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Podsumowanie

¢

Polski rynek akgji lubi by¢ przekorny. Tak jak w kwietniu nie dat sie zwies¢ (chwilowym)
spadkom na Wall Street, tak teraz zaliczajac solidng korekte, nie poddalismy sie presji
nowych rekordéw S&P500. Nie bylismy jedyni. Wiekszo$¢ wazniejszych rynkow akgji
w ostatnich tygodniach pokazywata stabos¢. W USA w gruncie rzeczy tez nie jest rozowo —
wzrostom indekséw Nasdaq i S&P500 towarzyszyta spadajaca szerokos$¢ rynku. Nowe
rekordy to tak naprawde zastuga przede wszystkim jednej spétki — Nvidii.

Od momentu publikacji wynikow za pierwszy kwartat kurs akgji firmy prowadzonej przez
Jensena Huanga wzrost o 30%, a jej warto$¢ rynkowa przekroczyta wiasnie 3 biliony
dolarow. Ten dostarczyciel ,fopat i kilofow” do rewolucji zwigzanej ze sztuczng inteligencja
(Al) odpowiada za jedna trzecig tegorocznego 13,6% wzrostu indeksu S&P500. Jesli
potfaczy¢ Nvidie z dziewiecioma innymi spotkami najbardziej zwigzanymi z Al, to okazatoby
sie, ze pozostatych 490 firm zdotato w tym roku podnies¢ indeks S&P500 o jedyne 5,5%.
Daje to obraz niezwyktej, ale jednoczesnie dos¢ niezdrowej dominacji. Rozbieznos¢ miedzy
pogarszajaca sie szerokoscia rynku, a wzrostem S&P500 i Nasdagq moze budzi¢ niepokdj co
do faktycznej sity trendu wzrostowego i jego dalszych losow.

Sytuacje mogtoby poprawi¢ wyrazne odrodzenie po dwéch latach stabosci przemystu
i handlu, ale jak do tej pory przebiega ono w dos¢ slimaczym tempie. Ostatnie dane
dotyczace sytuacji w amerykanskim przemysle rzucity cien niepewnosci co do potencjatu
tego odreagowania. Liczony dla regionu Chicago barometr koniunktury spadt wtasnie po
raz szosty z rzedu i to do najnizszego poziomu od 4 lat. Przemystowy wskaznik tworzony
przez Instytut Menadzeréw Logistyki w USA w czerwcu ponownie znalazt sie ponizej granicy
50 punktéw, oddzielajacej rozwdj od reces;ji.

Drugi czynnik, ktéry mogtby ponownie rozbudzi¢ zainteresowanie mniejszymi spotkami, to
dowdd na to, ze zaczynaja sie spetniac tegoroczne optymistyczne prognozy finansowe dla
spotek z takich indeksow jak Russell 2000. Problem w tym, Zze caty czas sg to jedynie
zapowiedzi.

Nadzieje na demokratyzacje hossy rozbudzi¢ moze tez obnizenie kosztu pienigdza. Dzi$
wiara w sktonnos¢ Fed do rozpoczecia znaczacego cyklu obnizek stop niemal wyparowata.
Biore jednak pod uwage, ze Fed moze zdecydowac sie na szybsze i nieco bardziej
zdecydowane dziatania jeszcze przed wyborami prezydenckimi w USA, czego nikt (nawet
sam Fed) nie zaktada. Jest z tym jednak pewien problem. W moim przekonaniu ewentualne
przyspieszenie i zwiekszenie skali obnizek stop w wykonaniu amerykanskiego banku
centralnego bedzie tylko formalnie zwigzane z perspektywa spadajacej inflacji. Prawdziwym
powodem bedzie stabnacy rynek pracy.
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Komentarz miesieczny: Czerwiec 2024

Polski rynek akgji lubi by¢ przekorny. Tak jak w kwietniu nie dat sie zwies¢ (chwilowym)
spadkom na Wall Street, tak teraz zaliczajac solidna korekte, nie poddalismy sie presji nowych
rekordéw S&P500. Nie bylismy jedyni. Wiekszo$¢ wazniejszych rynkoéw akcji w ostatnich
tygodniach pokazywata stabos¢. W USA w gruncie rzeczy tez nie jest rozowo — wzrostom
indekséw Nasdaq i S&P500 towarzyszyta spadajaca szerokos$¢ rynku. Nowe rekordy to tak
naprawde zastuga przede wszystkim jednej spotki — Nvidii.

The entire
stock market

https://www.instagram.com/stocktradingmemes/p/C7So1riPWUq/?img_index=1

Zarbwno prezentacja kolejnych rewelacyjnych wynikdéw finansowych, jak i nastepne trzy
tygodnie bicia rekordow notowan utwierdzity wszystkich w przekonaniu, ze krélowa jest jedna
— Nvidia. Dominacja tej spotki w rewolucji zwigzanej ze sztuczng inteligencja jest wciaz nie do
podwazenia. Od momentu publikacji wynikow za pierwszy kwartat kurs akgji firmy prowadzonej
przez Jensena Huanga wzrost o 30%, a jej warto$¢ rynkowa przekroczyta wiasnie 3 biliony
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dolaréw i pod wzgledem kapitalizacji nieznacznie juz ustepuje najwiekszej spotce swiata, czyli
Microsoftowi. Temu samemu Microsoftowi, ktory juz ¢wier¢ wieku temu, podczas gietdowego
debiutu Nvidii, byt liderem Swiatowego rankingu najwiekszych przedsiebiorstw (wtedy Nvidia,
warta okoto 500 min dolaréw, byta 1000 razy mniejsza od spoétki Billa Gatesa).

https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/comments/1d8yjlh/we_discovered_nvdas_secret/

W rezultacie wzrostéw dostarczyciel topat i kilofow” do rewolucji zwigzanej ze sztuczna
inteligencja (Al) odpowiada za jedng trzecig tegorocznego 13,6% wzrostu indeksu S&P500
(liczac do 12 czerwca) (wykres 1). Jesli potaczy¢ Nvidie z dziewigcioma innymi spotkami
najbardziej zwigzanymi z Al (wg. Bank of America), to okazatoby sie, ze pozostatych 490 firm
zdotato w tym roku podnies¢ indeks S&P500 o jedyne 5,5% (wykres 2). Daje to obraz niezwyktej,
ale jednoczesnie dos¢ niezdrowej dominacji. Rozbieznos¢ miedzy pogarszajaca sie szerokoscia
rynku, a wzrostem S&P500 i Nasdaq moze budzi¢ niepokdj co do faktycznej sity trendu
wzrostowego i jego dalszych losow (wykresy 3-8).
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Wykres 1: W tym roku (i w ciagu 12 miesiecy) mieliSmy juz 29 sesji z nowymi rekordami
na Wall Street. W duzej mierze dzieki wzrostom notowan Nvidii.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 2: Hossa na Wall Street jest znowu bardziej autokratyczna (Al) niz
demokratyczna (mniejsze spotki).

55%
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 3: Ostatnie kilka tygodni wzrostéw na indeksie S&P500 odbyto sie przy
stabnacej szerokosci rynku.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 4: Przecietna spétka z indeksu S&P500 pokazata stabos¢ przy sile nielicznych

liderow.
= indeks S&P500 (skala lewa) 1,6
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 5: W indeksie Nasdaq 100 silne wzrosty sa dzietem bardzo nielicznej grupy spétek.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 6: Szerokos¢ rynku dla indeksu Nasdaq znowu zaczeta spada¢ pomimo wzrostu
samego indeksu.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 7: Coraz mniej spotek z indeksu S&P500 zachowywato sie ostatnio lepiej niz
sam indeks.

Fewer and fewer stocks are outperforming the S&P 500 /w.
4 3,000
/,-\:\&zf’\’"// b
Percentage Outperforming the S&P 500 by Sector 30
Date 1615 [COND[CONS| eNrs | FINL | HLTH | inou | INFT [ MATR| uTiL

1960-03-27| na |16.35 13.24 [73.58 14.63 31.82 27.72 4667 28.77 1471
2000-03-03| na |23.08 244 36 1143 2368 2143|7778 8.16 17.95
2023.05-31{45.45| 25 1053 4.55 12.68 14.29 24.68 |73.85 1071 968 | 3
2024-05-20| 8485 19.23 1053 0 19.72 34.38 17.72 50.77 21.43 25.81) o
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Source: S&P & CRSP

zrédto: https://sentimentrader.com/blog

Wykres 8: Coraz mniej sektoréw nadaza za gtéwnym trendem wzrostowym na indeksie
S&P500.

An extremely rare sector relative strength backdrop
Red dots = Count of 2
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zrédto: https://sentimentrader.com/blog
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Wykres 9: Coraz wiecej spotek z indeksu Nasdaq100 zaliczyto spadki o wiecej niz 20%
od szczytéw.

Nasdag 100 Stocks In Bear Market

== NDX = Nasdaq 100 Stocks In Bear Market (Last = 0.26)
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zrédito: https://sentimentrader.com/blog

Co gorsza, ostatnie tygodnie to kolejna fala nie tylko wzglednej, ale tez nominalnej stabosci
mniejszych i srednich spdtek w USA. Ich odrodzenie miato by¢ (i przez chwile byto)
Swiadectwem demokratyzacji hossy, ktora w pierwszych dziesieciu miesigcach ubiegtego roku
byta skoncentrowana na spotkach nalezacych do indeksu Wspaniatej Siodemki (Nvidia, Apple,
Meta, Tesla, Amazon, Alphabet. Microsoft). Teraz hossa ponownie sie zaweza, a wrazliwe na
koniunkture gospodarcza mniejsze spotki nie sg w stanie wyjs¢ z cienia duzych firm, pomimo
znacznie nizszych wycen (wykres 10).
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Wykres 10: Mniejsze spotki w USA niemal rekordowo tanie wzgledem duzych firm
z indeksu S&P500.

Exhibit 21: Small cap ETF valuations are historically cheap vs S&P 500
Small cap vs S&P 500, relative 12m forward P/E

1.5 e Small cap / S&P 500 relative PE 5 standard dentatia

13
1.
09
0.7
-2 standard deviations
0.5
2000 2006 2012 2018 2024

Source: BofA Research Investment Committee, Factset. Note: small caps = ||R; S&P 500 = SPY
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America FMS

Sytuacje mogtoby poprawi¢ wyrazne odrodzenie po dwodch latach stabosci przemystu i handlu,
ale jak do tej pory przebiega ono w dosc¢ slimaczym tempie. Ostatnie dane dotyczace sytuacji
w amerykanskim przemysle rzucity cien niepewnosci co do potencjatu tego odreagowania
(wykres 11).

Liczony dla regionu Chicago barometr koniunktury spadt wtasnie po raz szosty z rzedu i to do
najnizszego poziomu od 4 lat. Bioragc pod uwage duza korelacje z ogdlnokrajowym
wskaznikiem ISM, moze wzbudzac to niepokoj (wykres 12). Przemystowy wskaznik tworzony
przez Instytut Menadzeréw Logistyki w USA w czerwcu ponownie znalazt sie ponizej granicy
50 punktéw, oddzielajgcej rozwdj od recesji (wykres 13).

Trzeba jednak zaznaczyc, ze jego odpowiednik liczony przez agencje S&P Global utrzymuje sie
w tym roku na poziomie przekraczajacym 50 punktow (wykres 14).
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Wykres 11: Odbicie w przemysle w USA postepuje dos¢ powoli i bez werwy, przez co nie
powstrzymato lekkiego wzrostu bezrobocia.
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zrodto: zrédho: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 12: Ostatni odczyt barometru koniunktury w regionie Chicago okazat sie
zaskakujaco staby.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 13: Wskaznik ISM dla przemystu w USA ponownie spad} ponizej granicy 50
punktow.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 14: Jednak alternatywny indeks PMI dla przemystu w USA wg. S&P Global wciaz
pokazuje potencjat do odbudowy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Najbardziej zaskakujacg dang w zestawieniu opublikowanym ostatnio przez Instytut ISM byt
drugi z rzedu gwattowny spadek indeksu nowych zaméwien w amerykanskim przemysle, przy
jednoczesnie wyzszym niz kilka miesiecy temu poziomie zapasow raportowanych przez
przedsiebiorstwa. Takie potaczenie, jesli stawato sie trendem, zapowiadato nadciggajace
ktopoty po stronie aktywnosci gospodarczej. By¢ moze jednak jest to jedynie krétkoterminowa
aberracja (wykres 15).

Tak czy inaczej, patrzac na wykazujace od kilku miesiecy zblizong do zera roczng dynamike
rzeczywiste, a nie ankietowe dane dotyczace nowych zamdwien na dobra trwate, czy tez dane
o produkgji przemystowej w USA, trudno entuzjastycznie podchodzi¢ do wizji przemystowego
odrodzenia (wykres 16).

Wykres 15: Od dwéch miesiecy nowe zamoéwienia w amerykanskim przemysle notuja

zaskakujaca stabosc¢.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 16: Rzeczywiste dane dotyczace aktywnosci w przemysle w USA wciaz wskazuja
raczej na stagnacje niz odreagowanie.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Drugi czynnik, ktory mogtby ponownie rozbudzi¢ zainteresowanie mniejszymi spotkami, to
dowdd na to, ze zaczynaja sie spetnial tegoroczne optymistyczne prognozy finansowe dla
spotek z takich indekséw jak Russell 2000 czy S&P MidCap 400 (wykresy 17-21). Rynkowy
konsensus zaktada nie tylko solidne przyrosty nominalnych przychodow, ale takze znaczacy
wzrost marz i tym samym wysoka dynamike wzrostu zyskow firm praktycznie ze wszystkich
indekséw. Problem w tym, ze caty czas sa to jedynie zapowiedzi. Dzi$ wcigz jestesmy
w wynikowym dotku catego cyklu, nie mogac mie¢ pewnosci, czy przypadkiem nie zostanie on
pogtebiony lub przedtuzony.
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Wykres 17: Przychody, marze i zyski w mniejszych spétkach (z Russell 2000) w USA
maja sie wyraznie poprawic, ale to wciaz tylko zapowiedzi.

0 =roczny zysk na akcje dla indeksu Russell ( \ 1o
110 2000 (skala lewa)
1700
100 roczna sprzedaz na akcje dla indeksu
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 18: Przychody i zyski w mniejszych spotkach (z S&P Small Cap 600) w USA maja
sie wyraznie poprawi¢, ale to wciaz tylko zapowiedzi.

120 1500
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 19: Marze spétek z indeksu S&P SmallCap 600 maja powroci¢ do rekordowych

poziomow.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 20: Przychody i zyski w srednich spétkach (z S&P Mid Cap 400) w USA maja sie
wyraznie poprawic, ale to wciaz tylko zapowiedzi.

2500
=7ysk na akcje dla indeksu S&P MidCap 400 ( \
za ostatnie 12 miesiecy (skala lewa)
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rynkowa
2024/25 1500

110
1300

- J

60 1100
2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2023 2023 2024 2024 2025 2026

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 21: Marze spétek z indeksu S&P Mid Cap 400 maja powroci¢ do rekordowych
poziomow.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Nadzieje na demokratyzacje hossy rozbudzi¢ moze tez obnizenie kosztu pienigdza. Tak wiasnie
sie stato pod koniec ubiegtego roku, gdy wiekszo$¢ inwestorow uwierzyta, ze 2024 r. przyniesie
siedem obnizek stop procentowych w USA, co przyczynito sie do gwattownego odbicia
mniejszych spotek oraz wielu cyklicznych sektoréw. Dzi$ wiara w sktonnos¢ Fed do rozpoczecia
znaczacego cyklu obnizek stop niemal wyparowata (wykresy 22-24). Do czasu czerwcowego
posiedzenia banku centralnego w USA rynek zaktadat niecate dwie obnizki stop w tym roku,
a do stycznia 2026 roku facznie pieC. Ten rynkowy scenariusz jest zgodny z koncepcja
utrzymywania ,wyzszych stop na dtuzej” i powtarzaniem gospodarczego oraz rynkowego
wzorca z drugiej potowy lat 90-tych.
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Wykres 22: Przez ostatnie p6t roku rynek mocno ograniczyt oczekiwania co do ciecia
stop przez FED, z siedmiu do péttora.

Less Than Twe Cuts Priced In Recent Months

Median of Fed's dot-plot in December & March

zrodto: Bloomberg

Wykres 23: Pod czerwcowym posiedzeniu FED oraz danych o CPI i PPI rynek zaktada
ponad 2 obnizki stop przez FED do stycznia 2025 roku.

5,50%

5,00%

4,50% 2,5
obnizki
stop

4,00%

3,50%

stopa procentowa FED w styczniu 2025 roku
wg. kontraktow terminowych

3,00%

= stopa procentowa FED
2,50%

paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze 23 sie 23 paz 23 gru 23 lut 24 kwi 24 cze 24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 24: Po czerwcowym posiedzeniu FED oraz danych o CPI i PPl rynek zaktada 6
obnizek stép przez FED do stycznia 2026 roku.

5,5%
stopa procentowa FED w styczniu 2026
roku wg. kontraktow terminowych
5,0%
4,5% stopgprocentowa FED
4,0%
6 obnizek
stop
3,5%
3,0%

2,5%
paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze 23 sie 23 paz 23 gru 23 lut 24 kwi 24 cze 24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Byt i nadal jest to moj bazowy scenariusz na najblizsze kwartaty. Biore jednak pod uwage, ze
Fed moze zdecydowacl sie na szybsze i nieco bardziej zdecydowane dziatania jeszcze przed
wyborami prezydenckimi w USA, czego nikt (nawet sam Fed) nie zaktada.
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7 The Federal Reserve under

WHY HE

Jerome Powell had expected to
WON"I' GUT lower interest rates in 2024.
R ATEs Persistent inflation and a strong
economy are getting in the way.
THIS YEAR " Ppacew

23

1<)

oi789088Wa

Jest z tym jednak pewien problem. W moim przekonaniu ewentualne przyspieszenie
i zwiekszenie skali obnizek stop (w stosunku do dzisiejszych oczekiwan) w wykonaniu
amerykanskiego banku centralnego bedzie tylko formalnie zwigzane z perspektywa spadajacej
(dosc¢ powoli) inflacji. Prawdziwym powodem bedzie stabnacy rynek pracy. A staby rynek pracy,
cho¢ krétkoterminowo moze pomdc ograniczy¢ presje kosztowa, w diuzszej perspektywie
moze podkopac fundament pod tg ,zaklepana” juz przez inwestoréw na najblizsze dwa lata
poprawa wynikow spotek, szczegdlnie tych o mniejszej kapitalizacji.

Dlaczego rynek pracy ma stabng¢, skoro czerwcowe dane o przyroscie zatrudnienia poza
rolnictwem (nonfarm payrolls) ponownie zaskoczyty in plus wszystkich analitykéw? Odpowiedz
jest prosta — te dane to iluzja. Od pottora roku wiadomo juz, ze wystepujg spore roznice
w przyroscie zatrudnienia publikowanym z uzyciem dwoch rodzajow sondazy przez to samo
Biuro Statystyk Pracy w USA. Ostatni rozjazd tych danych, gdy zgodnie z tzw. Establishment
Survey (nonfarm payrolls) stworzono 272 tys. stanowisk pracy, a wedtug tzw. Hosusehold
Survey ubyto ich w maju az 408 tys., wzbudzit jednak sporo kontrowersji (wykres 25).
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Wykres 25: Rynek pracy w USA jest wciaz silny, czy wyraznie stabnie? Oto jest pytanie.

145000

161000—poziom zatrudnienia w USA wg. Establishment Payroll Survey BLF[ \
(nonfarm payrolls, skala lewa, w tys) +376 tys.
159000 —>
poziom zatrudnienia w USA wg. Household Survey BLS (skala
prawa, w tys) 160000
157000
155000 +2756 tys.
153000
151000
149000
147000
145000 140000
sty 19 sie 19 mar 20 paz 20 maj 21 gru 21 lip 22 lut 23 wrz 23 kwi 24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Tym bardziej, ze podany w tym samym czasie wzrost stopy bezrobocia w USA do niewidzianego
od ponad 2 lat poziomu 4%, ktoci sie z tak znaczacym przyrostem liczby miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym.

Winnym okazuje sie sposob modelowania miejsc pracy powstajacych (znikajacych) podczas
zaktadania (zamykania) jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej oraz mikro firm. Przez
ostatnie dwa lata okoto 40% wzrostu zatrudnienia wg. nonfarm payrolls mozna przypisac
rezultatom stosowania tego wtasnie modelu (wykres 26). W przypadku majowych danych
stosunek ten byt jeszcze wyzszy, algorytm ,wytworzyt” 231 tys. z 272 tys. miejsc pracy.

Zgodnie z wyliczeniami Anny Wong, Gtéwnej Ekonomistki Bloomberga, zdecydowanie blizszy
rzeczywistosci bytby odczyt w wysokosci 100 tys. nowych stanowisk, czyli wyraznie nizszy od
rynkowych szacunkow (wykresy 27-28).
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Wykres 26: W ciagu ostatnich dwéch lat 40% stanowisk pracy bylo stworzonych ,na
papierze” w oparciu o szacunki i zalozenia, ktore najprawdopodobniej sa obarczone
sporym btedem.

7000 = skumulowany przyrost miejsc pracy w USA w ciggu dwoch

lat zgodnie z modelem Birth/Death Adjustment wg.
6000 Establishment Payroll Survey BLS (w tys.)

5000 =skumulowany przyrost miejsc pracy w USA w ciagu dwoch
lat wg. Establishment Payroll Survey BLS (w tys.)
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cze22 sie22 paz22 gru22 lut23 kwi23 cze23 sie23 paz23 gru23 lut24 kwi24

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 27: Model wykorzystywany przez Biuro Statystyk Pracy w USA nie do konca

odzwierciedla obecna rzeczywistos¢ wedtug Anny Wong z Bloomberga.
QCEW Establishment Count Hints at Payrolls Overstatement
==BLS Birth-Death Model Employment Contribution, 4q sum
==Chg in establishment counts (QCEW), 4q sum
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zrédto: Bloomberg, https://www.linkedin.com/in/anna-wong-a996b714/
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Wykres 28: Anna Wong szacuje, ze przyrost nowych stanowisk pracy w USA powinien
by¢ znacznie mniejszy niz wczesniej publikowany, a w przysztosci odczyty nonfarm
payrolls moga by¢ wyraznie stabsze.

True Birth-Death Factor Should Be Much Lower in 2024 and 2025

——=BLS MNet Birth-Death Model Employment Contribution
——BE Estimate Of Real Birth-Death

+-BE Forecast
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zrodto: Bloomberg, https://www.linkedin.com/in/anna-wong-a996b714/

To trwajace od dtuzszego czasu matematyczne zakrzywianie rzeczywistosci na rynku pracy
w USA zostanie ostatecznie poddane rewizji, ale pdki co wprowadza sporo zamieszania.
Natomiast pozostate, znacznie bardziej wiarygodne dane wskazuja na zamrozenie rynku pracy
lub wrecz stopniowe pogorszanie sie sytuagji.

W minionym roku wzrosta liczba miejsc pracy tylko w niepetnym wymiarze godzin,
a zatrudnienie znalezli jedynie imigranci (liczba miejsc pracy wsrod osob urodzonych w USA
spadta) (wykresy 29-30). Co wazniejsze, od poczatku 2023 roku liczba bezrobotnych wzrosta
juz o 1 milion oséb (wykresy 31-34). Od razu pojawity sie statystyki podkreslajace recesyjna
wymowe takiego wzrostu. Sg nimi min. przekroczenie poziomu z tzw. reguty McKelvey i bliskos¢
jego naruszenia w przypadku tzw. reguty Sahm (zaktadajg one, ze wczesnym sygnatem recesji
jest wzrost trzymiesiecznej sredniej stopy bezrobocia od najnizszego poziomu z poprzednich
12 miesiecy o odpowiednio wiecej niz 0,3% i 0,5%) (wykresy 35-37).
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Wykres 29: W ciagu minionego roku powstaty w USA tylko miejsca pracy w niepetnym

wymiarze godzin.
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=zatrudnienie w petnym wymiarze godzin w USA (skala

lewa, w tys)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 30: Liczba zatrudnionych w ciagu ostatniego roku urosta wsrod imigrantow,

a spadta wsrod oséb urodzonych w USA.

134000  emmm=poziom zatrudnienia w USA wéréd osdb urodzonych w
USA (skala lewa, w tys)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 31: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA ponownie
zaskoczyta w gore.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 32: W ciagu minionego roku 1 milion oséb ,zasilito” szeregi bezrobotnych
w USA.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 33: Wyrazny wzrost stopy bezrobocia w Kalifornii moze by¢ sygnatem
alarmowym dla catego kraju.

» - stopa bezrobocia w stanie Kalifornia w USA

stopa bezrobocia w USA
10

2
1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 34: Okres 27 miesiecy ze stopa bezrobocia w USA ponizej 4% wiasnie sie
skonczyt.

e Charlie Bilello £ @charliebilello - Jun 7

This brings to an end the longest run of below 4% unemployment since the
late 1960s - 27 straight months.

US Unemployment Rate: Consecutive Months Below 4%
(1948 - 2024)
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zrodto: https://x.com/charliebilello
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Wykres 35: Tak istotny wzrost stopy bezrobocia w USA, jak w ciagu minionego roku, byt
zazwyczaj zapowiedzia nadciagajacych ktopotéw gospodarczych.

e Charlie Bilello £ @charliebilello - Jun 7

The US Unemployment Rate is now 0.6% above the cycle low from April
2023 (3.4%). Historically, that 0.6% move higher has occurred near the start
of a recession...

bilello.blog/newsletter

US Economic Unemployment Rate: Expansion low 0.6% Above Low Recession Start  Months Between 0.6%
| ﬁnﬂm Dates % Low Month-Year Month-Year Month-Year Increase & Recession Start i

Jun 2009 to Feb 2020 3.5% Feb-20 Mar-20 Mar-20 [}
Nov 2001 to Dec 2007 4.4% May-07 Dec-07 Jan-08 1
Mar 1991 to Mar 2001 3.8% Apr-00 Apr-01 Apr-01 0
Nov 1982 to Jul 1990 5.0% Mar-89 Aug-90 Aug-50 0
Jul 1980 to Jul 1981 7.2% Jul-81 Oct-81 Aug-81 -2
Mar 1975 to Jan 1980 5.6% May-79 Jan-80 Feb-80 1
Nov 1970 to Nov 1973 4.6% Oct-73 feb-74 Dec-73 -2
Feb 1961 to Dec 1969 3.4% May-69 Feb-70 Jan-70 -1
Apr 1958 to Apr 1960 4.8% Feb-60 Mar-60 May-60 2
May 1954 to Aug 1957 3.7% Mar-57 Jun-57 Sep-57 3
Oct 1349 to Jul 1953 2.5% Jun-53 Oct-53 Aug-53 -2
Oct 1945 to Nov 1948 3.4% Jan-48 Mar-48 Dec-48 9
€ CREATIVE PLANNING @CharlieBilello Data as of May 2024

zrodto: https://x.com/charliebilello
Wykres 36: Wyrazny wzrost bezrobocia w USA to czesto oznaka nadchodzacej reces;ji.

B okresy oficjalnej recesji w USA (NBER)

=——rdznica miedzy biezaca a najnizsza z poprzednich 12 miesiecy, 3-miesieczna Srednig stopy
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 37: W coraz wiekszej liczbie stanéw w USA odnotowuje sie wzrost stopy

bezrobocia.

Take Your Pick

- McKelvey Rule* State Breadth
== Sahm Rule** State Breadth
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Source: BLS. Recessions shaded. *0.3 ppt rise in 3mma unemployment rate
vs last 12m low. **0.5 ppt rise in 3mma unemployment rate vs last 12m low.

zrodto: https://twitter.com/DiMartinoBooth

Jak na razie zaréwno Fed, jak i sam Jerome Powell nie wydaja sie traktowac powyzszych faktéw
jako dowod na stabos¢, a jedynie jako przejaw zdrowego i wrecz pozadanego schtodzenia
rynku pracy. By¢ moze majg racje, ale jesli cos ma zmieni¢ przeswiadczenie rynku o niecatych
dwoch obnizkach (a zdaniem Fed tylko jednej) w kohcowce roku, to jest to raczej dalszy wzrost
stopy bezrobocia niz spadki inflacji. To, ze wyrazny wzrost bezrobocia miat miejsce wszedzie,
gdzie nastgpity ostatnio obnizki stop, czyli Kanadzie, Szwecji, Szwajcarii, Danii i w Niemczech
(ECB), moze nie by¢ przypadkowe (wykresy 38-39).
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Wykres 38: Ostatnie obnizki stép w wykonaniu Banku Kanady oraz ECB moga by¢
w pewnej mierze wynikiem pogorszenia sie sytuacji na lokalnych rynkach pracy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 39: Ostatnie obnizki stop w wykonaniu Banku Szwecji oraz Banku Danii moga

by¢ w pewnej mierze wynikiem pogorszenia sie sytuacji na lokalnych rynkach pracy.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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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.
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