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Podsumowanie

< Cho¢ po kilku tygodniach rynkowych turbulencji 15 maja indeks S&P500 powrocit
do widocznego w pierwszym kwartale tego roku trendu ustanawiania kolejnych
rekordow, to krétkoterminowe wskazniki sentymentu inwestoréw spadty do nieco
rozsadniejszych pozioméw. Okres podwyzszonej zmiennosci i w sumie dos¢
ograniczonych spadkow byt jednak zbyt krotki, zeby na serio przestraszy¢ rynek.

< Kluczem do trwatosci hossy sa raportowane i oczekiwane wyniki finansowe firm,
a w tej kwestii nic niepokojacego sie nie wydarzyto. Jak na razie ani w USA, ani w
Europie czy Japonii nie pojawity sie sygnaty zmuszajace analitykéw do weryfikacji
dotychczasowych optymistycznych prognoz. Takiego zagrozenia nie da sie jednak
wykluczy¢.

<» Epidemia zwolnien, ktéra do niedawna dotykata przede wszystkim branze
technologiczng, w ostatnich miesigcach zaczeta przenosic sie na inne branze. Mniej
zamozni Amerykanie deklarujg w ankietach coraz wieksza obawe o utrate pracy
w ciggu roku i jednoczesnie coraz mniejszg szanse na szybkie uzyskanie nowego
zatrudnienia. Mniejsze firmy w USA czesciej raportuja dzi$ rosngce problemy
z popytem niz z dostepnoscia pracownikdw. Sktonnos$¢ przedsiebiorstw do
zwiekszania zatrudnienia oraz ptac wyraznie ostabta. W catej amerykanskiej
gospodarce liczba bezrobotnych rosnie coraz szybciej, a dynamika zatrudnienia
spada, szczegolnie w przypadku miejsc pracy o petnym wymiarze godzinowym.

<» Choc seria stabszych danych gospodarczych tylko nieznacznie zmienita nastawienie
inwestoréw co do szybkosci i skali obnizek stop procentowych w wykonaniu Fed,
to jednak znaczaco wsparta wystrzat gietdowych indekséw ku nowym rekordom.
Najwyrazniej inwestorzy zaczeli dziata¢ w trybie ,im gorzej (w gospodarce), tym
lepiej (na rynkach)”, bo juz nie trzeba obawiac sie restrykcyjnego banku centralnego.
Nie da sie jednak zbyt dtugo funkcjonowac w takim trybie. To ,gorzej” moze sie
w koncu przetozy¢ na trajektorie oczekiwanych zyskow, a to ona jest kluczem do
gietdowych trendow.
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Komentarz miesieczny: Maj 2024

Kwietniowa korekta na Wall Street oraz gietdach Europy Zachodniej tylko na chwile
ostudzita zapat inwestorow. W pierwszej potowie maja gtowne indeksy akcji w USA i na
Starym Kontynencie nie tylko odrobity straty, ale zdotaty nawet ustanowi¢ nowe
maksima. Konczacy sie wtasnie sezon publikacji wynikéw za pierwszy kwartat nie dat
zadnych podstaw do podwazania kluczowej dla kondycji rynkéow wielkosci —
oczekiwanego wzrostu zyskow generowanych przez firmy. Seria nieco stabszych
danych z gospodarki w USA ucieta natomiast w zarodku obawy dotyczace ewentualnej
podwyzki stop procentowych w tym kraju.

Cho¢ po kilku tygodniach rynkowych turbulencji 15 maja indeks S&P500 powrdcit do
widocznego w pierwszym kwartale tego roku trendu ustanawiania kolejnych rekordéw,
to krétkoterminowe wskazniki sentymentu inwestoréw (zaréwno instytucjonalnych, jak
i indywidualnych) zostaty sprowadzone do nieco rozsadniejszych pozioméw (wykresy
1-2).

Wykres 1: Kwietniowa korekta i wzrost zmiennosci wptynety na lekkie obnizenie sie
wskaznikow sentymentu, zaréwno wsrod instytucjonalnych, jak i indywidualnych

inwestorow.
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Wykres 2: Kwietniowa korekta okazata sie proba ztapania oddechu w trendzie
wzrostowym.
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Okres podwyzszonej zmiennosci i w sumie dos$¢ ograniczonych spadkéw (wynoszacy
5.5% tegoroczny drawdown indeksu S&P500 wecigz jest jednym z najnizszych
w ostatnich 100 latach) byt jednak zbyt krétki, zeby na serio przestraszy¢ inwestorow
i zdazy¢ wptynac na ich decyzje inwestycyjne. Wyniki majowej ankiety Bank of America
przeprowadzanej wsrdd zarzadzajacych funduszami wcigz wskazuja na najnizszy od
dekady udziat gotéwki oraz silne przewazenie akcji w portfelach (wykresy 3-4).
Nie zmienito sie tez przekonanie o trwatosci trendu wzrostowego panujace wsrod
inwestoréw indywidualnych (wykresy 5-6).
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Wykres 3: Korekta byta za krotka i za ptytka, zeby przestraszy¢ inwestorow i zmusic ich
do wyprzedazy akgji.

Chart 3: FMS cash level falls to 4.0% from 4.2% of AUM
FMS average cash level (% of AUM)
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Wykres 4: Zarzadzajacy funduszami wykorzystali korekte do zwiekszenia przewazenia
akcji w portfelach.

Chart 14: FMS most overweight stocks since Jan’22
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Wykres 5: Zaréwno indywidualni gracze, jak i zarzadzajacy funduszami utrzymuja
wysoka alokacje w akcjach.

Chart 17: BofA FMS equity allocation Is closing In on retall stock allocation levels
AAIl Stock Allocation vs Net % of BofA FMS Overweight Global Equities
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zrédto: Bank of America FMS

Wykres 6: Kwietniowa korekta nie zmienita pozytywnego nastawienia drobnych graczy
co do dlugoterminowych perspektyw rynku akcji w USA.
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W poréwnaniu do trwajacej od sierpnia do pazdziernika ubiegtego roku silnej korekty,
ktora mogta przyprawi¢ inwestorow o bdl gtowy ze wzgledu na pokaz stabosci
mniejszych spotek oraz cyklicznych sektoréw, tegoroczna przecena okazata sie jedynie
proba ztapania oddechu w trwajacym od jesieni trendzie wzrostowym (wykresy 7-8).

Wykres 7: Kwietniowa stabo$¢ mniejszych i sSrednich spétek na Wall Street okazata sie

chwilowa.
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Wykres 8: Cykliczne sektory w USA radzity sobie zdecydowanie lepiej podczas ostatniej
korekty niz w czasie ubiegtorocznej przeceny.
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Data tez szanse na dojscie do gtosu dotychczasowym przegranym, czyli chinskim
akcjom, gietdzie w Wielkiej Brytanii oraz sektorowi firm uzytecznosci publicznej.
To wiasnie te segmenty od wielu miesiecy byly najbardziej niedowazane w portfelach
inwestorow (wykresy 9-10). Podczas kwietniowych wstrzagsow na gietdach dostaty
mozliwosc¢ rehabilitacji i skwapliwie z niej skorzystaty.

Wykres 9: W ostatnich miesigcach spétki z Wielkiej Brytanii i z branzy uzytecznosci
publicznej byly mocno niedoceniane przez inwestorow.

Chart 18: FMS net OW materials, commoditles, energy vs UW bonds, cash, and staples
FMS5 absolute positioning (net % overweight)
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Wykres 10: Od miesiecy inwestorzy grali przeciwko chinskim spotkom.

Chart 13: "Long Magnificent 7° the most crowded trade
What do you think is currently the most crowded trade?

|Long Magnificent 7
Short China equities

Long Japan equitics

mApr-24
m Mar-24
Feb-24

Long bitcoin

2%
Shorr 30-year US Treasury

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65

Source: BofA Global Fund Manager Sty
BofA, GLORAL RESEARTH

zrodto: Bank of America FMS

2% I Investors



Reprezentujace tradycyjne sektory i zarazem atrakcyjnie wycenione (szczegolnie biorac
pod uwage stope dywidendy i wielkos¢ proponowanego wykupu akgji wtasnych) spotki
z londynskiego indeksu FTSE 100 w koncu zyskaty uznanie w oczach inwestorow
(wykresy 11-12). Zyskiwaty tez akcje firm energetycznych, ktore w ostatnich tygodniach
zostaty okrzykniete kolejnym beneficientem rewolucji zwigzanej ze sztuczna
inteligencja. W koncu kto$ musi zasila¢ coraz wieksze i bardziej energochtonne centra
danych, w ktorych trenuje sie kolejne wersje Al (wykresy 13-14).

Wykres 11: Londynska gietda moze pochwalic sie stosunkowo wysoka stopa dywidendy
na tle innych rynkow.

Figure 15: Dividend yield for key regional markets
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Wykres 12: Relatywna stabos¢ rynku akcji w Wielkiej Brytanii trwa juz od kilku lat.

Figure 13: MSCI UK 12m Fwd P/E relative to MSCI World
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€¢ “Economic growth, electrification,
accelerating data center
expansion are driving the most
significant demand growth in our
company’s history and they show
no signs of abating,”

— RobertBlue DOMINION ENERGY, CHIEF EXECUTIVE OFFICER

Wall Street finds a back
door into the Al stock
boom as energy demand
soars: utilities

BY NATALIA KNIAZHEVICH AND BLOOMBERG
April 27, 2024 at 6:35 PM GMT+2 <

https://fortune.com/2024/04/27 /ai-stocks-artificial-intelligence-investing-energy-demand-boom-utilities-
renewables/
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Wykres 13: Spétki uzytecznosci publicznej byly bezpieczna przystania w czasie
kwietniowej korekty.

Stopy zwrotu indekséw sektorowych w ramach indeksu S&P500 od
28 marca do 19 kwietnia 2024 roku
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Wykres 14: Branza uzytecznosci publicznej stata sie rynkowym czarnym koniem
podczas ostatniego odbicia.

Stopy zwrotu indekséw sektorowych w ramach indeksu S&P500 od
19 kwietnia do 10 maja 2024 roku
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Do task inwestoréw powrdcito tez Pafnstwo Srodka. W ciaggu miesigca indeks Hang Seng
zyskat 17%, przeczac tym samym opinii 40% uczestnikow zorganizowanej przez
Goldman Sachs konferencji, ktorzy w styczniu tego roku uznali chinskie akcje za
nienadajace sie do inwestycji (wykresy 15-17). Po trzech latach niemal nieprzerwanych
spadkow wystarczyty nieco lepsze dane naptywajace ze strony przemystu i handlu oraz
bardziej konkretne inicjatywy wsparcia pograzonego w zapasci sektora nieruchomosci
w Chinach, zeby wywota¢ fale odreagowania na tamtejszych gietdach (wykres 18).
Wsparcie dla akcji spétek notowanych w Hongkongu przyszto takze ze strony samych
chinskich  inwestoréw chcacych zdywersyfikowaé swoje portfele o akcje
denominowanych w teoretycznie ,twardszej” od juana walucie, czyli dolarze
hongkonskim (wykresy 19-20).

Chinese Stocks Stage a Rally That’s
Yet to Convince Global Funds

® Earnings growth, economic recovery key to sustainable rally
m Chinese equities are becoming a value play, Fidelity says

https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-05-13/chinese-stocks-stage-a-rally-that-s-yet-to-convince-global-
funds?sref=kRROLXCQ

China announces hew measures to revive
property market

© Friday, May 17, 21:56 < |

https://www3.nhk.or.jp/nhkworld/en/news/20240518 01/

Hong Kong Stocks Are Looking Hot
Again as Chinese Money Pours In

® Hang Seng Index on track for best week since December 2022

® Mainland investors buy Hong Kong stocks for 19th straight day

By Ishika Mookerjee and Abhishek Vishnoi
25 kwietnia 2024 at 08:48 CEST

https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-04-25/hong-kong-stocks-are-looking-hot-again-as-chinese-money-pours-
in?sref=kRROLXCQ
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-05-13/chinese-stocks-stage-a-rally-that-s-yet-to-convince-global-funds?sref=kRR0LXCQ
https://www3.nhk.or.jp/nhkworld/en/news/20240518_01/

Wykres 15: Chinskie spotki byly wyraznie niedowazane w portfelach inwestoréw

Figure 6: China+HK avg weights rel benchmark and net OW/UW
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zrédto: JP Morgan

Wykres 16: Wielu inwestorow decydowato sie wciaz grac przeciwko chinskiemu
rynkowi akgji, pomimo dtugiego okresu jego relatywnej i nominalnej stabosci.
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Wykres 17: Wyceny chinskich spétek spadly do poziomu najnizszego od dwoch dekad
Figure 7: MSCI China 12m Fwd P/E relative to MSCI World
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zrodto: JP Morgan

Wykres 18: Ostatnie tygodnie to lekka poprawa w danych z chinskiego przemystu
i handlu.

After removing residual seasonality, the official NBS manufaturing
PMI increased further in April
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Wykres 19: W ostatnich trzech latach chinskie gietdy (HSI i MSCI China) wyraznie
odseparowaly sie od innych rynkéw.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 20: Przez ostatnie trzy lata chinski rynek kilkukrotnie bez powodzenia
probowat pokonac swa relatywna stabos¢. Czy tym razem sie uda?
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Do tej ,zemsty upadtych” dotaczyli nawet niemal zapomniani juz bohaterowie z czasow
pandemicznej euforii, czyli tak zwane spotki memowe (m.in. Gamestop i AMC), ktérych
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kursy wystrzelity w maju (prawdopodobnie) na wies¢ o potencjalnym powrocie na rynek
Keitha Gilla (@TheRoaringKitty), legendy 6wczesnej insurekcji drobnych graczy przeciw
funduszom hedgingowym (wykres 21). Jest to co prawda niepokojacy sygnat mogacy
Swiadczy¢ o zblizaniu sie rynkow do strefy niezdrowej spekulacji, ale tez kolejny dowod
na to, ze kwietniowa korekta nie przyczynita sie ostudzenia optymizmu inwestoréw.
Dlatego tez prawdziwg madroscig wykazaty sie gietdy naszego regionu (oprocz polskiej,
wegierska, czeska, rumunska czy grecka), ktore nie poddaty sie presji spadajacych
w kwietniu amerykanskich indekséw. W koncu nie bylo realnego powodu
do traktowania kwietniowych spadkéw jako proby odwrédcenia diugoterminowego

trendu wzrostowego.

Wykres 21: Zupetnie niespodziewany powrot do gry tzw. spotek memowych z okresu
pandemicznej spekulacji. Czy to juz obraz przesadnej i niebezpiecznej dla trwatosci
trendu wzrostowego euforii, ktéra ogarneta inwestorow?

5

= notowania akgcji spotki Gamestop
(skala log)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

GameStop shares soar again as 'Roaring
Kitty' brings back meme stock mania

By Medha Singh

n) () (<)

May 14, 2024 10:48 PM CMT+2 - Updated 4 days ago

https://www.reuters.com/technology/gamestop-amc-surge-evokes-2021-meme-stocks-saga-2024-05-14/
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Rysunek, ktéry miat na nowo rozbudzi¢ spekulacje wokét tzw. spotek memowych:

s Roaring Kitty @ @TheRoaringKitty - May 13

https://twitter.com/TheRoaringKitty

Na pewno takim powodem nie powinien by¢ kwietniowy wzrost z 4,2% do 4,7%
rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych, czy tez przesuniecie
w czasie oraz ograniczenie skali oczekiwanych obnizek stép procentowych
amerykanskiego banku centralnego. Kluczem do trwatosci hossy sa raportowane
i oczekiwane wyniki finansowe firm, a w tej kwestii nic niepokojacego sie nie wydarzyto
(przynajmniej patrzac na zagregowane dane). Konczacy sie wtasnie sezon publikacji
wynikow za pierwszy kwartat nie dat podstaw do kwestionowania dotychczasowej
narracji wspierajacej gietdowe wzrosty. Po dwéch latach przystanku na rekordowym
poziomie, zysk liczony na jednostke indeksu S&P500 miat i wcigz ma powiekszyc¢ sie
w tym roku o 11%, a w 2025 roku o kolejne 14%. Majac taka perspektywe trudno bytoby
usprawiedliwia¢ cos wiecej niz tylko korekte we wcigz niedokonczonej hossie (wykresy
22-25).
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Wykres 22: Wyniki spétek w pierwszym kwartale 2024 roku okazatly sie lepsze od
zapowiedzi.

Exhibit 1: A strong earnings surprise in 1Q
1Q eamings surprised to the upside by +7.0%, up from +1.0% surprise in 4Q-2023 and significantly above
the +3.7% pre-Covid average.

30% W Earnings surprise = Pre-Covid average
20%
10%

0%

Actual vs. expected at start of
the season

-10%
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Source: BofA Global Research, FactSet

zrédto: Bank of America FMS

Wykres 23: Wyniki firm z indeksu S&P500 za pierwszy kwartat potwierdzity potencjat
do odbudowy marz w spotkach.

Figure 39: The aggregate margin for the S&P 500 has risen to its highest level in
seven quarters

S&P 500 quarterly margin (%, sa) Q12024
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*Blended assumes cos yet to report beat earnings and sales at the current beat rate

Source : Bloomberg Finance LF, Deutsche Bank Asset Allocation

zrédto: Deutsche Bank , https://twitter.com/ISABELNET SA
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Wykres 24: Po dwach latach przystanku na rekordowych poziomach, wyniki spotek
z Wall Street maja znaczaco urosna¢, zarowno w 2024 , jak i 2025 roku.
S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates

(Source: FactSet)
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zrédto: https://www.factset.com/

Wykres 25: Za nami najstabszy kwartat jesli chodzi o dynamike wzrostu wynikow.
W kolejnych ma by¢ znacznie lepie;j.
S&P 500 Quarterly Bottom-Up EPS Actuals & Estimates
(Source: FactSet)
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zrédto: https://www.factset.com/
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Mozna oczywiscie probowac kontestowad jakos¢ tego okoto piecioprocentowego
wzrostu zyskow w pierwszym kwartale w relacji do wynikoéw sprzed roku. W koncu po
wytgczeniu Wspaniatej Siodemki pozostate 493 firmy z indeksu S&P500 usredniajac
odnotowaty lekki spadek dochodow (-2%). Wazniejsze jest jednak to, ze trwajaca juz
pigty kwartat z rzagdu dominacja Wspaniatej Siodemki ma sie skonczyé. Zgodnie
z rynkowym konsensusem, kazdy kolejny kwartat tego oraz przysztego roku ma
przynies¢ wyrazny wzrost wynikow pozostatych spotek, zaréwno tych duzych,
jak i mniejszych (wykresy 26-30).

To witasnie w tym zatozeniu, a nie w decyzjach Fed, czy obawach o nawrét inflagji,
upatrywatbym potencjalnego zagrozenia dla trendu wzrostowego. Gorsze od obecnie
oczekiwanych wyniki finansowe oraz brak zaktadanego rozszerzenia wynikowej hossy
na spotki niebedace gtdéwnymi beneficjentami rewolucji Al przyniostyby bolesne dla
portfeli inwestorow skutki.

Wykres 26: Ostatnie pie¢ kwartatow to wynikowa dominacja spotek zaliczanych do
Wspaniatej Siodemki.

Figure 14: S&P300 vs S&P500 ex Magnificent 7 earnings growth

1% B7%
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4 5%
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B 5PX Eamings Growsh  ®5PX ex Magnificant 7

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

zrodto: JP Morgan
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Wykres 27: Jednak ta dominacja Wspaniatej Siodemki pod wzgledem poprawy
wynikow ma mie¢ sie ku koncowi.

Exhibit 20: Mag. 7 earnings are expected to decelerate, while the

other 493 earnings are expected to improve
Magnificent 7 vs. the other 493 consensus quarterly EPS YoY

120% m Magnificent 7
0, .
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Source: BofA US Equity & Quant Strategy, FactSet

BANK OF AMERICA
zrodto: Bank of America FMS
Wykres 28: Dynamika wzrostu zyskow dla wiekszosci firm z indeksu S&P500,

z wylaczeniem technologicznych gigantow, ma sie wyraznie poprawiac z kwartatu na

kwartat.
S&P 500 Earnings Growth (Y/Y): Q1 2024 - Q4 2024
(Source: FactSet)
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zrédto: https://www.factset.com/
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Wykres 29: Zgodnie z konsensusem rynkowym, w latach 2024-25 ma nastapic istotna

poprawa wynikéw spétek z S&P500.

280
== zyska na akcje dla indeksu S&P500 za ostatnie 12

260 miesiecy (skala lewa)

240 = sprzedaz na akcje dla indeksu S&P500 za ostatnie 12
miesiecy (skala prawa)

220

200

180

160

140

120
cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 22

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 30: Przy tak pozytywnej trajektorii oczekiwanych wynikow spétek trudno o cos

wiecej niz tylko korekty w trendzie wzrostowym.

320
= 0czny poziom zyskéw na jednostke indeksu
270 S&P500
= r0Czny poziom zyskéw na jednostke indeksu
220 S&P400 (mid caps)
= roczny poziom zyskéw na jednostke indeksu
S&P600 (small caps)
170
120
70
20
-30

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Tymczasem ani w USA, ani w Europie czy Japonii nie pojawity sie sygnaty zmuszajace
analitykow do weryfikacji dotychczasowych prognoz. Takiego zagrozenia nie da sie
jednak wykluczyé. Wystarczy, ze problemy zgtaszane w ostatnich tygodniach przez
pojedyncze firmy (na przyktad Tyson Foods, McDonald 's czy Starbucks) dotyczace
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stabnacego popytu ze strony czesci klientéw, ktorzy przestali akceptowad wyzsze ceny
oferowanych produktéw, zaczng sie mnozycC i stang sie widoczne na przyktad w czasie
kolejnego sezonu wynikowego. Te anegdotyczne przyktady nie przektadaja sie jeszcze
na wyniki sprzedazy detalicznej w catej amerykanskiej gospodarce, ale to sie moze
zmieni¢, jesli rynek pracy zacznie stabnac.

Long-predicted consumer pullback
finally hits restaurants like Starbucks,
KFC and McDonald’s

PUBLISHED WED, MAY 1 2024.2:33 PM EDT | UPDATED FRI, MAY 3 2024.12:22 PM EDT

https://www.cnbc.com/2024/05/01/starbucks-mcdonalds-yum-earnings-show-consumers-pulling-back.html

Tyson Foods shares suffer worst one-day
decline in a year over demand concerns

By Tom Polansek and Granth Vanaik

A
May 7, 2024 1:03 AM GMT+2 - Updated 12 days ago D a <

https://www.reuters.com/business/retail-consumer/tyson-foods-beats-profit-estimates-cost-control-efforts-sales-slip-2024-05-

06/

McDonald's posts rare profit miss as
customers turn picky

By Savyata Mishra

A

https://www.reuters.com/business/retail-consumer/mcdonalds-sales-misses-estimates-customers-cut-back-spending-2024-04-

30/

May 1, 2024 2:02 AM GMT+2 - Updated 15 days ago

Na ten wiasnie czynnik zwrocit uwage Jerome Powell w swoim wystgpieniu po
majowym posiedzeniu Federalnego Komitetu do spraw Operacji Otwartego Rynku
(FOMC - amerykanski odpowiednik krajowej Rady Polityki Pienieznej). Mit silnego
rynku pracy najwyrazniej zaczyna stabna¢ pod naporem decyzji firm zmuszonych do
redukcji kosztéw, skoro szef Fed po raz pierwszy od dwodch lat zaznaczyt, ze walka
z inflacja nie jest najwazniejszym wyzwaniem, przed ktorym stoi amerykanski bank
centralny (wykresy 31-36).
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Wykres 31: Indeks wskazujacy na trendy na rynku pracy w USA jest coraz stabszy.

The Conference Board Employment Trends Index ™,

January 2000 to Present

125 180
. |= The Conference Board Employment Trends Index™ (ETI) for the U.S. (left scale)
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Source: The Conference Board. 'B
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zrodto: https://www.conference-board.org/data/eti.cfm
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Wykres 32: Silny rynek pracy w USA to juz przesztosc¢ z punktu widzenia

przedsiebiorcow.
14 == stopa bezrobocia w USA (skala lewa) -15
12 L - . . S -5
= \yskaznik oceniajacy sytuacje na rynku pracy w USA oczami przedsiebiorcow w
matych firmach (srednia z job openings hard to fillj hiring plans, skala prawa,
10 odwro6cona) 4 5
\
8 15
6 25
4 35
2 45
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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https://www.conference-board.org/data/eti.cfm

Wykres 33: Silny rynek pracy w USA to juz przesztos¢, takze z punktu widzenia
konsumentow.

14

stopa bezrobocia w USA (skala lewa)

1o ===wskaznik oceniajacy sytuacje na rynku pracy w USA oczami konsumentow
(jobs hard to get minus jobs plentiful, Conference Board, skala prawa)
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2
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 34: Coraz wiecej wskaznikéw sugeruje pogorszenie sytuacji na rynku pracy

w USA.

4%

stopa dobrowolnych odejs¢ z miejsca pracy w USA (skala lewa)

3% ==relacja zatrudnienia w niepetnym wymiarze godzin do catego zatrudnienia w

USA (skala prawa)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 35: Po utracie pracy coraz trudniej jest szybko uzyska¢ nowe zatrudnienie.

roczna dynamika liczby oséb pozostajacych na bezrobociu w USA dtuzej niz 14

220% tygodni (skala lewa)

stopa bezrobocia w USA (skala prawa)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 36: Wchodzacy na rynek pracy maja coraz wieksze trudnosci w znalezieniu
zatrudnienia.

80%

roczna dynamika liczby bezrobotnych w USA,
ktorzy wezesdniej nie pracowali (skala lewa)
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40%

; n
20% ‘ ‘
o “m ‘I‘ll Hi }
A Wi

-20%
-40%

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Na tapet powrocit drugi mandat Fed, czyli utrzymanie wysokiego i stabilnego
zatrudnienia. A z tym moze by¢ problem. Epidemia zwolnien, ktéra do niedawna przede
wszystkim dotykata branze technologiczna (przesadny wzrost zatrudnienia w czasie
pandemii), w ostatnich miesigcach zaczeta przenosi¢ sie na inne branze (wykresy 37-
38). Mniej zamozni Amerykanie deklarujg w ankietach coraz wieksza obawe o utrate
pracy w ciggu roku i jednoczesnie coraz mniejsza szanse na szybkie uzyskanie nowego
zatrudnienia (wykres 39).

Wykres 37: Epidemia zwolnien z branzy technologicznej jednak zaczeta sie
rozprzestrzeniac.

80000  e===mijesieczne zwolnienia w spotkach z USA ze
wszystkich sektoréw poza technologicznym

70 000 (skala lewa, wg. Challenger)
60 000
+=—miesieczne zwolnienia w spdtkach z USA z
50 000 sektora technologicznego (skala prawa, wg.
Challenger)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 38: Fala zwolnien w amerykanskich przedsiebiorstwach przybiera na sile.

140 000 . L, . .
liczba zwolnien w amerykanskich firmach wg.

MacroEdge
120 000

100 000
80 000
60 000
40 000

20 000

wrz.23  paz.23 lis.23 gru23  sty.24 lut24 mar24 kwi24 maj24
szacunek

zrodto: Bloomberg, https://x.com/MacroEdgeRes, obliczenia wiasne

Wykres 39: Cho¢ stopa bezrobocia w USA wciaz nadal jest niska, silny rynek pracy
wydaje sie by¢ juz przesztoscia. Mniej majetni Amerykanie coraz bardziej boja sie utraty

pracy i widza coraz mniejsze szanse na szybkie znalezienie alternatywnego zajecia.

- . . _— . . 35%
= (0C€Na $zans na znalezienie nowej pracy w ciggu 3 miesiecy wg. konsumentéw z dochodami

70% ponizej 50tys $ rocznie w USA (skala lewa)

e prawdopodobienstwo utraty pracy w ciagu roku wg. konsumentéw zarabiajacych ponizej 50 tys $

rocznie w USA (skala prawa) 30%
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Mniejsze firmy w USA czesciej raportujg dzis rosngce problemy z popytem niz
z dostepnoscia pracownikéw (wykresy 40-41). Sktonnos¢ przedsiebiorstw do
zwiekszania zatrudnienia oraz ptac wyraznie ostabta (wykres 42). W catej amerykanskiej
gospodarce liczba bezrobotnych rosnie coraz szybciej, a dynamika zatrudnienia spada,
szczegOlnie w przypadku miejsc pracy o petnym wymiarze godzinowym - tych
w ostatnim roku ubyto (wykresy 43-44).

Wykres 40: W przeciwienstwie do dostepnosci pracownikow, niedostateczny popyt jest
coraz wiekszym problemem dla mniejszych firm.

40 . . -
== spadajacy popyt jako najwiekszy

35 problem w matych firmach w USA

30

jakos$¢ i dostepnosc pracownikéw jako
najwiekszy problem w matych firmach
USA
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 41: Zmiany w postrzeganiu najwiekszych problemow przez amerykanskie
mniejsze firmy czesto poprzedzaly zmiany w stopie bezrobocia.

30 = rOznica miedzy dostepnoscia pracownikéw a stabnacym popytem jako 0
najwiekszymi problemami matych firm w USA (skala lewa)
20 stopa bezrobocia w USA (skala prawa, odwrocona) 2
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 42: Mniejsze firmy w USA coraz mniej sktonne do zwiekszania zatrudnienia.

EE miesieczny przyrost zatrudnienia w USA (nonfarm payrolls, skala prawa

3 tys) 900
== indeks planéw zatrudnienia w matych spétkach w USA (dane NFIB, skala
30 lewa)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 43: Przyrost zatrudnienia w USA stabnie, a liczba bezrobotnych wyraznie

wzrasta.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 44: Miejsc pracy w petnym wymiarze godzin w USA jest dzi§ mniej niz rok temu.

10%
8% ===roczna dynamika zatrudnienia w petnym wymiarze
6% godzin pracy w USA
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 202
zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

W wielu branzach liczba potencjalnych wakatow jest nizsza niz przed pandemia,
a statystyke sztucznie podnosi zapotrzebowanie na takie zawody jak inzynierowie
ladowi oraz terapeuci (wykresy 45-46).

Wykres 45: Liczba ofert pracy sukcesywnie spada i zapewne wciaz bedzie sie

zmniejszac.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 46: Tylko nieliczne zawody wciaz sa mocno poszukiwane na rynku pracy w USA.

220
200
180
160
140
120
liczba ofert pracy w USA na platformie Indeed.com
100 (luty 2020=100)
80 = |iczba ofert pracy dla inzynierow w USA na platformie
Indeed.com (luty 2020=100)
60
= |iczba ofert pracy dla terapeutéw w USA na platformie
40 Indeed.com (luty 2020=100)
2020 2021 2022 2023 2024

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Sktadowe dotyczace zatrudnienia we wskaznikach PMI/ISM, czy to w przemysle, czy
ustugach wyraznie spadty ponizej putapu 50 punktdéw, sugerujac raczej dazenie
przedsiebiorstw do ograniczenia kosztow pracy. Nastrojow ekonomistéw nie poprawit
zaskakujacy wyskok wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych na poczatku maja (wykresy
47-50).

Wykres 47: Indeksy zatrudnienia w przemysle i ustugach w USA wskazuja na ostabienie
rynku pracy.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 48: Spadek indekséw zatrudnienia w przemysle i ustugach, a stopa bezrobocia

w USA.

65> ——¢rednia indekséw zatrudnienia w przemysle i ustugach w USA (ISM, skala

lewa)
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stopa bezrobocia w USA (skala prawa)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 49: Na poczatku maja inwestorow zaskoczyta wyzsza liczna wnioskow o zasitek

dla bezrobotnych w USA.

800
== tygodniowa liczba nowych wnioskéw o zasitek dla
700 bezrobotnych w USA (skala lewa , w tys)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 50: Ostatni wzrost wnioskow o zasitek moze by¢ dopiero poczatkiem dtuzszego
trendu.

WE THINK CLAIMS WILL RISE MEANINGFULLY OVER THE COMING MONTHS

— Google searches for 'claim benefits', SA by PM, advanced 3m (Left)
= |nitial jobless claims, K (Right)
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zrédto: https://twitter.com/BlakeMillardCFA, https://x.com/SoberLook

Cho¢ seria stabszych danych gospodarczych tylko nieznacznie zmienita nastawienie
inwestoréw do szybkosci i skali obnizek stop procentowych w wykonaniu Fed, to jednak
znaczgco wsparta wystrzat gietdowych indekséw ku nowym rekordom (wykresy 51-54).
Najwyrazniej inwestorzy zaczeli dziata¢ w trybie ,im gorzej (w gospodarce), tym lepiej
(na rynkach)”, bo juz nie trzeba obawiac sie restrykcyjnego banku centralnego (wykres
55). Nie da sie jednak zbyt dtugo funkcjonowac w takim trybie. To ,gorzej” moze sie
w koncu przetozy¢ na trajektorie oczekiwanych zyskow, a to ona jest kluczem do
gietdowych trendow.
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Wykres 51: Ostatnie tygodnie przyniosty serie stabszych danych gospodarczych,

szczegolnie w zakresie ankiet i sondazy (soft data).
Citi US Economic Surprise Index
0=

B Hard Data (R1)
= Soft Data (L1)
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zrédto: https://x.com/SoberLook

Wykres 52: Jednak juz praktycznie nikt nie wierzy w wystapienie prawdziwej recesji.

Chart 7: 78% of FMS investors say recession "unlikely” next 12 months
% of FMS investors saying recession is unlikely in the next 12 months
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zrédto: Bank of America FMS

\ \
"\
A7 Investors


https://x.com/SoberLook

Wykres 53: Doszto do tego, ze inwestorzy stawiaja dzi$ na mniejsza skale obnizek stop
niz sami cztonkowie Fed.

w ’ w i &
Markets pricing-in less cuts than "dot plot" in '24 ?%;}%Dﬁﬂ;
Expectations for year-end Fed funds rate: bond market vs Fed '
%
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Dates: January - 2023 Through May - 2024,
Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg. Using latest available Fed "dot plot® for 2024, Game of Trades.

zrédio: https://twitter.com/GameofTrades , Bank of America
Wykres 54: Seria stabszych danych z amerykanskiej gospodarki nie rozbudzita nadziei

na gtebokie i szybkie ciecia stop, ale wsparta indeksy akcji w drodze na nowe szczyty.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 55: Inwestorzy weszli w tryb ,.im gorzej (dla gospodarki) tym lepiej (dla
rynkow akgji)”.

Bad News Becomes Good News for S&P Again
Bad News Is Bad ==Bad News Is Good == Good News Is Good
- Good News Is Bad (All Based on Sensitivity of S& to BBG Leading Eco Surprises)
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zrodto: https://twitter.com/WinfieldSmart

Bad News Is Good News As Markets Set
Record Highs

https://realinvestmentadvice.com/bad-news-is-good-news-as-markets-set-record-highs/
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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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