczu czerwcowego wybicia sie indeksu S&P500 ponad poziom 4200 pkt. drobni
inwestorzy przystgpili do pokrywania krétkich pozycji lub zwiekszania dtugich pozycji.
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Wykres 10: Wskaznik sentymentu rynkowego w banku Morgan Stanley.
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Wykres 11: Wskaznik sentymentu rynkowego w banku Goldman Sachs.

Sentiment Indicator
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Mote: Sentimant Indicator measures stock positioning across retail, institutional, and foreign
imvastors versus the past 12 months. Readings below -1.0 or above +1.0 indicate extreme
paositions that are significant in predicting futwre returns.

zrodio: Goldman Sachs
Wykres 12: Pierwsza potowa czerwca przyniosta wyrazny naptyw nowych srodkéw do funduszy

akcyjnych w USA.

Chart 16: Big inflow to US equities
US equities fund flows
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Wykres 13: Po silnych naptywach do sektora technologicznego w poprzednich miesigcach,
w czerwcu branza ta odnotowata odptywy.

Chart 23: Largest outflow from techin 10 weeks
Tech flows
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Wykres 14: Do czerwca branza technologiczna dominowata w rynkowych naptywach do akcyjnych
funduszy sektorowych.

Figure 71: Sector fund flows
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Wykres 15: Wskaznik Fear&Greed znalazt sie 16 czerwca na najwyzszym poziomie od dwdch lat

Fear & Greed Index
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zrodio: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Wykres 16: Po czerwcowych wzrostach rynek jest coraz bardziej wykupiony.
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https://en.macromicro.me/charts/50108/cnn-fear-and-greed

Wykres 17: Indeks zmiennosci VIX spadt do poziomu sprzed pandemii.

90
80
70
60 =—indeks zmiennosci - VIX
50
40
30

20

10

0
cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 22 cze 23
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Ten nagty przyptyw rynkowego optymizmu w obliczu znalezienia sie indeksu S&P500 zaledwie
0 8% od historycznego szczytu zostat w ostatnich tygodniach wsparty catg serig lepszych od
oczekiwan odczytow z amerykanskiej gospodarki (uwiarygodnionych dodatkowo lekko
wzrostowg tendencjg na rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych) (wykres 18). Nie tylko
wzrost zatrudnienia wyraznie przekraczajgcy szacunki analitykow, ale takze zaskakujgca
poprawa na rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy, sprzedaz nowych domoéw), czy tez
odbudowa sentymentu wsrdd konsumentéw w USA oraz lepszy obraz zamdéwien na dobra
trwate, pomogty inwestorom uznac, ze czerwcowa sita rynku akcji moze nie byé przypadkowa
(wykres 19-22). Rynek w koricu uwierzyt w nowa hosse.

2 Fler unusual [RS8
WITH XI life with £
POSS[BLE’ ‘\" Ji ﬂ

THE BEST OF THE U.S. AND INTERNATIONAL MEDIA

Feeling bullish

The growing optimism about A
| the U.S. economy
p.34

‘ ,t Investors



Wykres 18: Lepsze od oczekiwanych odczyty danych ekonomicznych oraz nieco wyzsze
rentownosci 10-letnich obligacji oddalajg (w oczach inwestoréw) ryzyko recesji w USA.

80 5%
ﬁ
60
0,
40 4%
20
4%
0
-20
3%
-40
——indeks zaskoczen ekonomicznych dla USA (skala lewa)
-60 29
-80 —rentownos¢ 10-letnich obligacji USA (skala prawa)
-100 2%
cze 22 sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23

zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 19: Przyrost zatrudnienia w amerykanskiej gospodarce wcigz pozytywnie zaskakuje.
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zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 20: Rynek nieruchomosci w USA moze nie by¢ w tak stabej sytuacji, w zwigzku ze wzrostem
kosztow kredytu hipotecznego, jak wczesniej oczekiwano.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 21: Wskazniki zaufania wsrod konsumentdéw zaskakuja ostatnio in plus.
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Wykres 22: Zamowienia na dobra trwate w USA okazaly sie lepsze od oczekiwan, dajac nadzieje na
odwrdcenie stabosci w przemysle.
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Czy jednak rzeczywiscie od niemal 10 miesiecy znajdujemy sie juz w nowym dfugoterminowym
rynku byka? Osobiscie postawitbym inng teze. W 2022 roku nie mieliSmy do czynienia z
prawdziwg bessg, a tegoroczne wzrosty nie s3 nowg hossg. Rozpoczety w 2009 roku trend
wzrostowy wcigz trwa (w wielkosciach nominalnych, co istotne), o czym swiadczy nie tylko
ustanowienie w tym roku nowych rekorddw na gietdach w Paryzu czy Frankfurcie (oraz sita
tokijskiego parkietu), ale takze zachowanie liderow kilkunastoletniej hossy na Wall Street
(wykresy 23-24).
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Wykres 23: Po ubiegtorocznej przerwie liderzy trwajacej od 2009 hossy powrdcili na nalezne im
miejsca na podium.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 24: Pdki co, historia sprzed dwdéch dekad nie chce sie powtoérzyc. Liderzy hossy i

jednoczesnie najwieksze spotki w indeksie wcigz dominuja nad reszta.
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Kazda hossa ma takich bohateréw i to ich zachowanie definiuje koniec trendu. Siedem
dominujgcych dzi$ w sktadzie indeksu S&P500 spétek (Amazon, Apple, Alphabet, Meta,
Microsoft, Nvidia oraz Visa) byto gtéwnymi gwiazdami trwajgcych od 2009 roku wzrostow.
To byta ich hossa. A patrzac z dzisiejszej perspektywy, pomimo ubiegtorocznych chwilowych
trudnosci, to wciaz jest ich hossa. Cho¢ zaden z amerykanskich indeksow nie zdotat w tym roku
pobi¢ historycznego rekordu, to wyczyn ten udat sie trzem sposrdd wymienionych wyzej
lideréw. Jeszcze pod koniec maja, w reakcji na doskonate wyniki i podniesienie prognoz,
historyczny szczyt z listopada 2021 roku szturmem wzieta Nvidia (wykres 25). Za jej
przyktadem chwile pdzniej poszty Apple (12 czerwca) i Microsoft (15 czerwca) (wykres 26).

Motorem napedowym tegorocznej sity liderdw hossy jest rewolucja Al, ktérej jak sie okazuje
moga by¢ gtéwnym beneficjentem (cho¢ Apple i Visa stanety jak na razie nieco z boku tej
rewolucji). Nie umniejsza to jednak sity dowodu wspierajgcego przedstawiong wyzej teze.
W koncu kapitalizacja firmy zatozonej prze Steve’a Jobsa niemal 50 lat temu przekroczyta
niedawno tgczng kapitalizacje 2000 matych spotek z indeksu Russell2000 (wykres 27). Gwiazdy
hossy rozpoczetej w 2009 roku nie dajg za wygranag.

Wykres 25: Po swietnych wynikach i podwyzszonych prognozach kurs Nvidii wystrzelit ponad
rekord z 2021 roku.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 26: Najpierw akcje spotki Apple, a nastepnie notowania spétki Microsoft podazyty sladem
akcji Nvidii i ustanowity nowe rekordy.
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Wykres 27: Spétka Apple jest dzis warta ponad 3 bln dolaréw, czyli wiecej niz 2000 matych spoétek
z indeksu Russell2000.
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Dostrzegam dwie implikacje ptynace ze zdefiniowania tegorocznych wzrostéw na Wall Street
nie jako nowej, ale jako kontynuacji starej hossy. Po pierwsze ciezko jest szukaé i stawiaé na
nowych liderow, jesli dotychczasowi wcigz utrzymujg sie na podium, a pretendenci do ich
detronizacji nie zdotali sie jeszcze wytonié (co najczesciej dzieje sie w ramach gospodarczego
resetu — recesji). Po drugie, czas jaki uptyngt od ostatniej petnoobjawowej reces;ji
i towarzyszacej jej bessy, czyli zjawisk, ktérych nie doswiadczylismy od 2009 roku
(ubiegtoroczne spadki byty efektem pekniecia banki spekulacyjnej, a nie odzwierciedleniem
recesji) sktania do refleksji, ze dtugoterminowy cykl gospodarczo-rynkowy moze by¢ raczej
blizej swego konca niz poczatku. Zresztg wiele wskazywato na to, ze ta trwajgca od 2009 roku
ekspansja gospodarcza i hossa na rynkach akcji mogta sie skoiczyé w klasyczny sposdb juz
w latach 2020-21. Jednak wybuch pandemii oraz wprowadzenie gospodarki w stan $pigczki
(a raczej zapasci), ,leczonej” nastepnie gigantyczng stymulacjg monetarno-fiskalng zaburzyto
porzadek rzeczy. Na normalny cykl gospodarczy natozyt sie cykl sztucznie wytworzony podczas
walki z pandemia.

Trwajace od potowy ubiegtego roku globalne spowolnienie wzrostu, ktérego swiadectwem
jest ujemna roczna dynamika PKB za pierwszy kwartat tego roku (czy to w Polsce, czy w
Niemczech) nie jest klasyczng recesjg. To wcigz jest jedynie efekt rozliczenia z okresem
pandemii. Znaczgcg stabos¢ wykazujg jedynie te sektory, ktére nadzwyczaj dobrze radzity
sobie w czasie pandemicznej ekspansji np. przemyst i handel, ale nie obejmuje ona szerokiej
gospodarki. Plaga zwolnien dotyka przede wszystkim firmy, ktére nadmiernie rozbudowaty
zatrudnienie w latach 2020-21. Na nizsze odczyty PKB zaréwno w USA, jak i w naszym kraju,
duzy wptyw wywart i zapewne do korica roku wywieraé bedzie proces redukcji zapaséw, ktore
zostaty nagromadzone podczas zakupowego szatu czaséw pandemii (wykresy 28-31).
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Wykres 28: Wewnetrzna konsumpcja wcigz wspiera wzrost PKB w USA, hamulcowym s3g inwestycje
mieszkaniowe oraz kurczacy sie poziom zapasow.
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Wykres 29: Nie liczac branzy samochodowej zapasy towaréw w magazynach w USA wzrosty
nadmiernie w czasach pandemii.
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Wykres 30: W Polsce gtéwnym obcigzeniem dla wzrostu PKB jest w tym roku zmiana poziomu
zapasOw w gospodarce.
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Wykres 31: W Polsce poziom zapaséw w czasie pandemii wzrdst znaczaco nie tylko nominalnie,

ale i wzgledem wielkosci sprzedazy.
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Biorac pod uwage jedynie ten krotkoterminowy pandemiczny cykl, mozna uznad, ze jego dotek
jest juz blisko, a przemyst (wskazniki PMI) zacznie powoli sie odradza¢, gdy przyjdzie pora na
odnowienie standw magazynowych. Mozna nawet probowaé dowies¢, ze taki scenariusz
zyskat posrednie wsparcie ze strony sztucznej inteligencji stojacej za tegorocznym wystrzatem
notowan akcji spotek z branzy poétprzewodnikowej. Ich zachowanie (roczna dynamika stép
zwrotu) byto z kolei przez ostatnie 30 lat jednym z najlepszych wskaznikow wyprzedzajgcych
dla przemystowego indeksu ISM w USA (wykresy 32-36)).

Czerwcowy wyskok spdtek reprezentujgcych mocno cykliczne sektory, takie jak przemyst,
transport i surowce oraz firm o mniejszej kapitalizacji mégt by¢ préoba dyskontowania przez
rynek takiej wtasnie poprawy w nadchodzgcych kwartatach (wykres 37).

Wykres 32: Czy sita spétek z branzy pétprzewodnikéw wsparta rewolucjg Al trafnie przewiduje
odrodzenie przemystu?
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Wykres 33: Wzgledna sita rynku obligacji korporacyjnych swiadczy o chwilowym charakterze
przemystowej stabosci.

Chart 12: ISM indexin contraction, but US HY/IG spreads tight
ISM manufacturing index vs US HY/IG spread
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Wykres 34: Ostatnia poprawa sentymentu i pozycji zajmowanych przez inwestoréw moze

sugerowac odbudowe globalnego przemystu.
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Wykres 35: Wysoki poziom rentownosci obligacji skarbowych nie przystaje do niskich odczytow
PMI dla przemystu.

Figure 14: US manufacturing PMl and US 10Y bond yield
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zrodto: JP Morgan
Wykres 36: Zachowanie cyklicznych spétek wzgledem defensywnych na europejskich parkietach

moze Swiadczy¢ o nadciggajacej poprawie w przemysle.

Figure 15: European Cyclicals vs Defensives and Manufacturing
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Wykres 37: Czerwcowa sita spétek cyklicznych w USA moze by¢ sygnatem do rozpoczecia dtuzszego
odbicia wspartego poprawa w przemysle i handlu.

US cycle-sensitive equity long-short performance is no longer
getting worse
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US cycle-sensitive equity long-short is the relative performance of the 30 stocks in the S&P 500
with the best positive relationship with the US macro cycle, against the 30 stocks with the least
positive relationship. Source: Bloomberg, SG Cross Asset Research/ Equity Strategy

zrédio: Societe Generale

Problem w tym, ze dtugoterminowy cykl gospodarczy, ten trwajgcy z niewielkimi fluktuacjami
od 2009 roku, moze dopiero zaczyna¢ wchodzi¢ w okres miedzy spowolnieniem a prawdziwag
recesja.

Za nami najszybszy i najsilniejszy od dekad okres zaciesnienia polityki monetarnej przez
gtéwne banki centralne na Swiecie, ktérego konsekwencje nie zostaty jeszcze w petni
uwzglednione w gospodarce i w wynikach przedsiebiorstw. Wyzszy koszty kapitatu,
trudniejszy dostep do kredytu bankowego to problemy, z ktérymi wiele firm i gospodarstw
domowych dopiero bedzie musiato sie zmierzy¢ w kolejnych kwartatach. Péki co,
przedsiebiorstwa nie rezygnujg z inwestycji majgcych na celu wzrost zdolnosci produkcyjnych
lub usprawnienie produktywnosci. Natomiast kazdej klasycznej recesji towarzyszyto wyrazne
tgpniecie w naktadach inwestycyjnych firm.

Dzi$, wedtug danych za pierwszy kwartat 2023 roku, pomimo niskich odczytéw PKB (a nawet
technicznej reces;ji) realna dynamika inwestycji (nie liczgc nieruchomosci) w gospodarce wciaz
jest dodatnia, tak w USA, jak i w Niemczech oraz w Polsce (wykresy 38-40).
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Wykres 38: Obecne spowolnienie wzrostu jest konsekwencjg rozliczen po pandemii, a nie recesjg, o
czym swiadczy stan inwestycji pozamieszkaniowych w gospodarce USA.
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Wykres 39: Pomimo ujemnej zmiany PKB w | kwartale w Niemczech, dynamika inwestycji

przedsiebiorstw jest wyraznie dodatnia (inaczej niz w klasycznej recesji).
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Wykres 40: Inwestycje firm w Polsce trzymajg sie nad wyraz dobrze w obliczu ujemnej dynamiki
zmian w PKB.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Skala dotychczasowego zaciesnienia polityki kredytowej przez banki na catym swiecie sugeruje
jednak (bazujgc na historycznych przyktadach), ze w kolejnych kwartatach naktady
inwestycyjne przedsiebiorstw mogg by¢ raczej obcigzeniem niz wsparciem dla wzrostu
gospodarczego (wykresy 41-43). Poniewaz sktonno$¢ bankéw do udzielania kredytéw jest
silnie skorelowana z biezagcym stanem przemystu (np. wskaznik PMI), to potencjalne
przemystowe odrodzenie w ramach krétkoterminowego postpandemicznego cyklu mogtoby
wptynac na odroczenie prawdziwej recesji (wykres 44).
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Wykres 41: Jesli bra¢ przyktad z historii to niska sktonno$¢ bankéw do udzielania kredytow
powinna by¢ zapowiedzig spadku dynamiki inwestycji w przedsiebiorstwach w USA.
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Wykres 42: Takze w Europie zaostrzanie polityki kredytowej powinno obnizy¢ sktonnos¢ firm do

inwestycji.
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Wykres 43: Dostepnosc kredytu coraz trudniejsza i akcja kredytowa dla firm w USA juz spowalnia.
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Wykres 44: Jedynie znaczace odrodzenie przemystu mogtoby wywotac ztagodzenie polityki
kredytowej przez banki.
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Natomiast to, co do tej pory sktaniato firmy do wstrzemiezliwosci w procesie ograniczania
kosztow (zatrudnienia, inwestycji) to premia, albo raczej iluzja inflacyjna, dzieki ktdrej marze
oraz nominalne zyski firm utrzymujg sie blisko rekordow (wykres 45). Te premie widac
wyraznie poréwnujac realne i nominalne dynamiki zmian w rachunku PKB, zaréwno w
przypadku konsumpcji, jak i inwestycji (wykresy 46-49). Wraz ze spadkiem presji inflacyjnej ta
premia tez bedzie zanikaé, a wysokie koszty odsetkowe oraz wzrost wynagrodzen coraz
mocniej bedg dawaty sie we znaki przedsiebiorcom (wykresy 50-53).

Wykres 45: Poziom zyskow i rentownos¢ firm w amerykanskiej gospodarce wcigz sg bliskie

rekordowym poziomom, co ogranicza koniecznos¢ dokonywania ciecia kosztéw.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 46: Konsumpcja nominalna a realna to dwie rézne kwestie. Wysoka inflacja powoduje
iluzje wysokich przychodéw i wynikdw w spoétkach.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 47: Premia, albo raczej iluzja inflacyjna obniza presje na ograniczanie kosztow
zatrudnienia, czy zatrzymanie naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach.

30% —roczna dynamika realnej wartosci naktadow
inwestycyjnych w polskiej gospodarce

25%

20% = roczna dynamika nominalnej wartosci naktadéw
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15% {

10% \ ') |
5% D ) / . ) 1 f
0% \
Y y
-10% I

-15%
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 48: Premia (iluzja) inflacyjna w USA.

14%
9%
4%
1%
-6%
= roczna dynamika realnej war
pozamieszkaniowych naktadd
-11% . .
inwestycyjnych w gospodarce USA
_16% —roczna dynamika nominalnej wartosci
pozamieszkaniowych naktaddéw
51 inwestycyjnych w gospodarce USA
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 49: Premia (iluzja) inflacyjna w Niemczech.

= roczna dynamika realnej wartosci naktadéw inwestycyjnych na urzadzenia i maszyny w
Niemczech

23% e==roczna dynamika nominalnej wartosci naktadow inwestycyjnych na urzadzenia
maszyny w Niemczech
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 50: W USA poziom wydatkéw konsumpcyjnych wciaz jest oderwany od strony

dochodowej.
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= roczny przyrost wartosci dochodéw netto gospodarstw domowych w
2000 USA z wytgczeniem transferow publicznych (w mid usd)

1500 ====roczny przyrost wartosci wydatkéw gospodarstw domowych w USA
(w mld usd)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 51: Konsumpcja ustug w USA wrdcita do trendu jednak konsumpcja débr wciaz jest
zaskakujaco wysoka.

1,25 [ \

= wydatki konsumpcyjne w USA w
segmencie ustug w relacji do poziomoéw z
lutego 2020 roku

1,15

- wydatki konsumpcyjne w USA na dobra
1,05 trwatego i nietrwatego uzytku w realcji
do poziomow z lutego 2020 roku
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 52: Przy spadajacej inflacji dynamika przychodéw ma prawo spadag, ale koszty pracy
pozostang wysokie co powinno sie odbi¢ na marzach przedsiebiorstw.

—rdznica miedzy rocznym wzrostem przychoddw a zmiang kosztow 13%

pracy w przedsiebiorstwach niefinansowych w USA (wygtadzona

0,13 , .
$rednia z 4 kw., skala lewa) 12%
—rentownos¢ netto przedsiebiorstw niefinansowych w USA (skala
11%
0,08 prawa)

10%

0,03
9%

8%

-0,02

7%

-0,07

6%

5%

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 53: Koszty pracy oraz koszty finansowe mogga zacza¢ by¢ bardziej odczuwalne przez firmy w
USA.

220—indeks rocznych przychodéw w firmach przemystowych w USA

20— indeks rocznych kosztéw finansowych w firmach przemystowych w USA

!

180 indeks rocznych kosztéw zatrudnienia w firmach przemystowych w USA
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Podsumowujgc, w kolejnych kwartatach moze nastgpi¢ konfrontacja miedzy prébujgcym
wkroczy¢ na $ciezke odbudowy globalnym przemystem i handlem, a gospodarczymi skutkami
wzrostu kosztu pienigdza oraz zaciesniania polityki kredytowej przez banki. Ubiegtoroczny
szok zwigzany z tempem i skalg podwyzek stép wptynat na rynki i wycene réznych aktywow,
ale nie zdazyt przetozy¢ sie jeszcze znaczgco na realng gospodarke, ktéra wecigz korzysta
z premii (iluzji) inflacyjnej, przez co firmy nie s3 zmuszane do ograniczania kosztow
zatrudnienia oraz wstrzymywania inwestycji. Inflacja komplikuje tez kwestie wiasciwego
zdefiniowania obecnego trendu. To co dla wielu inwestoréw jest nowa, dtugoterminowa hossg,
patrzac przez pryzmat wzrostu cen w gospodarce, wciaz jest jedynie korektg w realnej bessie
rozpoczetej pod koniec 2021 roku (wykresy 54-57).
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Wykres 54: Indeks CAC40 z nowym rekordem potwierdzit kontynuacje hossy, ale po uwzglednieniu
inflacji bessa jeszcze nie zostata zanegowana.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 55: W ujeciu realnym do nowego rekordu na indeksie DAX jeszcze troche brakuje.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 56: Tegoroczne wzrosty na urealnionym indeksie S&P500 nie wygladaja juz tak

imponujaco.
5000
100 ——indeks S&P500
4000
— urealniony wskaznikiem CPI
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 57: Wysoka inflacja w Polsce wspiera nominalne wyniki spétek i nominalny poziom indeksu
WIG, ale po uwzglednieniu wzrostu cen trudno jest juz bronic tezy, ze polskie akcje chronia przed
inflacja.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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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.).

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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