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Podsumowanie

¢

Po pieciu miesigcach niezmaconych wiekszg korektg wzrostow, na Wall Street powrdcita
zmiennos$¢. Turbulencje, ktorych doswiadczyli takze inwestorzy w Europie Zachodniej, byty
wynikiem rosnacej niepewnosci co do skali obnizek stop procentowych. Przyczynity sie do
tego zaréwno dane makroekonomiczne coraz wyrazniej sugerujgce odrodzenie
w przemysle na rynkach rozwinietych, jak i wzrost ceny czesci surowcow. Trudno jednak
oczekiwa¢, zeby z takich powoddw mogto sie zrodzi¢ co$ wiecej niz korekta.

Ostatnie osiem tygodni na catym Swiecie nalezato do branz energetycznej, surowcowej,
finansowej oraz spoétek przemystowych. Sita tych mocno cyklicznych branz koresponduje
z poprawiajacym sie stanem swiatowego przemystu i handlu. Przebtyski odrodzenia sie tych
waznych elementow Swiatowej gospodarki byty widoczne jeszcze pod koniec ubiegtego
roku. Dane opublikowane na poczatku kwietnia, a szczegdlnie wskazniki ISM dla przemystu,
zdaja sie przypieczetowywac ten proces. Przebicie przez amerykanski indeks menadzerow
logistyki poziomu 50 punktdw po pottorarocznej przerwie oraz potwierdzenie
analogicznego dokonania kolejny miesigc z rzadu przez globalny wskaznik PMI dla
przemystu, to mocne Swiadectwa powrotu gospodarczej koniunktury.

W rezultacie inwestorzy zaczeli nawet powatpiewac w to, ze w tym roku beda mogli liczy¢
na dwie obnizki stép procentowych. Smiatkowie obstawiajacy pierwsze ciecie w czerwcu
musieli rzuci¢ recznik, a zaktadajac sie o lipcowy lub wrzesniowy termin rozpoczecia cyklu
obnizek réwnie dobrze mozna dzis$ rzuca¢ moneta.

Musze przyznac, ze proces przechodzenia ze skrajnosci w skrajnos¢ w ocenie perspektyw
na rynku krétkoterminowych stop procentowych w USA przez ostatnie poéttora roku robi
wrazenie. Liczac od gietdowego dotka z pazdziernika 2022 roku, wahadto majace
wyznaczy¢ zaktadany przez rynek poziom stop Fed w styczniu 2025 roku przechylato sie
najpierw od 4% do 2,5% i z powrotem, a ostatnio z 4,8% do 3,6%, az ostatecznie wrocito
do punktu wyjscia (4,9%). Przy takich dokonaniach rynku stopy procentowej niska
zmiennos¢ rynkéw akgji szokuje jeszcze bardziej.

Niewielkie turbulencje, z jakimi musza borykac sie inwestorzy na Wall Street od poczatku
kwietnia moga by¢ zapowiedzig nadchodzgcych zmian. Hossa na akcjach nie powinna
wygladac tak, jakby byta odrysowywana linijka, a tak sie dziato w ostatnich pieciu
miesigcach. Nie oznacza to grozby jej zakonczenia. Dane $Swiadczace o sile gospodarki
zmuszajace banki centralne do wstrzymania cyklu obnizek stop to mato przekonujacy
powdd do rozpoczecia bessy. Nalezatoby sie bac raczej odwrotnej sytuacji, czyli panicznych
obnizek stop w reakgi na gwattowny wzrost bezrobocia. Dzis§ nie ma jeszcze
wystarczajacych przestanek, zeby martwi¢ sie o taki scenariusz.
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Komentarz miesieczny: Kwiecien 2024

Po pieciu miesigcach niezmaconych wieksza korekta wzrostéw, na Wall Street powrdcita
zmiennos$¢. Turbulencje, ktorych doswiadczyli takze inwestorzy w Europie Zachodniej, byty
wynikiem rosnacej niepewnosci co do skali obnizek stop procentowych przez najwazniejsze
banki centralne. Przyczynity sie do tego zaréwno dane makroekonomiczne coraz wyrazniej
sugerujgce odrodzenie w przemysle na rynkach rozwinietych, jak i wzrost ceny czesci surowcéw.
Trudno jednak oczekiwac, zeby z takich powoddw mogto sie zrodzi¢ cos$ wiecej niz korekta.

Po 107 sesjach, podczas ktorych indeks S&P500 rosnac o niemal 27% nie doswiadczyt spadku
wiekszego niz 2%, nadeszta zmiana (wykres 1). W czwartek, 4 kwietnia, gtdwne indeksy akgji na
Wall Street dokonaty dos¢ zaskakujacej wolty - sesje zapoczatkowana 1-proc. wzrostem
zakonczyty ponad 1-proc. spadkiem (wykres 2). W rezultacie skala rozpoczetej w prima aprilis
korekty notowan S&P500 na zamknieciu czwartkowej sesji przekroczyta (minimalnie, ale jednak)
2%. Cho¢ do 10 kwietnia spadek ten nie zostat pogtebiony, to jednak wzrost zmiennosci byt

wyrazny (wykres 3).

Wykres 1: Na poczatku kwietnia zakonczyta sie rzadka seria wzrostow indeksow akcji na
Wall Street bez istotnej korekty.
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zrodto: https://twitter.com/bespokeinvest
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Wykres 2: Taki pokaz wzrostu zmiennosci jak w wykonaniu indeksu Nasdaq 4 kwietnia,
to niecodzienny widok.

Nasdaq Composite (Log Scale): 1989 - 2024
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zrodho: https://twitter.com/bespokeinvest

Wykres 3: W kwietniu indeks zmiennosci VIX wzrést najmocniej od po6t roku.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Oczywiscie te kilka sesji, podczas ktorych inwestorzy doswiadczyli w sumie dos¢ ograniczonych
turbulengji, nie zmienia catego obrazu ostatniej fali hossy. Nadal stosunek zysku do ryzyka dla
indeksu S&P500 jest ponadprzecietny i moze rownac sie jedynie z przyktadami z 1986, 1995
oraz 2017 roku. Zaden z nich nie wyznaczat kohca trendu wzrostowego, ale zmiennosé
w postaci wiekszych i czestszych korekt musiata sie w koncu pojawi¢, tak wtedy, jak i teraz
(wykresy 4-7). Warto jednak zauwazy¢, ze drawdawn (najwiekszy spadek od szczytu w danym
roku) dla indeksu S&P500 nadal jest w tym roku najnizszy w historii (wykresy 8-9).

Wykres 4: 5-miesieczna znaczaca fala wzrostow przy niskiej zmiennosci nie zdarza sie

czesto.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 5: Wzrost zmiennosci nie musi oznacza¢ konca trendu wzrostowego, jak w latach
80-tych.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 6: Wzrost zmiennosci nie musi oznaczac konca trendu wzrostowego, jak w latach
90-tych.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 7: Wzrost zmiennosci nie musi oznacza¢ konca trendu wzrostowego, jak w 2018
roku.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 8: Poki co w 2024 roku drawdown dla indeksu S&P500 jest najnizszy od 100 lat.

S&P 500: Maximum Intra-Year Year Drawdown
(Closing Basis, 1928 - 2024 - as of 3/27/24)
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zrédto: https://twitter.com/charliebilello
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Wykres 9: W tym roku, jak na razie, drawdown dla indeksu S&P500 jest nizszy nizw 1995
roku.

Year DD TR |Year DD TR |Year DD TR | Year
1948 -13.5% 5.7% |1968 -9.3% 10.8% |1988 -7.6% 16.6% | 2008 |-48.8%
1949 -13.2% 18.3% [1969 -16.0% -8.2% |1989 -7.6% 31.7% | 2009 -27.6% 26.5%
1950 -14.0% 30.8% [1970 -25.9% 3.6% |1990 -19.9% -3.1% | 2010 -16.0% 15.1%
1951 -8.1% 23.7% [1971 -13.9% 14.2%|1991 -57% 30.5% | 2011 -19.4% 2.1%
-51.0% 1952 -6.8% 18.2% [1972 -5.1% 18.8%|1992 -6.2% 7.6% | 2012 -9.9% 16.0%
1933 -29.4% 50.0% | 1953 -14.8% -1.2% [1973 -23.4% -14.3% (1993 -5.0% 10.1% | 2013 -5.8% 32.4%
1934 29.3% -1.2% [1954 -4.4% 52.6% |1974 -37.6% -25.9% (1994 -8.9% 1.3% | 2014 -7.4% 13.7%
1935 -15.9% 46.7% | 1955 -10.6% 32.6% | 1975 -14.1% 37.0% [HO88| -2.5% 37.6% | 2015 -12.4% 1.4%
1936 -12.8% 31.9% |1956 -10.8% 7.4% |1976 -8.4% 23.8% (1996 -7.6% 23.0% | 2016 -10.5% 12.0%
1937 [245:6% -35.3% | 1957 -20.7% -10.5%| 1977 -15.6% -7.0% (1997 -10.8% 33.4% | 2017 -2.8% 21.8%
1938 28.9% 29.3% [1958 -4.4% 43.7% |1978 -13.6% 6.5% (1998 -19.3% 286% | 2018 -19.8% -4.4%
1939 212% -1.1% [1959 -9.2% 12.1% |1979 -10.2% 18.5% [1999 -12.1% 21.0% | 2019 -6.8% 31.5%
1940 -29.6% -10.7%| 1960 -13.4% 0.3% |1980 -17.1% 31.7% |2000 -17.2% -9.1% | 2020 |-33.9% 18.4%
1941 22.9% -12.8%| 1961 -4.4% 26.6% |1981 -18.4% -4.7% [2001 -29.7% -11.9%| 2021 -52% 28.7%
1942 -17.8% 19.2% | 1962 -26.9% -8.8% |1982 -16.6% 20.4% 2002 -33.8% -22.1%| 2022 -25.4% -18.1%
1943 -13.1% 25.1% 1963 -6.5% 22.6% |1983 -6.9% 22.3% |2003 -14.1% 28.7% | 2023 -10.3% 26.3%
1944 -6.9% 19.0% |1964 -3.5% 16.4% (1984 -12.7% 6.1% |2004 -8.2% 10.9% |BOSANGED] -1.7% 10.6%
1945 -6.9% 35.8% [1965 -9.6% 12.4% |1985 -7.7% 31.2% |2005 -7.2% 4.9%
1946 -26.6% -8.4% |1966 -22.2% -10.0%| 1986 -9.4% 18.5% (2006 -7.7% 15.8%
1947 -14.7% 5.2% |1967 -6.6% 23.8% |1987 -33.5% 5.8% |2007 -10.1% 5.5%
Note: Closing Prices for Drawdowns
as of 3/31/24 (does not include intra- € CREATIVE PLANNING @CharlieBilello
day or dividends)

zrodto: https://twitter.com/charliebilello

Co wazniejsze, rozpoczeta w pazdzierniku 2022 roku fala trendu wzrostowego zdecydowanie
sie zdemokratyzowata, obejmujac rowniez mniejsze firmy. Zjawisku temu towarzyszyta zmiana
zainteresowan sektorowych inwestoréw — ostatnie osiem tygodni na catym $wiecie nalezato do
branz energetycznej, surowcowej, finansowej oraz spotek przemystowych. Sita tych mocno
cyklicznych branz koresponduje z poprawiajacym sie stanem swiatowego przemystu i handlu
(wykresy 10-13).

Przebtyski odrodzenia sie tych waznych elementéw $wiatowej gospodarki byly widoczne
jeszcze pod koniec ubiegtego roku, czy to we wzroscie indeksu nowych zamoéwien dla
przemystu w USA, czy w zwigkszeniu dynamiki eksportu z Korei i Tajwanu (wykresy 14-15). Dane
opublikowane na poczatku kwietnia, a szczegdlnie wskazniki ISM dla przemystu, zdaja sie
przypieczetowywac ten proces. Przebicie przez amerykanski indeks menadzeréw logistyki
poziomu 50 punktow po pottorarocznej przerwie oraz potwierdzenie analogicznego dokonania
kolejny miesigc z rzadu przez globalny wskaznik PMI dla przemystu, to mocne Swiadectwa
powrotu gospodarczej koniunktury (wykresy 16-18).
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Wykres 10: Mocno cykliczne sektory okazaly sie motorem ostatnich 8 tygodni wzrostow
na Wall Street.

Stopy zwrotu indekséw sektorowych w ramach indeksu S&P500
od 9 lutego do 5 kwietnia 2024 roku
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 11: Za wzrostami w Europie rowniez staly ostatnio cztery cykliczne sektory.

Stopy zwrotu indekséw sektorowych w ramach indeksu MSCI
Europa od 9 lutego do 5 kwietnia 2024 roku
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 12: Indeksy grupujace cztery cykliczne sektory wybily sie na nowe szczyty.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 13: Odrodzenie przemystu w USA jest coraz bardziej widoczne. Najbardziej
cykliczne sektory na Wall Street sa coraz mocniejsze.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 14: Juz jesienia ubiegtego roku pojawiatly sie sygnaly nadchodzacej poprawy
w przemysle.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 15: W koncowce 2023 roku eksport z Korei i Tajwanu zaczat wyraznie odbijac.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 16: Po raz pierwszy od péttora roku indeks ISM dla przemystu w USA przekroczyt

putap 50 punktow.
65
= indeks ISM dla przemystu w USA
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 17: W minionym poétroczu poprawit sie takze sentyment wsrod przedsiebiorcéow

w USA.
APOLLO
Business confidence is rebounding
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zrédio: https://apolloacademy.com/the-daily-spark/
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Wykres 18: Globalny indeks PMI dla przemystu drugi raz z rzedu przekroczyt putap 50

punktow.
64
—indeks PMI dla przemystu
62 w USA (wg. S&P, skala
60 lewa)
>8 —indeks PMI dla globalnego
56 przemystu (wg. S&P, skala
prawa)

54
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Pokazywane ze sporym opdznieniem dane agregowane przez holenderski instytut analityczny
CBP wskazujg, ze pod koniec ubiegtego roku (doktadnie wtedy, gdy na swiatowych rynkach
akgcji zaczety rosnac akcje mniejszych spotek i firm z sektorow wrazliwych na cykl gospodarczy)
wyraznie zaczeta rosng¢ roczna dynamika handlu miedzynarodowego i globalnej produkgji
przemystowej (wykres 19).

Ta poprawa byta i do dzis jest widoczna w amerykanskich portach przetadunkowych (wykresy
20-21). Z miesigca na miesigc coraz wiecej pracy ma tez mieszczacy sie w Szanghaju najwiekszy
port kontenerowy swiata (wykres 22).
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Wykres 19: Globalna produkcja przemystowa i wymiana handlowa pokazywatly pierwsze
oznaki odrodzenia juz pod koniec ubiegtego roku, co juz wtedy zostato dostrzezone
przez rynki akgji.
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zrédto: CPB, Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 20: Import towarow do USA zaczat sie odbudowywac¢ w ostatnich miesiacach, co
wida¢ w amerykanskich portach.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 21: Poprawa w imporcie do USA widoczna jest takze w rocznych zestawieniach.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 22: W porcie w Szanghaju mozna dostrzec sSlady odrodzenia w handlu

miedzynarodowym.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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China’s ports see 8.1% YoY volume growth in early 2024

News 25 Mar 2024 by WCN Editorial

zrédto: https://www.worldcargonews.com/news/2024/03/chinas-ports-see-8-1-yoy-volume-growth-in-early-2024/?gdpr=accept

Odrodzenie przemystu i handlu staje sie faktem. Rynki akcji dyskontowaty ten fakt juz od
pazdziernika ubiegtego roku, a ostatnia sita najbardziej cyklicznych sektoréw oraz odbicie cen
surowcow przemystowych, takich jak miedz czy aluminium, jedynie uwiarygadnia teze
o zakonczeniu okresu rozliczen z czasami pandemii (wykresy 23-25). Tak tez zapewne mozna
ttumaczy¢ zaskakujaca site niemieckiej gietdy, ktorej indeks DAX bijacy w tym roku rekordy juz
26 razy (w trakcie 70 sesji) zdaje sie nie zwaza¢ na formalng recesje, jakiej najwigksza
gospodarka Starego Kontynentu doswiadczyta w 2023 roku (wykresy 26-27).

Wykres 23: W Europie spotki cykliczne pokazuja site w relacji do defensywnych juz od
pewnego czasu.

European Cyclicals vs Defensives and Manufacturing PMI
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Sources Markit, M5Cl, Datastream, 3G Cross Asset Research/Equity Strategy. Cyclical MECI
sectors [Basic Resources, Industrials, Conzumer Discretionary and IT) minus Defensive MECI
sectors (Consumer Staples, Health Care, Telecom and Utilities), weskly performance in total
return in eurc weighted by sector market capitalization.

zrédto: Societe Generale Research
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Wykres 24: Takze w USA spotki cykliczne pokazuja site w relacji do defensywnych

120 0 6%
Indexed return of
115 Cyclicals vs. Defensives 5%
ex. commodities
110 (left axis)
ﬁ 4%

105

LY |
=TV

90 i { |

85
0%
80
75 US Current Activity Indicator (1)%
(3m avg, right axis)
70 (2)%

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

zrédto: Goldman Sachs

Wykres 25: Ostatnie tygodnie to znaczaca sita niektorych surowcow, w tym

przemystowych.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 26: Glowny indeks niemieckiej gietdy radzi sobie zaskakujaco dobrze w obliczu
gospodarczej stabosci.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 27: Jednak mniejsze i srednie spotki w Niemczech byly wyraznie stabsze od
duzych.

165 = przebieg Sredniej z indeksdéw matych i srednich spétek w Niemczech
155 = przebieg indeksu duzych spotek w Niemczech (DAX)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wasne
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Gtowne indeksy Europy generalnie zachowajg sie zadziwiajgco dobrze — ich zyskownos¢
w ostatnich pieciu miesigcach nie odbiega od stdp zwrotu wypracowanych przez ,uzbrojone”
w beneficjentow rewolucji zwigzanej ze sztuczng inteligencja (w tym Wspaniata Siodemke)
indeksy z Wall Street. Stojg za tym oczywiscie konkretne spotki, takie jak Novo Nordisk
(wytworca stynnego Ozempiku, leku na cukrzyce i otytos¢), ASML, LVMH, Hermes, Schneider,
czy dwie najwieksze spotki z indeksu DAX - SAP i Siemens, ktére wedtug analitykdw Societe
Generale zastuguja na miano ,Siedmiu Cudéw” Europy (Seven Wonders). Istotny wptyw na
czotowe europejskie indeksy w ostatnich miesigcach miaty takze firmy z sektora zbrojeniowego,
wsrod ktorych prym wiedzie niemiecki Rheinmetall (producent m.in. czotgu Panther), najlepsza

China's disiliusioned youth

The What is the point of the BRICS?

Green supercomputers

e .

IS GERMANY ONCE AGAIN
THE SICK MAN OF EUROPE?
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spotka z indeksu DAX w tym roku (wykresy 28-29).
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Wykres 28: Europa tez ma swoje odpowiedniki spotek ze Wspaniatej Siodemki z Wall
Street.
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Source: IBES, Datastream, 3G Cross Asset Research/Equity Strategy. Manthly egually weighted performance in total return in surc. Based at STOXXE00 price at 01,/01,/20 [$15.B3pts).

zrédto: Societe Generale Research

Wykres 29: Tegorocznym motorem wzrostow w Europie jest rowniez sektor zbrojeniowy.
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zrédto: Societe Generale Research

Lepsze postrzeganie przez inwestoréow stanu i perspektyw Swiatowej gospodarki oraz
potencjalny powrdt na pierwsze strony gazet tematu inflagji (za sprawa m.in. wyzszych cen
surowcow) przyczynity sie do lekkich wstrzasow, jakich doswiadczyli inwestorzy w USA i Europie
na poczatku kwietnia. Widac to byto po gwattownym zwrocie dokonanym przez indeksy na
Wall Street podczas sesji z 4 kwietnia w reakcji na dynamiczny wzrost cen ropy naftowej
zwigzany z grozba eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie (wykres 30).
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Wykres 30: Wzrost cen ropy i zagrozenia geopolityczne plus mniejsza sktonnos¢ FED do
obnizek stép procentowych to recepta na rynkowa zmiennos¢.

Nasdaq vs Brent Crude Intraday: 4/4/24

16500 1.17% 91.5
byt
W 91.0
16400
90.5
16300
— Masdaq (Left Axis) i[ 90.0
s Brent Crude (Right Axis)
16200 Brent Intraday Low
Start of Kashkari 5peech 89.5
16100
89.0
-1.40%
16000 BB.5

9:30 11:00 12:30 14:00

zrodto: https://twitter.com/bespokeinvest

Woptyw na wzrost rynkowej zmiennosci tego dnia miata tez wypowiedz Neel'a Kashkari, szefa
jednego z lokalnych oddziatow Fed, ktory poddat w watpliwos¢ ugruntowany od marcowego
posiedzenia FOMC (amerykanski odpowiednik krajowej Rady Polityki Pienieznej) poglad
o trzech obnizkach stép procentowych w tym roku. Jego zdaniem fakt, ze od dziewieciu
miesiecy inflacja CPI utrzymuje sie powyzej 3% nie daje podstaw do jakiejkolwiek obnizki stép
(wykres 31).

W ostatnich dniach wtérowali mu takze inni przedstawiciele wtadz monetarnych w USA. Lorie
Logan z Dallas stwierdzita, ze jest stanowczo zbyt wczesnie na rozwazanie obnizek stép
procentowych. Jej kolega z Richmond, Thomas Barkin, jest zdania, ze amerykanski bank
centralny powinien da¢ sobie wiecej czasu zanim podejmie wigzace decyzje co do stop
procentowych.
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Wykres 31: Od dziewieciu miesiecy inflacja w USA utrzymuje sie powyzej 3%, co moze
spowalniaé rozpoczecie cyklu obnizek.

10% == dynamika inflacji konsumpcyjnej w USA stopa procentowa FED
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Fed’s Kashkari Floats Possibility of No
Rate Cuts This Year

® Minneapolis Fed chief says he penciled in two cuts for 2024
m Kashkari questioned need for cuts if inflation moves sideways

zrodto:https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-04-04/fed-s-kashkari-floats-possibility-of-no-rate-cuts-this-
year?sref=kRROLXCQ

Fed’s Logan Says ‘Much Too Soon’ to
Think About Cutting Rates

®| ogan ‘increasingly concerned’ about upside inflation risk
® Fed Governor Bowman said it’s ‘still not yet’ time to cut

zrédto:https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-04-05/fed-s-logan-says-much-too-soon-to-think-about-cutting-
rates?sref=kRROLXCQ
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ECONOMY & POLICY | FEATURE

Richmond Fed’s Barkin Argues for
Holding Rates Steady

By Nicholas Jasinski ( Follow )
April 04, 2024, 1:20 pm EDT

zrodto: https://www.barrons.com/articles/barkin-rates-federal-reserve-inflation-economy-6e2f848c

Nawet nieco bardziej sktonny do przeprowadzenia w tym roku (,obiecanych” w marcu) trzech
obnizek stop Jerome Powell zaznaczyt ostatnio, ze potrzebuje kolejnych sygnatéw
potwierdzajacych trwatos¢ procesu dezinflacji. Jakby tego byto mato, Jamie Dimon, szef banku
JP Morgan, w opublikowanym wiasnie liscie do akcjonariuszy nie wykluczyt scenariusza,
w ktorym Fed w kolejnych kilku latach bedzie zmuszony podnies¢ stopy procentowe do 8%
w ramach walki z nawracajaca inflacja.

Fed’s Powell emphasizes need for
more evidence that inflation is easing
before cutting rates

PUBLISHED WED, APR 3 2024.12:10 PM EDT | UPDATED WED, APR 3 2024.5:13 PM EDT

https://www.cnbc.com/2024/04/03/feds-powell-emphasizes-need-for-more-evidence-that-inflation-is-easing-before-cutting-
rates.html

Powell sticks with Fed's cautious rate-cut
strategy

By Howard Schneider and Abhirup Roy

A|lAaal | <

April 4, 20241219 AM CGMT+2 - Updated & days ago

zrédto: https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/feds-powell-repeats-there-is-time-deliberate-over-rate-cuts-2024-04-03/

Jamie Dimon: Bank boss warns US
interest rates could rise to 8%

zrédto: https://www.bbc.com/news/business-68769561
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Opublikowane 10 kwietnia dane o marcowej inflacji w USA, ktéra okazata sie nieco wyzsza niz
prognozy (3,5% vs 3,4%) dolaty oliwy do ognia. W rezultacie inwestorzy zaczeli nawet
powatpiewa¢ w to, ze w tym roku beda mogli liczy¢ na dwie obnizki stép procentowych.
Smiatkowie obstawiajacy pierwsze ciecie w czerwcu musieli rzuci¢ recznik, a zaktadajac sie
o lipcowy lub wrzesniowy termin rozpoczecia cyklu obnizek réwnie dobrze mozna dzi$ rzucac
monetg (wykresy 32-33).

Traders favour two Fed rate cuts in 2024 with the

first expected by Sept
Iminread ® 08 Apr2024,05:44 PM IST

zrédto: https://www.livemint.com/market/stock-market-news/traders-favour-two-fed-rate-cuts-in-2024-with-the-first-expected-
by-sept-11712577256082.html

Fed seen cutting US interest rates later,
and less, as inflation stays hot

By Ann Saphir

A
April 10, 2024 9:07 PM CMT+2 - Updated 19 hours ago D a

zrédho: https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/fed-seen-waiting-until-september-cut-rates-2024-04-10/

Fed seen waiting until September to cut rates

zrédto:https://economictimes.indiatimes.com/news/international/world-news/fed-seen-waiting-until-september-to-cut-
rates/articleshow/109200723.cms?from=mdr

Hot inflation data pushes market’s
rate cut expectations to September

PUBLISHED WED, APR 10 2024.11:52 AM EDT | UPDATED WED, APR 10 2024.3:11 PM EDT
zrédto: https://www.cnbc.com/2024/04/10/hot-inflation-data-pushes-markets-rate-cut-expectations-to-september.html
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Wykres 32: Po odczycie marcowej inflacji w USA inwestorzy oczekuja dzis tagodniejszego
schodzenia przez FED z obecnego poziomu stop procentowych, niz w pazdzierniku 2023
roku.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 33: Nikt juz nie liczy na czerwcowa obnizke stop przez FED.

TARGET RATE PROBABILITIES FOR 12 CZE 2024 FED MEETING
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zrédto: https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html

Musze przyzna¢, ze proces przechodzenia ze skrajnosci w skrajnos¢ w ocenie perspektyw na
rynku krotkoterminowych stop procentowych w USA przez ostatnie pottora roku robi wrazenie.
Liczac od gietdowego dotka z pazdziernika 2022 roku, wahadto majace wyznaczy¢ zaktadany
przez rynek poziomu stép Fed w styczniu 2025 roku przechylato sie najpierw od 4% do 2,5%
i z powrotem, a ostatnio z 4,8% do 3,6%, az ostatecznie wrécito do punktu wyjscia (4,9%)
(wykres 34). Przy takich dokonaniach rynku stopy procentowej, ktére przektadaty sie takze na
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podwyzszong zmiennos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych (indeks MOVE), niska
zmiennos$¢ rynkow akgji szokuje jeszcze bardziej (wykres 35).

Wykres 34: Skala zmian w oczekiwaniach co do przyszlego poziomu stop procentowych
w USA byla niezwykle duza przez ostatnie kilkanascie miesiecy. Na tym tle akcje
emanowaly zaskakujacym spokojem.

5400
500% —stopa procentowa FED w styczniu 2025 roku
wg. kontraktéw terminowych (skala lewa) 5200
5000
450% ====indeks S&P500 (skala prawa)
4800
4600
4,00%
4400
3,50% 4200
4000
3,00% 3800
3600
I I
2,50% 3400

paz22 gru?22 lut23  kwi23 cze23 sie23 paz23 gru23 lut24  kwi24

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 35: Zmienno$¢ ryku obligacji jest na historycznie wysokich poziomach,
a zmiennosc¢ na rynkach akcji na niemal rekordowo niskich.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Trudno oczekiwaé, zeby ten stan rzeczy byt do utrzymania na dituzsza mete. Niewielkie
turbulencje, z jakimi musza borykac sie inwestorzy na Wall Street od poczatku kwietnia moga
by¢ zapowiedzig nadchodzacych zmian. Hossa na akcjach nie powinna wygladac tak, jakby byta
odrysowywana linijka, a tak sie dziato w ostatnich pieciu miesigcach. Nie oznacza to grozby jej
zakonczenia. Dane swiadczace o sile gospodarki zmuszajace banki centralne do wstrzymania
cyklu obnizek stop to mato przekonujacy powdd do rozpoczecia bessy. Nalezatoby sie bac
raczej odwrotnej sytuacji, czyli panicznych obnizek stép w reakcji na gwattowny wzrost
bezrobocia. Dzi$ nie ma jeszcze wystarczajacych przestanek, zeby martwic sie o taki scenariusz.
A skoro najwieksze od 250 lat trzesienie ziemi, jakie nawiedzito 5 kwietnia Nowy Jork, nie
wywotato wiekszych zniszczen, to nieco wieksze niz do tej pory gietdowe wstrzasy (korekty) nie
powinny zagrozi¢ hossie na Wall Street.

Earthquake Rattles New York and
New Jersey, but Does Little Damage

https://www.nytimes.com/2024/04/05/us/earthquake-nyc-nj-northeast.html
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.

Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wyraz pogladéw jego autora (autordw) i oparte zostaty na stanie
wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej
starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne, niemniej jednak autor (autorzy)
oraz Investors TFI S.A. nie gwarantuja ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.

Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. zastrzegaja sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu.

Autor (autorzy) oraz Investors TFl S.A. nie gwarantujg ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych
w niniejszym materiale, w szczegolnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych, oferty
w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Whioski wyciaggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej
podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. nie ponosza
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody mogace powstaé w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Komentarz udostepniany jest nieodptatnie.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw
inwestycyjnych funduszy. Przed podjeciem decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa funduszu, nalezy zapoznac sie
z Prospektem informacyjnym, dokumentem kluczowych informacji dla inwestoréw oraz informacjg dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére zawierajag opis czynnikéw ryzyka. Nalezy pamietad, iz inwestycje
dokonywane przez fundusz inwestycyjny obarczone sa ryzykiem, a nie stanowia wyfacznie szansy na wzrost
wartosci inwestycji, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od
dochodow kapitatowych.

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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