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Tegoroczne wakacje na swiatowych rynkach finansowych miaty zdecydowanie mato
wakacyjny przebieg. Optymistyczny poczatek lipca (nowe rekordy indekséw akcji) miesigc
pdzniej przerodzit sie w krach, ktory wprowadzit inwestorow w tryb paniki. Rozbudzenie
obaw recesyjnych wptyneto na gwattowng zmiane oczekiwan, co do obnizek stop
procentowych w USA. Zanim jednak inwestorzy na serio zaczeli przejmowad sie bessa
indeksy akgcji zdotaty w imponujacy sposob odrobi¢ wiekszos¢ strat. Poczatek wrzesnia
sugeruje, ze rowniez po sezonie urlopowym nudno nie bedzie.

Wozrost rynkowej zmiennosci z przetomu lipca i sierpnia byt poréwnywalny jedynie
z chaosem, jaki zapanowat na rynkach w marcu 2020 roku w obliczu pandemii. W takich
warunkach trudno sie dziwi¢, ze w ciggu zaledwie tygodnia odsetek rynkowych optymistéw
w ankiecie przeprowadzanej wsrod inwestorow instytucjonalnych spadt o kilkanascie
punktow procentowych, najwiecej w historii tych statystyk. Paniczne nastroje wyparowaty
jednak réwnie szybko jak sie pojawity. Odreagowanie na gietdach byto bardzo silne
i dynamiczne. Towarzyszyt mu wzrost wolumenu transakcji oraz poprawa w szerokosci
rynku, co mozna traktowac jako dobry prognostyk na przysztos¢.

Ponownie pojawity sie rozczarowujace dane z amerykanskiego przemystu, wskazujacego
na kontynuacje trwajacej juz niemal dwa lata stagnacji w tej sferze gospodarki. To jednak
stabszy odczyt dotyczacy przyrostu zatrudnienia oraz wyrazny wzrost stopy bezrobocia byty
gtownymi powodami zmiany rynkowych przekonan co do mozliwego przeksztatcenia sie
miekkiego ladowania gospodarki w twarde przyziemienie.

Problem w tym, ze reguta Sahm (moim zdaniem) nie jest typowym wskaznikiem
wyprzedzajgcym w przeciwienstwie do na przyktad zmian w nachyleniu krzywej
rentownosci. Reguta ta wskazuje nie na nadchodzaca recesje, ale na to, ze ona juz tu jest.
Jak jednak miata sie rozpocza¢ prawdziwa recesja w USA w potowie tego roku, skoro
w drugim kwartale amerykanski PKB wcigz rést rok do roku o okoto 3%?

W kazdej dotychczasowej recesji silny wzrost bezrobocia byt wynikiem stabosci
korporacyjnych  fundamentéw. Jednym z przejawdédw takiego pogorszenia byt
prognozowany spadek marz i nominalnych zyskéw w kolejnych kwartatach. Zaréwno
w 2001, jak i w 2008 roku ten proces (spadek oczekiwanych zyskéw w nastepnych 12
miesigcach) byt juz dos¢ zawansowany, gdy reguta Sahm zostata naruszona, a recesja stata
sie faktem. Dzi$ nie ma takiego sygnatu. Oczekiwania co do przychodoéw, zyskow i marz, na
lata 2024-2026 dla spotek nie tylko z indeksu S&P500 pozostajg rekordowo wysokie. Jesli
zacznie sie to zmienia¢, bedziemy musieli obwiesci¢: Houston, mamy problem! Poki co
jednak to, czego doswiadczamy, to jedynie turbulencje i nalezy mocniej zapia¢ pasy.
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Komentarz miesieczny: Wrzesien 2024

Tegoroczne wakacje na swiatowych rynkach finansowych miaty zdecydowanie mato wakacyjny
przebieg. Optymistyczny poczatek lipca (nowe rekordy indeksow akcji) miesigc pdzniej
przerodzit sie w krach, ktéry wprowadzit inwestoréow w tryb paniki. Rozbudzenie obaw
recesyjnych wptyneto na gwattowna zmiane oczekiwan, co do obnizek stop procentowych
w USA. Zanim jednak inwestorzy na serio zaczeli przejmowac sie bessag indeksy akgcji zdotaty
w imponujacy sposéb odrobi¢ wiekszos¢ strat. Poczatek wrzesnia sugeruje, ze rowniez po
sezonie urlopowym nudno nie bedzie.
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Wozrost rynkowej zmiennosci z przetomu lipca i sierpnia byt porownywalny jedynie z chaosem,
jaki zapanowat na rynkach w marcu 2020 roku w obliczu pandemii (wykresy 1-2). Do wakacji
przez poéttora roku nie byto sesji, ktora zakonczytaby sie spadkiem indeksu S&P500 o wiecej
niz 2%. W potowie sezonu urlopowego w odstepie kilku dni wystapity az dwie takie sesje
(wykres 2). Najwieksze wrazenie na inwestorach wywart jednak krach na tokijskiej gietdzie (5
sierpnia gtowny indeks spadt o 12%), ktory skala ustepowat jedynie tapnieciu
z Czarnego Poniedziatku w pazdzierniku 1987 roku. W takich warunkach trudno sie dziwi¢, ze
w ciggu zaledwie tygodnia odsetek rynkowych optymistow w ankiecie przeprowadzanej wsréd
inwestorow instytucjonalnych spadt o kilkanascie punktow procentowych, najwiecej w historii
tych statystyk (wykresy 4-6).
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Wykres 1: W potowie wakacji inwestorzy na rynkach akcji prawie weszli w tryb paniki
wyceniajac najwiekszy skok zmiennosci od pandemicznego krachu.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 2: Po miesigcach spokojnej wspinaczki na szczyty, na Wall Street zrobito sie

nerwowo.
5800  emmmindeks S&P500 (skala lewa) 0,014
5600 0,013
= o0dchylenie standardowe dziennych stop 0,012
5400 zwrotu z indeksu S&P500 w ciggu miesigca I '
(skala prawa) 0,011
5200
0,01
5000
0,009
4800
0,008
4600
0,007
4400 0,006
4200 0,005
4000 0,004
sie 23 paz 23 aru 23 lut 24 kwi 24 cze 24 sie 24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 3: Po wielu miesiacach bez spadku indeksu S&P500 wiekszego niz 2% w potowie
wakacji zdarzyly sie az dwie tak silne sesje spadkowe.

6000
—indeks S&P500 (skala lewa)
5500 . . .
—sesja ze spadkiem indeksu S&P500 o ponad 2% (skala prawa)
1
5000
4500

4000
3500
3000

sie 20 lut 21 sie 21 lut 22 sie 22 lut 23 sie 23 lut 24 sie 24
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Wykres 4: W ciaggu tygodnia odsetek optymistow na Wall Street znaczaco stopniat.
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Wykres 5: Nastroje wsrod inwestorow podlegaly ostatnio znaczacym wahaniom.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 6: Sentyment do rynkow akcji nieco sie pogorszyt po wakacyjnych turbulencjach.
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Paniczne nastroje wyparowaty jednak réwnie szybko jak sie pojawity. Odreagowanie na
gietdach byto bardzo silne i dynamiczne. Wzrosty indeksu S&P500 o analogicznej
charakterystyce (ponad 8% w dwa tygodnie) poprzedzone podobnymi spadkami (ponad 8%
takze w dwa tygodnie), to stosunkowo rzadkie zjawisko (kilka razy w ciggu ostatnich 30 lat),
ktore zazwyczaj zapowiadato dalsze wzrosty (wykres 7). Dodatkowo, sierpniowemu
odreagowaniu na Wall Street towarzyszyt wzrost wolumenu transakcji oraz poprawa
w szerokosci rynku, co réwniez mozna traktowac jako potwierdzenie znaczenia wzrostowych
tendengji i dobry prognostyk na przysztos¢ (wykresy 8-10).

Wykres 7: Szybkie i silne odbicie indeksu S&P500 po gwattownym i réownie znaczacym
spadku zazwyczaj byto dobrym prognostykiem na przysztosc¢.
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Wykres 8: Sierpniowe odreagowanie na Wall Street poparte byto rosnacymi obrotami.

. SentimenTrader .+ @sentimentrader - Aug 27 see
/“ For only the 16th time since 1950, the NYSE up-down volume ratio surged
above 10/1, with the S&P 500 less than 1% below a high. Similar volume
skews led to a rise in the S&P 500 over the subsequent six months in all
but one precedent.

NYSE up volume outpaced down volume by a significant amount
|SH S&P 500 Index Strategy

5,400.00
1 [sa0000
5,000.00
4,800.00
4,600.00

4,400.00

" »
W pre”™ E

360000

_NYSE Up-Down Velume Ratio 11.96

i i) I'|'|A’|'|' l ' /'w
A > 10/1 ratio, with the S&P 500 \ww

less than 1% below a 3-year high

e

_Percentage Below a 3-Year Hi

1000
14.00
18,00

-2200
E-) e 7] Oet E2) e ] oet E]] Ape ]
~warce: NYSE & 58P
O 1134 O 159 il 25K [~

zréodto: https://x.com/sentimentrader

Wykres 9: Przecietna spoétka z indeksu S&P500 szybko odrobita straty po wakacyjnym
krachu.
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The equal-weight S&P 500 index is setting fresh records, erasing its -5%
pullback.

This was the bth-fastest recovery from a pullback since 1957.
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perform well in the months ahead, both absolutely and relatively.

1D . Display Studies =3

S&P500EqualWeightindex .

Close %(TS56=Nay) Tt

A round trip in
only 23 sessions

5% pullback

Clear chart - 4+ @ 3M e6M YTD 1Y 3Y 5Y 10Y 15Y 20v Al

zrédto: https://x.com/sentimentrader/status/1828418871411216604

" I Investors



Wykres 10: Podczas sierpniowego odbicia na Wall Street poprawita sie szerokos¢ rynku.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Co wiecej, cho¢ wiekszos¢ technologicznych spotek nie zdotata odrobic¢ poniesionych strat, to
z perspektywy przecietnej amerykanskiej spotki (reprezentowanej przez indeksy S&P500 oraz
Russell 1000 z rownymi wagami spotek) sytuacja przedstawia sie zdecydowanie lepiej. Pod
koniec sierpnia notowania przecietnej (cho¢ raczej wiekszej niz mniejszej) spotki z Wall Street
wyznaczyty nowe rekordy (wykres 11).

Optymizmem napawaé moze tez stosunkowo dobre zachowanie mniejszych i srednich spotek
podczas wakacyjnych turbulengji (wykres 12).

Ich wzgledna site mozna uznac za zaskoczenie biorac pod uwage gtéwny powod sierpniowych
spadkow, czyli nagte pojawienie sie obaw o wejscie amerykanskiej gospodarki w prawdziwa
recesje (wykres 13-15).
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Wykres 11: Przecietna amerykanska spétka zachowywata sie ostatnio znacznie lepiej niz
technologiczni liderzy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 12: Mate i Srednie spotki w USA poradzity sobie z wakacyjnymi turbulencjami
lepiej niz duze spotki.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 13: Inwestorzy znowu zaczeli moéwi¢ i czyta¢ o potencjalnej recesji.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 14: Recesja powrocita jako gtowne zagrozenie dla portfeli inwestoréow.

Chart 9: US recession overtakes geopolitical conflict as the #1 tail risk
What do you consider the biggest "tail risk'?
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Wykres 15: Zarzadzajacy wyraznie obnizyli w sierpniu oczekiwania co do wzrostu
gospodarczego na swiecie.

Chart 2: Global growth expectations at 8-month low
Net % FMS expecting the global economy to get stronger next 12 months & S&P 500 YoY% change
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zrodto: Bank of America

Na przetomie lipca i sierpnia ponownie pojawity sie rozczarowujgce dane z amerykanskiego
przemystu, wskazujgcego na kontynuacje trwajacej juz niemal dwa lata stagnacji w tej sferze
gospodarki (wykres 16-19). To stabszy odczyt dotyczacy przyrostu zatrudnienia oraz wyrazny
wzrost stopy bezrobocia byty jednak gtownymi powodami zmiany rynkowych przekonan co do
mozliwego przeksztatcenia sie miekkiego lagdowania gospodarki w twarde przyziemienie
(wykresy 20-21).

Przebicie reguty Sahm (,Jezeli trzymiesieczna srednia ze stopy bezrobocia jest przynajmniej 0,5
pkt. procentowego powyzej minimum tej trzymiesiecznej sredniej z poprzednich 12 miesiecy,
wowczas jesteSmy na poczatku recesji.”) w wyniku skoku stopy bezrobocia w USA do poziomu
4,3 % wystraszyto nawet optymistow, gdyz historycznie takie wydarzenie byto jednoznacznym
sygnatem recesji w amerykanskiej gospodarce. To nagte wybudzenie z iluzji silnego rynku pracy
w USA stato za zwiekszeniem przez bank Goldman Sachs prawdopodobienstwa wystapienia
(w ciggu roku) recesji w Stanach Zjednoczonych z 15% do 25% (wykres 22).
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Wykres 16: Dane z amerykanskiego przemystu wciaz zawodza nie pokazujac wyraznego
odbicia.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 17: Poki co w amerykanskim przemysle wciaz panuje stagnacja.
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Wykres 18: Stabos¢ przemystowego odrodzenia jest widoczna takze poza USA.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 19: Lekka poprawa w globalnym handlu to wciagz za mato, zeby rozruszac

przemyst.
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Wykres 20: Do niedawna przyrost zatrudnienia w USA bit oczekiwania, ale ostatnio ten
trend sie odwracit.

400 W przyrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA w tys
(nonfarm payrolls)
350 W oczekiwany przez rynek przyrost zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym w USA w tys
300
250
200
150
100
50
0

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

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 21: W ostatnich miesiacach nastapit wyrazny wzrost liczby bezrobotnych w USA
i podniesienie stopy bezrobocia.
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Goldman Sachs raises U.S.
recession odds to 25% from
15%

BY SIMON KENNEDY AND BLOOMBERG
August b, 2024 at 12:36 AM GMT=2 <

https://fortune.com/2024/08/04/recession-outlook-probability-25-percent-2025-us-economy-fed-rate-cuts/

Recession Odds Climb to 25% After
Weak Jobs Number, Goldman Sachs
Says

By George Glover ( Follow )
Updated Aug 05, 2024, 5:16 pm EDT / Original Aug 05, 2024, 6:12 am EDT

https://www.barrons.com/articles/fed-goldman-recession-rates-16bf36fc
Wykres 22: W obliczu kilku stabszych danych z gospodarki Goldman Sachs podniost
prawdopodobienstwo recesji w USA.

Exhibit 8: We Raised Our 12-Month Recession Probability by 10pp to 25%, but 5till See Downside Risks as
Limited Because the Economic Data Do Not Look Weak Overall and the Fed Has Plenty of Room to Cut
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Sourca: Goldman Sachs Global Invastmant Research, Bloomberg

zrodto: Goldman Sachs
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Problem w tym, ze reguta Sahm (moim zdaniem) nie jest typowym wskaznikiem
wyprzedzajacym (jak to definiuje np. Wikipedia) w przeciwienstwie do na przyktad zmian
w nachyleniu krzywej rentownosci. Reguta ta wskazuje nie na nadchodzaca recesje, ale na to,
Ze ona juz tu jest (wykres 23).

Wykres 23: Naruszenie reguty Sahm, pokazujace stabnaca kondycje rynku pracy w USA,
swiadczyto o rozpoczeciu prawdziwej recesji, a nie byto jedynie jej zapowiedzia.

okresy oficjalnej recesji w USA (NBER)

—rdznica miedzy biezaca a najnizsza z poprzednich 12 miesiecy, 3-miesieczng Srednia
stopy bezrobocia w USA
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038
0,7

06 reguta

Sahm
0,5 . |
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Jak jednak miata sie rozpocza¢ prawdziwa recesja w USA w potowie tego roku, skoro w drugim
kwartale amerykanski PKB wcigz rést rok do roku o okoto 3% (kolejny kwartat z rzedu) (wykres
24)?

Jak rozpoczecie reces;ji juz dzi$ pogodzi¢ ze szczytem indeksow akgcji odnotowanym w potowie
lipca (przetestowanym przez indeks S&P500 na koniec sierpnia)?

Jak do dekoniunktury w gospodarce ma sie wcigz niemal rekordowo niski poziom oceny ryzyka
kredytowego na rynku obligacji typu high yield?

| jak wreszcie oceni¢ zdolnos¢ rynku obligacji skarbowych do dyskontowania i przewidywania
nadciggajacych zagrozen, skoro rentownos¢ 10-letnich obligacji rzadu USA jeszcze pod koniec
lipca wyraznie przekraczata 4% (co byto wyzszym poziomem niz w styczniu biezacego roku)?
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Wykres 24: Trudno jest uwierzy¢, ze recesja miataby zacza¢ sie w lipcu 2024 roku skoro
jeszcze w pierwszych dwéch kwartatach PKB w USA rosto o 3% rok do roku.

% Dekompozycja 'Nzrostu PKB w USA Y
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-6% —roczna dynamika PKB w USA
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Dodatkowo pojawiajgce sie w kolejnych tygodniach dane, czy to dotyczace sprzedazy
detalicznej w USA (brak oznak stabosci), czy kondycji na rynku pracy (brak wyraznego wzrostu
nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych), przeczyty wnioskom, jakie nalezatoby wysnuc
podazajac za historycznymi przyktadami po naruszeniu reguty Sahm (wykres 25-26).

Trudno wiec bronic tezy, ze Stany Zjednoczone znalazty sie juz w objeciach prawdziwej recesji.
Biorac pod uwage ostatnie dane i patrzac w horyzoncie kolejnych dwunastu miesiecy analitycy
banku Goldman Sachs zdecydowali sie nawet na obnizenie ryzyka recesji do 20%, w zaledwie
dwa tygodnie po jej podniesieniu (wykres 27). Jak wida¢ nie tylko gietdy, ale tez prognozy sa
podatne na turbulencje.
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Wykres 25: Sprzedaz detaliczna w USA wciaz trzyma sie mocno i nie daje oznak recesji.
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zrodto:
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Wykres 26: Pomimo wzrostu stopy bezrobocia nowe wnioski o zasitki wciaz nie

gwattownie.
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VWill There Be A Recession?
Goldman Sachs Lowers Odds

As Consumer Health Worries

4 9
Greatly Exaggerated
Derek Saul Forbes Staff
Derek Saul has covered markets for the Forbes news m
team since 20z21.

Aug 19, 2024, 10:24am EDT
https://www.forbes.com/sites/dereksaul/2024/08/19/will-there-be-a-recession-goldman-sachs-lowers-odds-as-
consumer-health-worries-greatly-exaggerated/

U5 Markets

Goldman Sachs lowers odds of US
recession to 20% from 25%

By Reuters
August 19, 2024 6:47 AM CGMT+2 - Updated 8 days ago

'R
https://www.reuters.com/markets/us/goldman-sachs-lowers-odds-us-recession-20-25-2024-08-19/

Wykres 27: Goldman Sachs po dwéch tygodniach od podniesienia prawdopodobienstwa
wystapienia recesji postanowit je jednak obnizy¢.

Exhibit 1: We Have Shaved Our 12-Month US Recession Probability Back to 20%

Percent US 12-Month Ahead Recession Probability Percent
100 - —(G5 = Bloomberg Consensus - 100
90 - - 90
80 - 80
70 - 70

60 - m L 60
50 50
40 | \-4{1
30 - = l_j l - 30

20 - B2
10 - 10
0 0

Mar-22 Jul-22 MNow-22 Mar-23 Jul-23 MNow-23 Mar-24 Jul-24

Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Rasaarch

zrédto: Goldman Sachs
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Cho¢ nie sadze, zebysmy w najblizszych miesigcach musieli mierzy¢ sie z prawdziwa recesjg, to
nie da sie zaprzeczy¢, ze po sile rynku pracy nie ma juz $ladu. Nawet Jerome Powell na
konferencji w Jackson Hole przyznat, ze wiekszym wyzwaniem jest dzi$ utrzymanie miejsc pracy
w gospodarce niz inflacji w ryzach. Dwa lata temu narracja byta odwrotna (wykresy 28-29).

STOCKS | FUNDS | INVESTMENT TRUSTS | PENSIONS AND SAVINGS

SHARES

WE MAKE INVESTING EASIER

RATE CUTS

WHAT A FIRST MOVE BY THE FED MEANS FOR MARKETS

Wykres 28: Stabsze dane o zatrudnieniu i wzrost bezrobocia to wystarczajacy powéd do
rozpoczecia cyklu obnizek stop przez Fed.

5,50%
2 obnizki
stop wg
5,00%
4,50%
4 obnizki
4,00% StO,p wg.
rynku
7 obnizek stop wg. rynku
3,50%
= stopa procentowa FED w grudniu 2024 roku
3,00% wg. kontraktéw terminowych
= stopa procentowa FED
2,50%

paz22 gru22 Iut23 maj23 lip23 wrz23 gru23 Iut24 kwi24 lip24 wrz?24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 29: Pytanie tylko czy obnizka w ciagu 16 miesiecy stop procentowych o potowe
(jak ocenia to dzis rynek) to realny scenariusz, jesli nie wystapi prawdziwa recesja?

5.50%

—stopa procentowa FED w grudniu 2025 roku
5,00% wg. kontraktow terminowych

= stopa procentowa FED

4,50%

4,00%

3,50%

3,00%

11 obnizek stop
wg. rynku
2,50%

paz22 gru22 lut23 maj23 lip23 wrz23 gru23 Iut24 kwi24 lip24 wrz24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Moim zdaniem na razie mamy do czynienia jedynie ze stagnacja na rynku pracy, zwigzana
z rozliczeniami czaséw pandemii, gdy zatrudnienie w niektérych branzach rosto nieco na wyrost.
Nawet po jej zakonczeniu pracodawcy woleli na wszelki wypadek utrzymywac zatrudnienie
ponad miare, tak jak i epatowac duza liczbg ofert pracy. Doszto do iluzji sity po stronie
pracownika, sztucznie wywotanej tg dziwna, pandemiczng ekspansja wspomagang wydatkami
fiskalnymi.

Mozemy mieé zatem do czynienia ze wzrostem bezrobocia, ktéry jest konsekwencja tej
nadmiernej sity rynku pracy, a nie wyrazem gwattownego ograniczenia kosztéw zatrudnienia
w wyniku zaktadanego przez firmy tapniecia po stronie przychodow i zyskéw (co jest
przejawem prawdziwej recesji) (wykresy 30-49).

Poniewaz wigkszos¢ firm nadal nie zgtasza probleméw z utrzymaniem marz i zyskow,
inwestorzy nie potraktowali serio ostatniego wzrostu bezrobocia i naruszenia reguty Sahm tak
samo, jak wczesniej nie reagowali przesadnie na inwersje krzywej rentownosci, czy spadajace
indeksy ISM dla przemystu (wykresy 50-51).
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Wykres 30: Indeks pokazujacy trend na rynku pracy stabnie juz od pewnego czasu.

130 1%

—indeks trendu zatrudnienia w USA wg. Conference Board (skala lewa) 29

120
—stopa bezrobocia w USA (skala prawa, odwrécona) 3%
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 31: Dynamika stabniecia trendu zatrudnienia w USA nie przyspiesza jak
w prawdziwej recesji.

o)

20% = roczna dynamika indeksu trendu zatrudnienia w USA wg. !
Conference Board (skala lewa)
15% 5
= stopa bezrobocia w USA (skala prawa, odwrécona)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 32: Firmy oferuja coraz mniej miejsc pracy.

Help Wanted OnLine® (HWOL) Index:
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zrodto: https://www.conference-board.org/topics/help-wanted-online/press/help-wanted-online-july-2024

Wykres 33: Liczba wakatéw w amerykaiiskich firmach spada systematycznie.

190,00

170,00

150,00

130,00

110,00

90,00

70,00

50,00

30,00

lut 20

—|iczba ofert pracy na platformie Indeed.com (luty
2020=100, skala lewa)

= iczba stworzonych, ale nieobsadzonych miejsc
pracy w USA (skala prawa, w tys)

13000

12000

11000

10000

9000

8000

7000

6000

5000

4000

lip20 gru20 maj21 paz21 mar22 sie22 sty23 cze23 lis23 kwi24 wrz24

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 34: Sytuacja na rynku pracy w USA oczami matych przedsiebiorcow.

14 ==stopa bezrobocia w USA (skala lewa)
—\yskaznik oceniajacy sytuacje na rynku pracy w USA oczami przedsiebiorcow
12 . . T . e
w matych firmach (Srednia z job openings hard to fill i hiring plans, skala
prawa, odwrdcona)
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¥
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2
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 35: Sytuacja na rynku pracy w USA oczami pracownikow.
14 —stopa bezrobocia w USA (skala lewa)
70
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 36: Rynek pracy w USA stabnie, ale wciaz nie ma fali masowych zwolnien
(przynajmniej wedtug danych firmy Challenger).

—miesieczne zwolnienia w spodtkach z USA ze
80000 wszystkich sektoréw poza technologicznym
(skala lewa, wg. Challenger)

70000 o o |
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 37: Sierpniowy wyskok zwolnien byt w duzej mierze dzietem dwoéch firm
technologicznych, Intela i firmy Dell.

# of Tech Employees Let Go
as of September 6, 2024
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source: trueup.io/layoffs
zrédto: https://www.trueup.io/layoffs
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Wykres 38: Niektére dane wskazuja na wieksza skale zwolniefr w amerykanskich firmach,
ale juz nie na przyspieszenie tego procesu.

140000
Liczba zwolnien w amerykanskich firmach wg. MacroEdge
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zrodto: https://twitter.com/MacroEdgeRes

Wykres 39: Sporo zwolnien dotyczy pracownikow urodzonych w USA. Wsrod migrantow
Wciaz rosnie zatrudnienie.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 40: Stabniecie rynku pracy w USA widac z réznych perspektyw, ale to jeszcze nie
zatamanie.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 41: Zatrudnienie w petnym wymiarze godzin w USA jest nizsze niz rok temu.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 42: Dzi$ tatwiej jest w USA znalez¢ prace w niepelnym wymiarze godzin niz na

petny etat.
136000 — 7atrudnienie w petnym wymiarze godzin w USA (skala 29000
lewa, w tys) 58500
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 43: Liczba os6b tracacych prace na state rosnie, ale dynamika tego procesu nie
przyspiesza tak jak w prawdziwej recesji.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 44: Dlugotrwate bezrobocie to znaczacy problem, ale tu rowniez nie ma jeszcze
gwalttownego pogorszenia sytuacji.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 45: Problem ze znalezieniem pracy maja nowicjusze wchodzacy na rynek pracy.
Symptom ,zamrozenia” rynku pracy w USA.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 46: Zatrudnienie we wrazliwym na koniunkture sektorze transportu i magazynow
w USA znowu zaczeto rosnaé.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 47: Dane ze wskaznikow menadzerow logistyki dla przemystu i ustug w USA
pokazuja stabos¢, ale nie zatamanie na rynku pracy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 48: Nie ma wyraznego i narastajacego pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy
w USA. Jest trwajacy od pewnego czasu zastgj.
65 2%

= 3$rednia indeksow zatrudnienia w przemysle i ustugach w USA

(ISM, skala lewa)
3%
60 ———stopa bezrobocia w USA (skala prawa, odwrocona)

' : 4%
55 ' k
- 5%
50 6%
7%
45
8%
40
9%
35 10%

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

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 49: Dane dotyczace zatrudnienia w sektorze pozarolniczym okazaly sie mato
wiarygodne (koniecznos¢ rewizji). Na rynku pracy w USA nie ma juz boomu, nie ma tez
zapasci, jest stagnacja.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 50: Dla wielu firm w USA koszty finansowe i wyzsze stopy procentowe wciaz nie
sa problemem mogacym zmniejszy¢ marze.

16,0% = rentownosc¢ spdtek niefinansowych w USA (skala lewa) 1,0%
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 51: Marze generowane przez firmy w USA wciaz pozostaja wysokie, co przektada
sie na brak koniecznosci masowego ograniczania kosztow zatrudnienia.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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By¢ moze tym razem bedzie inaczej, ale trudno jest abstrahowac od historycznych zaleznosci,
ktore jednoznacznie pokazuja co powinno by¢ pierwsze — rynki, czy gospodarka.

To rynki zawsze z wyprzedzeniem (mniejszym lub wiekszym) dyskontowaty zmiany
w fundamentach spotek. Pierwsze skrzypce grat tu zwykle rynek obligacji korporacyjnych,
szczegblnie tych bardziej ryzykownych (high yield). Rosnace marze tych papieréw
zapowiedziaty, zarbwno recesje na poczatku lat 90-tych ubiegtego stulecia, jak i w latach
2001-2002, a takze Wielka Recesje z 2008 roku (wykresy 52-53).

Druga w kolejnosci rynkowa Kasandra byt czesto rynek obligacji skarbowych. Dopiero po nim
nadchodzace problemy dostrzegali inwestorzy na rynkach akcji (wyjatkiem jest wczesne
pekanie baniek spekulacyjnych).

Wykres 52: Rynek obligacji korporacyjnych zazwyczaj sugerowatl mozliwos¢ zmiany
trendu w gospodarce. Czyzby teraz miatoby by¢ inaczej?

16% _ 20
= stopa bezrobocia w USA
(skala lewa) 18
14%
16
12% —marza kredytowa obligagji
spoétek typu High Yield w 14
USA (spread do obligacji
10%
skarbowych) 12
8% 10
8
6%
6
4%
4
2%
2
0% 0
D O — Ao N ¥ N W >~ 0O 0O O — AN N < N W N 0O 00O A n <
O O O O O O O O ©O O O ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ v N AN NN
D O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o
A N R o \ A o N AN N N N I o N A o N AN o N A VN o N A o R o N A o N A o R oV AN o N AR o N AN o I o VAN o VA oV A o VAR o VA oV B o\ |

zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 53: Rynek obligacji typy high yield zawsze byt jednym z najlepszych wskaznikow
wyprzedzajacych zmiany w fundamentach przedsiebiorstw.

16% 7 ——procent niesptacanych obligacji T 2000

przedsiebiorstw High Yield w USA
(Moody's, skala lewa)

14% ~
= rO7nica pomiedzy oprocentowaniem
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Index, skala prawa)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Dzis, jesli faktycznie mielibySmy zmierzy¢ sie z prawdziwg dekoniunkturg w gospodarce, trudno
bytoby stwierdzi¢, ze rynki cokolwiek przewidziaty i dyskontowaty. Szczegdlnie Slepy okazatby
sie rynek obligacji korporacyjnych, na ktérym ze swieca dzi$ szukaé pesymistéw (wykres 54).

Marze kredytowe (czyli oceny ryzyka niewyptacalnosci) od dawna sg historycznie niskie i to
pomimo wyraznego wzrostu w 2023 roku liczby bankructw oraz niesptacanych obligacji typu
high yield. Co ciekawe, widoczny od pot roku spadek liczby upadtosci przedsiebiorstw (wg.
danych z Bloomberga) oraz obnizenie sie skali niewyptacalnosci obligacji emitentdéw o ratingu
spekulacyjnym w USA (wg. danych agencji Moody’s) wskazuje na to, ze wiekszos¢ inwestorow
na rynku obligacji korporacyjnych miata racje nie zadajac wyzszej premii za ryzyko, ktore sie

nie zmaterializowato (wykresy 55-56).

Takze banki, ktére mocno sceptycznie podchodzity w latach 2022-2023 do kredytowania
przedsiebiorstw, zaczety w tym roku coraz wyrazniej tagodzi¢ swoja polityke kredytowa. Raczej
trudno pogodzi¢ to z wizjg czajacej sie tuz za rogiem recesji (wykresy 57-59). By¢ moze tym
razem bedzie inaczej, ale do tej pory nie byto recesji bez pogorszenia sytuacji finansowej firm
i tym samym problemow z realizacjg ich zobowigzan.
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Wykres 54: Rynek obligacji typu high yield nie dyskontowal ostatnio zadnego
pogorszenia sie sytuacji finansowej przedsiebiorstw.

25
— rentownos¢ obligacji korporacyjnych
spotek typu High Yield w USA (wg.
20 Bloomberga)
—marza kredytowa obligacji spdtek typu
High Yield w USA (spread do obligacji
15 skarbowych)
10
5
0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 55: W ostatnich miesiacach i tygodniach upadtosci firm w USA nieco spowolnity.

Weekly bankruptcy filings
Count Weekly bankruptcy filings Count
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Source: Bloomberg, Apollo Chief Economist. Nete: Filings are for companies with more than $50mn in liabilities. For week ending on August 28, 2024.

zrédto: https://www.apolloacademy.com/the-daily-spark/
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Wykres 56: Czy mineliSmy juz szczyt problemoéw z bankructwem firm w USA? Jak sie to
ma do obaw o recesje?
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 57: Od poczatku roku banki w USA tagodza polityke kredytowa dla firm, co raczej
nie Swiadczy o zblizajacej sie recesji.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 58: Banki sa tagodniejsze takze wzgledem oséb fizycznych zaciagajacych kredyt.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 59: Banki zaczely tagodzi¢ polityke kredytowa, poniewaz nie stwierdzity
pogorszenia sie sptacalnosci udzielonych firmom kredytow.

7,00 —odsetek kredytéw bankowych dla firm w USA z zalegtymi 120
ptatnosciami (skala lewa)
6,00 —procent netto bankéw zaostrzajacych polityke kredytowa dla 100
przedsiebiorstw w USA (skala prawa)
80
5,00
60
4,00
40
3,00
20
2,00
0
1,00 -20
0,00 -40

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

zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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W kazdej dotychczasowej reces;ji silny wzrost bezrobocia byt wynikiem stabosci korporacyjnych
fundamentéw. Jednym z przejawdw takiego pogorszenia byt prognozowany spadek marz
i nominalnych zyskow w kolejnych kwartatach. Zaréwno w 2001, jak i w 2008 roku ten proces
(spadek oczekiwanych zyskow w nastepnych 12 miesigcach) byt juz dos¢ zawansowany, gdy
reguta Sahm zostata naruszona, a recesja stata sie faktem (wykresy 60-62). Dzi$ nie ma takiego
sygnatu. Oczekiwania co do przychodoéw, zyskdw i marz, na lata 2024-2026 dla spétek nie tylko
z indeksu S&P500 pozostaja rekordowo wysokie (wykresy 63-71). Jesli zacznie sie to zmieniad,
bedziemy musieli obwiesci¢: Houston, mamy problem! Péki co jednak to, czego doswiadczamy,
to jedynie turbulencje i nalezy mocniej zapiac pasy.

Wykres 60: Istotny wzrost bezrobocia (przebicie reguly Sahm) i poczatek reces;ji
nastepowat juz po rozpoczeciu procesu obnizania prognoz marz i zyskow generowanych
przez firmy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 61: Gwaltowne obnizanie oczekiwan co do poziomu marz i wzrostu zyskéw jest
kwintesencja prawdziwej recesji.

oy v v

45 - 45
] S&P 500 OPERATING EARNINGS PER SHARE I/B/E/S data s
43| (consensus analysts’ estimates in dollars, monthly, ratio scale) 40
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304 = 12-month forward** L 30
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] 89 [
25 25
20} [ 20
. L
15 - 15
10 yardeni.com 10
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* "Squiggles” span 25 months from February to February.
* Time-weighted average of consensus operating eamings estimates for current and next years.
% Actual 4Q sum from S&P until Q4-1993 then I’'B/E/S data thereafter.
Note: Shaded areas are recessions according to the National Bureau of Economic Research.
Source: VB/E/S data by Refinitiv.

zrédto: https://www.investing.com/analysis/predictions-are-pointless-why-you-shouldnt-listen-to-gurus-200641760

Wykres 62: Gwaltowne obnizanie oczekiwan co do poziomu marz i wzrostu zyskow jest
kwintesencja prawdziwej recesji.

Figure 130,
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* Time-weighted ave rn.&u: of cument year's and next vear's Consensus exmings estimates.
Actual 40) sum from &P antil (4-1993, from Thomson Reuters VB/ESS thereafter.
Source: Thomson Reaters VBES and Stondard & Poor’s.

zrédto: https://www.investing.com/analysis/s-p-500-earnings:-curb-your-enthusiasm-127718
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Wykres 63: Poki co prognozowane zyski w latach 2024-2025 nadal sa rekordowe.
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Source: LSEG Datastream and © Yardeni Research.
zrédio: https://yardeni.com/
Wykres 64: Poki co prognozowane zyski w latach 2024-2025 nadal sa rekordowe.
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Source: LSEG Datastream and ® Yardeni Research.

zrodto: https://yardeni.com/
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Wykres 65: Oczekiwany poziom marz dla spétek z indeksu S&P500 wciaz ma by¢
rekordowy.
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Source: LSEG Datastream and © Yardeni Research.

zrédho: https://yardeni.com/

Wykres 66: Wakacyjne turbulencje na rynkach nie zmienity wiele w ocenie perspektyw
finansowych firm z Wall Street na 2025 rok.

S&P 500 CY25 Bottom-Up EPS: Jun 30 - Aug 31
(Source: FactSet)
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Wykres 67: Wedtug spétek i analitykow w przysztym roku wyniki maja znaczaco sie

.
poprawic.
S&P 500 CY 2024 & CY 2025 Bottom-Up EPS: 1-Year
(Source: FactSet)
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Zrodho: https://www.factset.com/

Wykres 68: Po dwoch latach stabilizacji zyskow na rekordowych poziomach, w latach
2024-2025 mamy miec do czynienia ze znaczagcym wzrostem.

S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates
(Source: FactSet)
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Zrodho: https://www.factset.com/
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Wykres 71: Poprawa wynikéw finansowych w latach 2024-2025 ma obja¢ nie tylko
najwieksze, ale rowniez mniejsze spotki z Wall Street.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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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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