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Podsumowanie

¢

Po dwdch miesigcach niemal nieprzerwanych silnych wzrostéw, ktére objety wiekszos¢
spotek i sektoréw, gtdéwne indeksy na Wall Street byty o krok od ustanowienia nowych
szczytéw w trwajgcej od 2009 roku hossie. Biorgc pod uwage dywidendy, do osiggniecia
tego wyczynu indeksowi Nasdag 100 zabrakto jedynie 3%, a wskaznikowi S&P500 2%.
Przemystowy indeks Dow Jones zdotat nawet wyréwnaé rekord z poczatku 2022 roku.
Dlatego trudno sie dziwi¢ osiggnietym pod koniec lipca wysokim wskaznikom sentymentu
inwestorow zaréwno w USA. Z drugiej strony, przy takim nagromadzeniu optymizmu,
wystarczyta iskra, zeby wywotac fale wyprzedazy i gwattowne odwrdcenie nastrojow.

Jeszcze na poczatku roku Panstwo Srodka postrzegane byto jako gtéwne wsparcie dla
Swiatowe] gospodarki. Wiosng stato sie najwiekszym rozczarowaniem, a dzi$ zaczeto
odgrywad role gtdwnego zagrozenia dla globalnego wzrostu. Co prawda pocovidowe
otwarcie w Chinach rzeczywiscie postepuje, co wida¢ miedzy innymi po znaczgcym
wzroscie importu ropy naftowej i nasileniu ruchu lotniczego, jednak gtéwne filary
gospodarki, takie jak rynek nieruchomosci, produkcja przemystowa, wymiana handlowa,
a nawet sprzedaz detaliczna, wyraznie kulejg.

Czy w zwigzku z tym dalsza zapasc¢ chinskiego rynku nieruchomosci, ktorej skutki odczuwa
juz cata tamtejsza gospodarka, bedzie miata tak duzg site razenia, ze przesadzi
o zakonczeniu tegorocznej hossy na Wall Street oraz o wpedzeniu USA w prawdziwg
recesje? Watpie, biorgc pod uwage jak ograniczony wptyw na rynki i amerykanska
gospodarke miaty ostatnie dwa lata wypuszczania powietrza z tej banki (w Europie ten
wptyw byt i jest nieco bardziej widoczny).

Pomimo szybkiego i znaczgcego podwyzszenia stdp przez Fed, w 1994 roku uniknieto
recesji. Jednym z powodow takiego stanu rzeczy byta finansowa odpornosé¢ firm w USA na
wzrost kosztu pienigdza. To samo dzieje sie dzis. Co zadziwiajgce, koszty odsetkowe netto
wrecz spadty w pierwszym roku zacie$niania polityki monetarnej przez bank centralny
USA. Amerykanskie firmy zarabiajg krocie na krétkoterminowych aktywach, a duza czes$é
kosztéw odsetkowych wcigz jest ponoszona wedtug stép sprzed kilku lat. Wychodzi wiec
na to, ze wysitki Jerome’a Powella generalnie wsparty wyniki przedsiebiorstw i tym samym
ugruntowaty site rynku pracy, niejako wbrew intencjom wygtoszonym przez niego podczas
ubiegtorocznego spotkania w Jackson Hole. Okazuje sie natomiast, ze gtdwng ofiarg
podwyzek stop przez Fed stat sie amerykanski rzad.

Tak czy inaczej, zaréwno chinskie ktopoty w obecnej odstonie, jak i pryncypialna walka Fed
z inflacjg to troche za mato, zeby juz dzi$ doprowadzié¢ do trwatej zmiany trendu. Nowe
szczyty S&P500 ciggle sg mozliwe, cho¢ moze nie byé nam dane dtugo sie nimi cieszyc.

\ \
"\
A7 Investors



Niewiele zabrakto, by w potowie wakacji amerykanskie indeksy akcji ustanowity nowe rekordy,
co bytoby doskonatym ukoronowaniem trwajgcego od pazdziernika ubiegtego roku trendu
wzrostowego na Wall Street. Niestety, sierpniowa przecena nie tylko na to nie pozwolita, ale
tez zakwestionowata pozytywny obraz czerwcowo-lipcowego odbicia, ktére dzieki istotnej
poprawie szerokosci rynku, wywotato wsrdd inwestoréw niemal euforie. Dzis, w obliczu
spadkow, ktére nie oszczedzity nawet lideréw tegorocznej hossy, entuzjazm nieco przygast.
Cho¢ o recesji nikt juz nie wspomina (wykresy 1-2), to coraz wyzsze rentownosci obligacji
trudno jest zupetnie ignorowac. Z drugiej strony Chiny, zamiast wspierac Swiatowg gospodarke,
staty sie dla niej zagrozeniem.

Wykres 1: Z miesigca na miesigc temat recesji coraz mniej zajmuje inwestorow.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 2: Spotki w USA podczas konferencji powynikowych coraz rzadziej uzywaja stowa , recesja”.

Exhibit 4: The proportion of firms mentioning “recession” in quarterly earnings calls continues to fall from
its recent peak in 2022
as of August 11, 2023
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Po dwdch miesigcach niemal nieprzerwanych silnych wzrostéw, ktdre objety wiekszos¢ spdtek
i sektoréw, gtéwne indeksy na Wall Street byty o krok od ustanowienia nowych szczytow
w trwajgcej od 2009 roku hossie. Biorgc pod uwage dywidendy do osiggniecia tego wyczynu
indeksowi Nasdaq 100 zabrakto jedynie 3%, a wskaznikowi S&P500 2%. Przemystowy indeks
Dow Jones zdotat nawet wyréwnac rekord z poczatku 2022 roku. W Polsce indeksowi WIG do
rekordu zabrakto zaledwie 4%. Dlatego trudno sie dziwi¢ osiggnietym pod koniec lipca
wysokim wskaznikom sentymentu inwestoréw zaréwno w USA, jak i w Polsce. Z drugiej strony
przy takim nagromadzeniu optymizmu wystarczyta iskra, zeby wywotac¢ fale wyprzedazy
i gwattowne odwrdcenie nastrojow.

Wykres 3: Pod koniec lipca niewiele brakowato, zeby gtowne indeksy na Wall Street ustanowity
nowe rekordy hossy.
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Wykres 4: W potowie wakacji wsréd inwestoréw zapanowata niemal euforia. W sierpniu nastroje
ochtodzity sie.
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Wykres 5: Wraz ze zblizaniem sie indeksow akcji na Wall Street, zagregowany wskaznik
sentymentu réwniez znalazt sie blisko szczytu.
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Wykres 6: Trwajace od 10 miesiecy wzrosty na GPW mocno poprawity nastroje krajowych
inwestordéw. Sierpniowa korekta nieco ostabita ten entuzjazm.
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zrodio: https://www.sii.org.pl/3438/analizy/nastroje-inwestorow.html, obliczenia wtasne

Doktadnie tak samo, jak 12 lat wczesniej przecena zaczeta od obnizenia ratingu wiarygodnosci
kredytowej USA. Wtedy na krok ten (po raz pierwszy od 1941 roku) zdecydowata sie agencja
S&P. Teraz zrobit to Fitch, argumentujgc swa decyzje miedzy innymi wysokim deficytem
budzetowym i problemem ze sfinansowaniem przysztych zobowigzan emerytalnych.
Oczywiscie zaréwno w 2011 roku, jak i teraz pozbawienie USA jednej literki A w ocenie
ratingowej nie miato takiej sity razenia, zeby wywotaé¢ wieksze lub dtuzsze spadki na
Swiatowych gietdach. Przed dekada gtéwnym powodem stajgcym za sierpniowym krachem
(ponad 20% straty indeksu DAX) byta realna grozba rozpadu strefy euro i konsekwencje
potencjalnej niewyptacalnosci kilku krajow potudniowej Europy. Tym razem to Chiny przejety
role sprawcy catego zamieszania.

AUGUST 02, 2023

U.S. Debt Credit Rating
Downgraded, Only Second Time In
Nation’s History

https://budget.house.gov/resources/staff-working-papers/us-debt-credit-rating-downgraded-only-second-time-in-nations-history

Deja Vu: After Fitch's Cut To US Credit Rating, A
Look At The Market Fallout From S&P's 2011
Downgrade

https://markets.businessinsider.com/news/etf/deja-vu-after-fitch-s-cut-to-us-credit-rating-a-look-at-the-market-fallout-from-s-p-s-2011-
downgrade-1032508035
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Jeszcze na poczatku roku Paristwo Srodka postrzegane byto jako gtéwne wsparcie dla
Swiatowe] gospodarki. Wiosng stato sie najwiekszym rozczarowaniem, a dzi$ zaczeto odgrywaé
role gtdwnego zagrozenia dla globalnego wzrostu. Co prawda pocovidowe otwarcie w Chinach
rzeczywiscie postepuje, co wida¢ miedzy innymi po znaczacym wzroscie importu ropy
naftowe] i nasileniu ruchu lotniczego, jednak gtéwne filary gospodarki, takie jak rynek
nieruchomosci, produkcja przemystowa, wymiana handlowa, a nawet sprzedaz detaliczna,
wyraznie kulejg (wykresy 7-9).

China retail sales growth slows, falling below
forecasts

https://www.rfi.fr/en/business-and-tech/20230815-china-retail-sales-growth-slows-falling-below-forecasts

China’s economy suffers new blow as exports
drop 14% in July

https://edition.cnn.com/2023/08/08/economy/china-trade-exports-decline-july-intl-hnk/index.html

World factory activity mired in slump as
China, growth slowdown take toll

https://www.reuters.com/markets/global-economy-asias-factory-activity-shrinks-chinas-slump-global-slowdown-weigh-2023-08-01/

Prigozhin’s Gotterdimmerung

The Meet the real Georgia Meloni

The race to build a superbattery

E C 0 n 0 m i S t Of India, vultures and sanitation
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XI'S FAILING MODEL

Why he won't fix China’s economy
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https://www.rfi.fr/en/business-and-tech/20230815-china-retail-sales-growth-slows-falling-below-forecasts
https://edition.cnn.com/2023/08/08/economy/china-trade-exports-decline-july-intl-hnk/index.html
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Wykres 7: Otwarcie chinskiej gospodarki po pandemicznym zamknieciu rzeczywiscie postepuje
patrzac na wzrost importu ropy, czy odbudowe ruchu lotniczego.
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zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 8: Brak odbicia w catkowitym imporcie i eksporcie towardéw jest Swiadectwem stabosci

chinskiej gospodarki, nie zwigzanej juz z pandemiga.
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Wykres 9: Po otwarciu gospodarki skala wzrostu akcji kredytowej w Chinach jest zaskakujgco

mizerna.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

W przypadku rynku nieruchomosci mozna nawet uznaé, ze Chiny przechodzg przez kryzys
analogiczny do tego, ktérego USA i Europa doswiadczaty w latach 2006-2009. Pekniecie banki
w Panstwie Srodka rozpoczeto sie w potowie 2021 roku, co wida¢ po notowaniach akcji
gietdowych deweloperéw oraz emitowanych przez nich obligacji (wykresy 10-11). Oczywiscie
jak to w Chinach dramat rozgrywa sie za niemal zamknietymi drzwiami. Oficjalnie dane
wskazujg, ze ceny mieszkan w najwiekszych chiinskich miastach spadty od szczytu o 3-6%.
Bardziej wiarygodne szacunki modwig jednak o przecenie rzedu 15-20% (wykres 12).
W ostatnim roku najwieksi gracze sprzedali o 30% mniej mieszkan, a inwestycje na catym
rynku nieruchomosci stopniaty o niemal 10%. Upadek w 2021 roku czotowego dewelopera
Evergrande stat sie poczatkiem catej serii bankructw prywatnych firm budownictwa
mieszkaniowego. Przez ostatnie dwa lata miaty upas¢ spétki odpowiadajace za 40% sprzedazy
doméw w Chinach. W pofowie sierpnia inwestorzy obawiali sie, ze kolejny gigant, spétka
Country Garden, ze zobowigzaniami siegajgcymi 200 mld dolaréw oraz ponad 3000 projektow
w budowie réwniez podzieli ten los. Powage sytuacji obrazuje fakt, ze niemal poftowa
notowanych na gietdzie deweloperow z udziatem panstwa odnotowata w tym roku strate,
co do tej pory jeszcze sie nie zdarzyto.
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Wykres 10: Stabos¢ chiriskiego rynku nieruchomosci z punktu widzenia inwestoréw na rynku akcji
i obligacji.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 11: Pekniecie chinskiej barnki na nieruchomosciach zaczeto sie w potowie 2021 roku i trwa

do dzis.
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Wykres 12: Spadek cen mieszkan w Chinach (od szczytu) jest raczej dwucyfrowy niz jednocyfrowy,
jak podajq oficjalne zrédta.

Alarming Home-Price Declines

Home prices have dropped remarkably from peaks, private data shows
M Existing home-price declines
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zrédto: https://www.zerohedge.com/markets/chinas-housing-slump-far-worse-reported-half-state-owned-builders-warn-
widespread-losses

China’s property sales are set to
plunge 30% — worse than in 2008,
S&P says

PUBLISHED WED, JUL 27 2022.3:13 AM EDT | UPDATED WED, JUL 27 2022.3:13 AM EDT

https://www.cnbc.com/2022/07/27/chinas-property-sales-set-for-a-worse-plunge-than-in-2008-sp-says.html

Another Chinese Developer Teeters,
Raising Worries About the Economy

Country Garden, China’s last real estate giant to avoid default, has
spooked investors after missing key debt payments, rekindling
memories of China Evergrande.

https://www.nytimes.com/2023/08/09/business/country-garden-china-real-estate.html

\ \
"\
A7 Investors



https://www.zerohedge.com/markets/chinas-housing-slump-far-worse-reported-half-state-owned-builders-warn-widespread-losses
https://www.zerohedge.com/markets/chinas-housing-slump-far-worse-reported-half-state-owned-builders-warn-widespread-losses
https://www.cnbc.com/2022/07/27/chinas-property-sales-set-for-a-worse-plunge-than-in-2008-sp-says.html
https://www.nytimes.com/2023/08/09/business/country-garden-china-real-estate.html

China’s State Developers Warn of
Losses as Crisis Spreads

m Almost half of listed SOE builders warned of first-half losses
m Reduces their ability to support China’s housing market

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-08-17/china-s-state-developers-warn-of-major-losses-as-crisis-spreads ?sref=kRROLXCQ

Major Chinese Real Estate
Developer Craters To Record
Low As Potential Default
Reminds Investors Of
China’s ‘Real’ Recession Risk

https://www.forbes.com/sites/dereksaul/2023/08/14/major-chinese-real-estate-developer-craters-to-record-low-as-potential-default-
reminds-investors-of-chinas-real-recession-risk/?sh=4a60d65417ce

O znaczacym wptywie przezywajacego ,trudnosci” rynku nieruchomosci na rozczarowujace
chinskie otwarcie nie decyduje jedynie fakt, ze sektor ten odpowiada za jedng trzecig PKB.
Problem w tym, ze chinscy konsumenci byli zaangazowani w finansowanie wielu projektéw.
Stato sie tak za sprawg réznego rodzaju produktéw finansowych, ktérych warto$é staje dzis
pod znakiem. Rosngce ryzyko utraty czesci oszczednosci w czasie, gdy gtéwny sktadnik majatku
- mieszkanie - traci istotnie na wartosci raczej nie zacheca do zwiekszenia konsumpcji i brania
kredytéw. Dlatego nie wréze wielkich sukcesdow dotychczasowej dos¢ mato wyrazistej polityce
wsparcia gospodarki, jakg prowadzi w tym roku rzad i bank centralny w Pekinie.

A major Chinese trust firm missed
payments, adding to Beijing’s financial
concerns

https://gz.com/zhongrong-missed-payments-amid-real-estate-sector-conce-1850743471

Crisis in China’s 'Shadow Banking' Sector
Leads to Defaults

https://www.voanews.com/a/crisis-in-china-s-shadow-banking-sector-leads-to-defaults-/7248094.html

Czy w zwigzku z tym dalsza zapas¢ chifnskiego rynku nieruchomosci, ktérej skutki odczuwa juz
cata tamtejsza gospodarka, bedzie miata tak duzg site razenia, ze przesadzi o zakonczeniu
tegorocznej hossy na Wall Street oraz o wpedzeniu USA w prawdziwag recesje? Watpie, biorgc
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https://qz.com/zhongrong-missed-payments-amid-real-estate-sector-conce-1850743471
https://www.voanews.com/a/crisis-in-china-s-shadow-banking-sector-leads-to-defaults-/7248094.html

pod uwage jak ograniczony wptyw na rynki i amerykanskg gospodarke miaty ostatnie dwa lata
wypuszczania powietrza z tej banki (w Europie ten wptyw byt i jest nieco bardziej widoczny).
Jezeli firmy w Stanach Zjednoczonych zdecydujg sie na ciecia kosztéw pracy i ograniczenie
inwestycji (rozpoczynajgc okres dekoniunktury), to nie stabngcy popyt ze strony chiniskich
konsumentdéw, czy bankructwa kolejnych deweloperéw odegrajg tu przewodnig role. Zmusi
ich do tego raczej perspektywa spadku zyskdw w wyniku miedzy innymi zmniejszenia marz.
Ich regres bedzie zwigzany z jednej strony ze wzrostem kosztow pracy i kosztow odsetkowych,
a z drugiej z ograniczeniem wzrostu przychodéw wynikajgcym z zanikajgcej premii (iluzji)
inflacyjne;j.

Na razie jest to jedynie teoretyczne zagrozenie. Chiny mogg natomiast w tym procesie odegraé
pewna role np. w zwigzku z duzym wptywem cen produktdw importowanych z Paristwa Srodka
na inflacje w USA, a tym samym na nominalny wzrost przychodéw amerykanskich spétek
(wykresy 13-14).

Wykres 13: Szerzgca sie w Chinach deflacja moze by¢ zarazliwa i wptynac za zanik premii inflacyjnej
w USA.
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wyfaczeniem cen najmu w USA

4%

2%

0%

-2%

-4%
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 14: Spadajaca dynamika inflacji oznacza zanik premii inflacyjnej i stabszy niz sie oczekuje
wzrost przychodéw w amerykanskich firmach w 2024 roku.

9%

8% —premia (iluzja) inflacyjna w USA - rdznica
7% dynamiki rocznej nominalnego i realnego PKB w
USA

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%
1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Rynek amerykanskich obligacji mocno sceptycznie podszedt do roli, jakg miatyby odegrac
chinskie problemy w wywotaniu recesji w USA. W przeciwienstwie do krachu z sierpnia
2011 roku, gdy popyt ze strony przestraszonych inwestoréw spowodowat w ciggu miesigca
spadek z 3% do 1,75% rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, tym razem rentownos¢
papierow dfuznych rzadu USA wzrosta i w przypadku papieréw dtugoterminowych
przekroczyta szczyt z pazdziernika ubiegtego roku. Koszt 30-letniego kredytu hipotecznego
w USA zblizyt sie niebezpiecznie do 8%, osiggajac najwyzszy poziom od 23 lat (wykres 15).

Treasury Yields Hit Highest Since
2007 on Elevated Rate Fears

®Rising real yields reflect firmer economy and higher deficits
m10-year yield hits 4.35%, highest level since financial crisis

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-08-21/treasury-10-year-real-yield-tops-2-for-first-time-since-2009?sref=kRROLXCQ

US 30-year mortgage rate soars to
highest since 2000

Reuters
August 23, 2023 3:22 PM GMT+2 - Updated 8 days ago

A

https://www.reuters.com/markets/us/us-30-year-mortgage-rate-soars-highest-since-2000-2023-08-23/
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https://www.reuters.com/markets/us/us-30-year-mortgage-rate-soars-highest-since-2000-2023-08-23/

Updated Aug 23, 2023 - Economy & Business

Mortgage rates surge again,
inching closerto 8%

https://www.axios.com/2023/08/22/mortgage-rates-current

Wykres 15: Oprocentowanie kredytu hipotecznego w USA jest najwyisze od 23 lat.

9%

8%

7%
- 3Srednie oprocentowanie 30-letniego
kredytu hipotecznego w USA

6%

5%
4%
3%

2%
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Trudno to interpretowac jako dyskontowanie zblizajgcej sie szybko recesji, ktérej zawsze
towarzyszg procesy deflacyjne i bezrobocie) W co w takim razie gra rynek obligacji w USA?
Wedtug szacunkdw banku Goldman Sachs, znaczgcg cze$é ostatniego wzrostu rentownosci
amerykanskich obligacji mozna przypisac¢ lepszym danym naptywajgcym z gospodarki (wzrost
PKB w 2023 ma wynies$¢ 2%, a nie 1,3%) oraz zmianie percepcji inwestoréw co do dalszych
krokéw banku centralnego w USA (utrzymanie stop wyzej przez dtuzszy czas) (wykresy 16-20).
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Wykres 16: Lepsze dane gospodarcze i utrzymanie stép przez Fed na dtuzej to gtdwne czynniki
stojace za wakacyjnym wzrostem rentownosci obligacji w USA.

Exhihit 1: Improved growth outlook and policy expectations explain
much of the repricing in long-end yields, but a significant residual
remains

Contribution to 30y UST yield changes, by macro factor

bp
50

Growth memPolicy e inflation e Residual =30y UST

a g

40

30

20 A

10 4

0 4

-10 - L 10
14-Jul 20-Jul 26-Jul 1-Aug 7-Aug 11-Aug 17-Aug

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

zrodio: Goldman Sachs
Wykres 17: Niemal przez cate wakacje dane ekonomiczne z USA pozytywnie zaskakiwaty

inwestoréw przektadajac sie na wzrost rentownosci obligaciji.
100 5%
80
60 4%
40
20 4%
0

3%

—indeks zaskoczen ekonomicznych dla

USA (skala lewa)
-60 —rentownos¢ 10-letnich obligacji USA

80 (skala prawa)

3%

-100 2%
cze 22 sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze 23

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 18: Jeszcze na poczatku roku szacowano prawie zerowy wzrost PKB w USA w 2023 roku.
Dzi$ mowi sie juz 0 2% wzrostu. To wsparfo wzrosty rentownosci obligacji.

2,50% —rynkowe szacunki wzrostu PKB w USA w
2023 roku (skala lewa) 5%
—rentownos¢ 10-letnich obligacji USA (skala
2,00% prawa)
4%
1,50%
4%
1,00%
0,
0,50% 3%
0,00% 3%
cze 22 sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze 23

zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 19: Zaskakujgca poprawa dynamiki PKB w pierwszej potowie 2023 roku.
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Dekompozycja wzrostu PKB w USA
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 20: W czasie wakacji inwestorzy uwierzyli, ze stopy procentowe Fed wzrosng i pozostana
na tych poziomach dtuzej niz wczes$niej sadzono.

6
5,5
5
is —implikowana stopa FED na kolejnych
’ posiedzeniach (w dniu 30 czerwca 2023)
4 = implikowana stopa FED na kolejnych
posiedzeniach (w dniu 28 sierpnia 2023)
3,5

SR S S S S A N A G R e e e A o o A e 2
‘\\Q(;\QQ%\\%c)x*\o&@\g@’b\(;@\@c}@'b\\‘%(;»*

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

To jednak nie wszystko. Moim zdaniem spory udziat w wakacyjnym spadku cen obligacji mogty
mie¢ kwestie zwigzane z podazg papieréw dtuznych na amerykanskim rynku. W ciggu
ostatnich 3 miesiecy wartos¢ notowanego dfugu Standw Zjednoczonych wzrosta o 1 bilion
dolaréw, czyli tyle ile przez wczesniejsze 12 miesiecy (wykres 21). Dodajac do tego ciggte
zmniejszanie stanu posiadania obligacji w aktywach Fed (w tym roku to juz 500 mld dolaréw)
oraz mniejszg, ale ciggtg podaz ze strony Chin, dostajemy recepte na stabos¢ rynku obligacji w
USA, pomimo spadajacej inflacji (wykres 22). W rezultacie Amerykanie doswiadczajg wtasnie
trzeciego roku z rzedu ze spadkiem cen obligacji, czyli sytuacji, ktéra nigdy dotad sie nie
wydarzyta (wykres 23). Dodatkowo doszto juz niemal do zréwnania stopy zyskownosci indeksu
S&P500 z rentownoscig obligacji, co stato sie kolejnym usprawiedliwieniem sierpniowe;j
korekty na Wall Street (wykresy 24-25).
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Whykres 21: W ciggu ostatnich trzech miesiecy dtug w USA wzrést o 1 bIn$ czyli tyle ile przez
poprzednie 12 miesiecy, wptywajgc na stabos¢ rynku obligacji.

27

—warto$¢ notowanego dtugu publiczengo
w USA w bIn$

26

25

24

23

22

21

20
lip20 paz20 sty21 kwi2l lip21 paz2l sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23

zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 22: Ciggte obnizanie poziomu zaangazowania w amerykanskich obligacjach przez FED oraz

Chiny jednym z mozliwych powodoéw tegorocznej stabosci na rynku obligacji w USA.

1150
6000
1100
5000 1050
4000 1000
—wartos¢ obligacji skarbowych USA
aktywach FED (skala lewa, w mld$) 950
3000
900
2000 —artos¢ obligacji skarbowych USA w
posiadaniu Chin (skala prawa, w 850
mldS)
1000 800
sie 19 lut 20 sie 20 lut 21 sie 21 lut 22 sie 22 lut 23

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 23: Czy stopa zwrotu z amerykanskich obligacji skarbowych trzeci rok z rzedu bedzie
ujemna?

Year Return| Year Return |Year Return|Year Return|Year Return
1928 08% |1948 20% |1968 3.3% [1988 82% |2008 20.1%
1929 42% (1949 47% [1969 -5.0% |1989 17.7% |2009 -11.1%
1930 45% | 1950 04% |1970 16.8% 1980 6.2% |2010 B8.5%
1931 -26% | 1951 -0.3% |1971 98% [1991 15.0% |2011 16.0%
1932 B8% | 1952 23% |1972 28% 1992 94% |2012 3.0%
1933 19% | 1953 41% |1973 3.7% [1993 142% |2013 -9.1%
1934 8.0% | 1954 33% |1974 20% [1994 B80% |2014 10.7%
1935 45% | 1955 -1.3% |1975 36% |1995 23.5% (2015 1.3%
1936 50% | 1956 -23% |1976 16.0% 1996 1.4% |2016 O07%
1937 1.4% | 1957 68% |1977 1.3% 1997 99% |2017 28%
1938 42% | 1958 -21% |1978 -0.8% 1998 14.0% |2018 0.0%
1939 4.49% | 1959 -26% |1979 0.7% |1999 -B8.3% |2019 96%
1940 54% | 1960 11.6% |1980 -3.0% |[2000 16.7% |2020 11.3%

1941 -2.0% (1961 21% (1981 82% (2001 56% -4.4%
1942 23% (1962 5H7% (1982 328% 2002 151% -17.8%
1943 25% (1963 1.7% (1983 3.2% (2003 04% -0.8%

1944 26% (1964 3.7% (1984 13.7% 2004 45%
1945 38% (1965 0.7% (1985 25.7% 2005 29%
1946 3.1% (1966 29% (1986 24.3% 2006 2.0%
1947 0.9% [1967 -1.6% [1987 -5.0% |2007 10.2%

& CREATIVE PLANNING @cCharlieBilello As of 8/25/23

zrédto: https://twitter.com/charliebilello

The Case Of The
Disappearing Equity Risk
Premium

https://www.forbes.com/sites/forbesfinancecouncil/2023/07/28/the-case-of-the-disappearing-equity-risk-premium/?sh=52978d7a6658
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Wykres 24: Relatywna atrakcyjnos¢ akcji wzgledem obligacji w USA zdecydowanie spadta.

Chart 3: Equities are looking more and more expensive...
Equity risk premium (S&P 500 eamings yield — UST 10Y yield)

8 e S&P 500 earnings yield - UST 10Y yield (%)

ERP lowest since June 2004

-
-

‘03 '05 ‘07 ‘09 gh 13 15 17 19 21 23

Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg

BofA GLOBAL RESEARCH
zrédio: BofA

Wykres 25: Relatywna atrakcyjnos¢ akcji wzgledem obligacji w USA zdecydowanie spadta. Jednak
w latach 90-tych nawet nizsze poziomy premii za ryzyko nie byty przeszkodq dla hossy na Wall
Street.

8%

6% =—=roznica miedzy stopa
zyskownosci indeksu S&P500 a
rentownoscig 10-letnich obligacji
USA (premia za ryzyko na rynku
akcji)

4%
2%
0%

2%

-4%
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Jak pokazuje hossa lat dziewieédziesigtych XX wieku, niski poziom przypisywanej przez
inwestorow akcjom premii za ryzyko nie musi wcale oznacza¢ nieuchronnego zatamania na
tym rynku. Przy tak znaczacej poprawie atrakcyjnosci obligacji rynek akcji musi jednak znalez¢
sobie naprawde dobry powdéd do kontynuowania trendu wzrostowego. Rewolucja zwigzana
ze sztuczng inteligencjg bytaby chyba najlepszym tego typu uzasadnieniem od czaséw hossy
internetowej (wykres 26). Kolejne rewelacyjne wyniki Nvidii pokazujg, ze nie jest to wcale
nierealny scenariusz (wykresy 27-28). Z drugiej jednak strony stonowana reakcja inwestoréw

po ich publikacji wskazuje na pewne ,zmeczenie materiatu” tematem Al.

HOW PRODl’thE IS
GENERATWE

Wykres 26: Rewolucja sztucznej inteligencji jest gtdwnym tematem konferencji powynikowych na
Wall Street.

Exhibit 2: Mentions of “Al” on earnings calls have risen sharply this quarter
as of 20 2023

35 %

32%
30 %

25% Proportion of S&P 500 companies mentioning "AlI"

during quarterly earnings calls
20 %

15 %
10 %

5%

0% ==
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

zrédito: Goldman Sachs
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Wykres 27: Nvidia po raz kolejny udowodnita, ze rewolucja Al nie jest jedynie modnym tematem
inwestycyjnym, ale pokazata, ze wigzg sie z nim realne pienigdze (cho¢ na razie tylko dla jednej
spotki).

501 ——notowania akcji spotki Nvidia (skala lewa) 20
451 18
401 ) ) . 16
—przebieg rocznych zyskéw na akcje dla spotki
351 Nvidia wraz rynkowymi oczekiwaniami do 14
konica 2025 roku po wynikach za 2 kwartat
301 (skala prawa) 12
—przebieg rocznych zyskéw na akcje dla spotki
251 Nvidia wraz rynkowymi oczekiwaniami do 10
o1 korica 2025 roku po wynikach za 1 kwartat g
(skala prawa)
151 6
101 4
51 2
1 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 28: Wzrost przychodoéw Nvidia zwigzany z rewolucjg Al to nie ma by¢ kwestia tylko tego
roku.

Exhibit 2: We model a Data Center revenue CAGR of ~53% through
CY2025 driven by the adoption of Generative Al

80,000

70,000

610,000
50,000
410,000
30,000
210,000
10,000 I

2015 2016 2017 1B 2019 2000 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenue in Smn

Source: Company data, Geldman Sachs Global Investment Research
zrédto: Goldman Sachs
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To nie moze by¢ rewolucja (i hossa) bazujaca sie na jednej albo co najwyzej kilku spotkach.
Poza tym wspartej internetowg moda hossie drugiej potowy lat 90-tych dane byto rozwijac sie
bez przeszkdd ze strony gospodarki. Pomimo szybkiego i znaczgcego podwyzszenia stép przez
Fed, w 1994 roku uniknieto recesji. Jednym z powoddw takiego stanu rzeczy byta finansowa
odpornosc¢ firm w USA na wzrost kosztu pienigdza. To samo dzieje sie dzis. Co zadziwiajace,
koszty odsetkowe netto (koszty minus przychody odsetkowe) wrecz spadty w pierwszym roku
zaciesniania polityki monetarnej przez bank centralny USA (wykresy 29-30).

Wykres 29: Pomimo wzrostu stop procentowych, koszty odsetkowe netto w firmach w USA
spadajg (i to nominalnie) w ostatnich kilku kwartatach.

400 —roczna warto$¢ kosztow odsetkowych
. e 20,0%
netto (w mldS) w spdtkach niefinansowych
350
w USA (skala lewa)
300 —stopa procentowa FED (skala pra 15 0%
,U%
250 \
200 10,0%
150
100 5,0%
50
0 0,0%
- o™ n ~ [e)] — [22] n ~ [*)] — o wn ~ [e)] — o n N~ [e)] — o™ n ~ (o)} — [22]
~ ~ ~ ~ ~ o] [} (o8] (o] (o] [e)] (o)) [} [} D o o o o o - - - - - (] (o]
(o)} (o)} (o)} (o)} (o)} [e)] ()] ()] (o] o] [e)] [e)] [e)} (o)} ()] (=) o o o o o o o o o o o
— — i i i i — — — i — — - - — (a\] o~ [a\] o~ o~ o~ (a\] (a\] o~ o~ o~ o~

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 30: Wiele firm wiecej zarabia dzieki podwyzkom stép procentowych, niz traci na kosztach

odsetkowych. Taki stan rzeczy moze troche potrwac.

120% — udziat kosztdw odsetkowych netto w
zyskach spétek niefinansowych w USA
(skala lewa)

20%

100%

—stopa procentowa FED (skala prawa) 159%
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Amerykanskie firmy zarabiajg krocie na krétkoterminowych aktywach, a duza cze$é kosztow
odsetkowych wciaz jest ponoszona wedtug stop sprzed kilku lat (szczegdlnie wsrdod duzych
firm) (wykresy 31-35). Zmiana tego stanu rzeczy wymaga czasu, ale jest nieuchronna, na co
wskazuje przyktad sprzed ponad dwdch dekad (spadek marz i wzrost kosztéw netto zaczat sie
w 1998 roku) (wykres 36).

Wykres 31: Dzieki wyiszym stopom procentowych dochody z krétkoterminowych aktywoéw sg
coraz wyisze.

Higher rates will see US corporate generating more non-
operating interest from their cash pile (S&P 1500 ex-financials)

6.0 v T 3.50
— ]S Interest Rates (lhs, %) 3.25
50 + 3.00
g v ’ + 2.75
40+ Non-operating interest income as e
: % of cash & equivalents (lagged T 2.50
2.0 12m, rhs, %) T 2.25
= t 2.00
‘ | Ze
+ 1.75
201 [ &
‘\'7 1.5
1.0 - 1125
‘ \ 1.00
0.0 + —t—t—t L 0.75
“ 1 © M~ 0 O O = (N M = 1O O~ 0 O © ~—
O 0 O 0 O O ™ v v ™ ™ ™ v e ey [V o IR o |
S b d b b b S S b b b LS b S S b S
@ @ @ @ ® <@ @ @ < ® & © @ <@ o @ @ D <@
oooOoo0O0OO0cO0OO0cOO0OO0cOO0OO0O0OO0AOAOAO

Source: SG Cross Asset Research/Equity Quant, FactSet

zrédto: Societe Generale
Wykres 32: Gotéwka przynosi dzis sowite dochody, a relatywnie najwiecej gotowki maja
najwieksze firmy na Wall Street.

Cash piles remain healthy among large caps but are nearing
historical lows in mid caps and small caps

&0 Top 10%
Middle 40%
35 Bottom 40%
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Source: 5G Cross Asset Research/Cluant Ressarch, Factset

zrodto: Societe Generale
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Wykres 33: Efektywny koszt pienigdza dla najwiekszych firm w USA praktycznie nie wzrdst, ale dla
mniejszych spétek wzrost kosztéw finansowych jest juz odczuwalny.

The largest 10% of US companies have barely seen their
interest rate rise, in stark contrast to the smallest 50%
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zrodto: Societe Generale

Wykres 34: Pomimo silnego wzrostu stép procentowych koszty finansowania dziatalno$ci firm
z indeksu S&P500 prawie nie wzrosty.

S&P 500 firms' debt service burden is extremely light today

S&P 500 borrowing cost (interest expense/debt, lhs), 10y Treasury yield (rhs)
14% ~ - 16%
= 5&P 500 borrowing cost (lhs)

US 10 i [14%
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Source: Compustat, Goldman Sachs GIR.

zrédto: Goldman Sachs

\ \
"\
A7 Investors



Wykres 35: W przypadku duzych spétek z indeksu S&P500 prawie potowa dtugu bedzie sptacana
dopiero po 2030 roku.

Nearly half of S&P 500 debt is set to mature after 2030

5&P 500 ex. financials debt outstanding by maturity, $bn
2,000

1,800 - 46%
1,600 -
1,400
1,200 -
1,000 -
800 -
600 -

400 1 % 7%

ﬂ
N = lllllll
1

Float 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 After
2030

Source: Bloomberg, Goldman Sachs GIR.
zrédio: Goldman Sachs
Wykres 36: Przyktad z konica lat 90-tych pokazuje, ze wzrost kosztu pienigdza w pewnym

momencie daje jednak o sobie zna¢ pomniejszajgc marze przedsiebiorstw.
14%

13% .. _
—rentownos$¢ netto przedsiebiorstw

12% niefinansowych w USA (skala prawa)

11%
10%
9%
8%

7%

6%

5%

4%

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wychodzi wiec na to, ze wysitki Jerome’a Powella generalnie wsparty wyniki przedsiebiorstw
i tym samym ugruntowaty site rynku pracy, niejako wbrew intencjom wygtoszonym przez
niego podczas ubiegtorocznego spotkania w Jackson Hole. Okazuje sie natomiast, ze gtdwng
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ofiarg podwyzek stop przez Fed stat sie amerykanski rzad. Znaczacy wzrost kosztdw obstugi
zadtuzenia rozpycha bowiem deficyt budzetu federalnego (wykresy 37-38).

Fed Meeting Minutes

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

Wykres 37: W ciggu ostatnich 12 miesiecy obserwujemy znaczgcy wzrost deficytu budzetu
federalnego w USA. Kluczowg przyczyng jest wzrost kosztow obstugi zadtuzenia.
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https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/

Wykres 38: Jak na razie rzad USA i rynek obligacji sg gtdéwnymi ofiarami podwyzek stép przez Fed.
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Tak czy inaczej, zaréwno chinskie ktopoty w obecnej odstonie, jak i pryncypialna walka Fed z
inflacjg to troche za mato, zeby juz dzi$ doprowadzi¢ do trwatej zmiany trendu. Nowe szczyty

=—=stopa procentowa FED (skala lewa)

= 0szty obstugi dtugu publiczego jako czes¢
wydatkéw federalnych w USA (skala prawa)

2005 2008 2011 2014 2017 2020

S&P500 ciggle sg mozliwe, cho¢ moze nie byé nam dane dtugo sie nimi cieszyc.
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzadzaniem
funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz pogladéw jego autora i oparte
zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzgdzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto
sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrddet, doktadajac nalezytej starannosci,
aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci,
kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A. zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku
zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFl S.A. nie
gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione
informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdéw w przysztosci. Materiat niniej-
szy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw warto-
Sciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.

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

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

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

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