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Determinacja, z jaka indeksy akcji na Wall Street wspinaja sie na nowe szczyty, pomimo
pojawiajacych sie co jaki$ czas przeciwnosci, robi wrazenie. Tegoroczna stopa zwrotu
z indeksu S&P500 jest najwyzszym osiggnietym w analogicznym okresie roku wynikiem
w tym stuleciu. Co istotne, stoi za tym nie tylko garstka technologicznych gigantow,
ale tez rosnaca rzesza mniejszych spotek.

Notowania przecietnej amerykanskiej spotki znajduja sie w tym roku w wyraznym trendzie
wzrostowym odnotowujac w pazdzierniku kolejne szczyty. Co najwazniejsze, rynek obligacji
korporacyjnych, takze tych zaliczanych do bardziej ryzykownej kategorii high yield, wciaz
nie wysyta zadnych niepokojacych sygnatéw. Wrecz przeciwnie, marza tych obligagji
wzgledem obligacji skarbowych, czyli ocena ryzyka kredytowego znalazta sie wtasnie
na poziomie najnizszym od czerwca 2007 roku.

Dane naptywajace z amerykanskiej gospodarki wcigz dajag nadzieje, ze uniknie
ona twardego ladowania. W ostatnich tygodniach okazato sig, ze sytuacja na rynku pracy
w USA nie wyglada wcale tak Zle, jakby sugerowaty to historyczne analogie po przebiciu
tzw. reguty Sahm, kiedy to wzrost bezrobocia rozkrecat sie na dobre. Liczba ofert pracy
zamiast kontynuowac trend spadkowy zaczeta sie stabilizowal. Ciecia zatrudnienia
w przedsiebiorstwach sg wieksze niz w ubiegtym roku, ale ich skala nie przyspiesza.

Poza lepszymi danymi z rynku pracy, nastroje inwestoréw poprawity tez dane z sektora
ustug w USA, a nieco wyzsze od prognoz odczyty dotyczace wzrostu ptac i inflacji wptynety
na powrdt rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych powyzej 4%. W rezultacie
w pazdziernikowej ankiecie Bank of America zarzadzajacy przestali traktowac recesje jako
najwieksze zagrozenie. Seria pozytywnych zaskoczen ekonomicznych z ostatnich tygodni
wptyneta na zwrot w oczekiwaniach rynku co do skali zmian w polityce monetarnej Fed.

W drugiej potowie wrzesnia na scene wkroczyty Chiny, zaskakujac inwestoréw zapowiedzig
dziatan majacych pobudzic¢ stabnaca od dtuzszego czasu gospodarke. Inwestorzy ttumnie
ruszyli na chinski rynek akgcji, bedacy od trzech i pdt roku najstabszym rynkiem akgji
na Swiecie. Dzis wiekszo$¢ zarzadzajacych obstawia dalsze wzrosty na chinskich akcjach
i jest juz pozytywnie nastawiona do perspektyw tamtejszej gospodarki. Ja natomiast, majac
w pamieci marne rezultaty wczesniejszych stymulacji, nie uwierze w ich moc sprawcza,
dopdki nie zobacze pierwszych efektéw zapowiadanych dziatan. Trzymam jednak kciuki
za powodzenie misji chinskich wtadz, poniewaz jakakolwiek poprawa stanu drugiej
gospodarki swiata moze jedynie wzmocnic¢ gtowny filar ostatniej fali hossy na Wall Street,
czyli wiare inwestorow w istotne wzrosty zyskéw spdtek w 2025 roku.
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Komentarz miesieczny: Pazdziernik 2024

Determinacja, z jaka indeksy akcji na Wall Street wspinaja sie na nowe szczyty, pomimo
pojawiajacych sie co jaki$ czas przeciwnosci, robi wrazenie. Tegoroczna stopa zwrotu z indeksu
S&P500 jest najwyzszym osiggnietym w analogicznym okresie roku wynikiem w tym stuleciu.
Co istotne, stoi za tym nie tylko garstka technologicznych gigantéw, ale tez rosnaca rzesza
mnigjszych spétek. W zalewie niejednoznacznych wiesci ptynacych z gospodarek,
czy podwyzszonej zmiennosci, z jakg mamy do czynienia na réznych rynkach, jedna rzecz
pozostaje niewzruszona — wiara inwestoréw w znaczacy wzrost zyskdéw spdtek w 2025 roku.
Czy zapowiedziana witasnie stymulacja gospodarcza w Chinach wzmocni jeszcze tg wiare?
Poki co, zwiekszyta zmiennosc.

Wykres 1: Dla indeksu S&P500, jak do tej pory, jest to najlepszy rok pod wzgledem stopy
zwrotu w tym stuleciu.

Rolling YTD Performance of the S&P 500 (since 2000)
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Wykres 2: Liczac od 1990 roku jedynie lata 1995 i 1997 byly w analogicznym okresie
lepsze dla indeksu S&P500 niz biezacy rok.

S&P 500 Annual Total Returns (1990 - 2024)

Actual Total Return Paths (1990 - 2023) s Average Total Return Path (1990 - 2023) w— 2024 YTD (10/11)
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Jeszcze w pierwszej potowie wrzesnia gtdwna obawa inwestoréw byta mozliwos¢ wystapienia
recesji w amerykanskiej gospodarce. Obawy powrdcity za sprawa stabszych danych z rynku
pracy, kolejnej fali zwolnien w duzych firmach technologicznych i utrwalania sie przemystowej
stagnacji. W rezultacie inwestorzy zaczeli obstawia¢ przepotowienie gtownej stopy procentowej
Fed do konca 2025 roku. Amerykanski bank centralny wyszedt tym oczekiwaniom naprzeciw,
rozpoczynajac cykl obnizek stop procentowych od obnizki o pot punktu procentowego.
W normalnych warunkach uznatbym to za potwierdzenie recesyjnych obaw i wejscie Fed w tryb
paniki, tak jak stato sie w styczniu 2001 roku, czy we wrzesniu 2007 roku. Nawet pokaz sity
rynku akcji na Wall Street, jaki widzielismy w ostatnich kilku tygodniach mozna by uznac
za ostatni przejaw rynkowego zaslepienia. W koncu doktadnie w taki wtasnie sposob konczyta
sie hossa w 2007 roku.

Siedemnascie lat temu, po wakacyjnym tapnieciu indeksu S&P500 (podobnym do tego sprzed
trzech miesiecy), miata miejsce wspinaczka po Scianie strachu, ktéra doprowadzita
do ustanowienia nowego rekordu w pierwszej potowie pazdziernika. W jej trakcie Fed
zdecydowat sie na obnizenie stop o 0,5%, a nastepnie kontynuowat obnizki o 0,25%
na kolejnych dwdch posiedzeniach (podobny wzorzec ma mie¢ miejsce w tym roku).

The 2007 rate cutting cycle too began on
Sep 18, three months before the Great
Recession
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now? And what’s not?

https://www.cnbctv18.com/market/stocks/us-fed-meeting-date-interest-rate-cut-us-recession-lehman-brothers-collapse-date-
19476394.htm

Will a Jumbo Interest Rate
Cut Be Followed by a
Recession? It's Happened
Before

By TERRY LANE Published September 20, 2024 10:35 AM EDT

https://www.investopedia.com/will-jumbo-rate-cut-lead-to-recession-its-happened-before-fed-8714314

Podobnie jak dzi$, takze wtedy miesigc po pierwszej obnizce stop rentownos$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w USA byta wyzsza niz przed decyzja Fed. Podobnie jak ostatnio Jerome
Powell, tak i Ben Bernanke jesienig 2007 roku zarzekat sie, ze nie widzi oznak nadciggajacej
recesji. Przez chwile wszyscy ulegli iluzji sity sprawczej amerykanskiego banku centralnego,
ktérego tagodniejsza polityka monetarna miata uratowa¢ gospodarke USA przed
dekoniunktura, ograniczyc¢ zasieg kryzysu na rynku nieruchomosci i odciagnaé ciemne chmury
od sektora bankowego. Zaslepienie nie trwato jednak dtugo. Ostatnie dwa miesigce 2007 roku
zamiast tradycyjnej sity pokazaty stabos¢ rynku akgji i site rynku obligacji. Prawdziwa rzez
na akcjach i hossa na obligacjach miaty dopiero nadejs¢.
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Wykres 3: Czy powtarzamy wiasnie scenariusz z lat 2007-2008?
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Economy faces risks, not recession:
Bernanke

By Reuters
November 8, 2007 T1:50 PM GMT+1 - Updated 17 years ago

https://www.reuters.com/article/business/economy-faces-risks-not-recession-bernanke-idUSWBT007891/

Fed sees no 'hurry' to cut rates as
confidence in economy grows, Powell
says
By Howard Schneider

e

September 20, 2024 10:35 PM CMT+2 - Updated 15 days ago

lip 25

https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/feds-powell-says-rates-will-over-time-reach-neutral-level-not-preset-course-

2024-09-30/

Powell Doesn’t See Elevated Likelihood of Economic
Downturn

https:7}www.wsj.com/| ivecoverage/fed-interest-rate-cut-inflation-live-09-18-2024/card/powell-doesn-t-see-elevated-likelihood-

of-economic-downturn-2VNfUN7jUuZ7z608cfTA
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Cho¢ trudno zupetnie wykluczy¢ powtorke takiego scenariusza, to poza powyzszymi
analogiami trudno doszukac sie bardziej znaczacych podobienstw miedzy oboma okresami.
Nie ma dzi$ odpowiednika pekajacej banki na rynku nieruchomosci, ktéra mogtaby zarazi¢ inne
branze, a szczegolnie banki. Wszystkie sektory z indeksu S&P500 moga zaliczy¢ ten rok
do udanych, w przeciwienstwie do stabosci widocznej w branzach takich jak finanse,
konsumpcja cykliczna (szczegdlnie deweloperzy) i nieruchomosci w 2007 roku. W ostatnich
miesigcach, pomimo réznych przeciwnosci, sektor mniejszych i $rednich spotek radzit sobie
catkiem niezle, a szerokosc¢ rynku raczej sie poprawiata niz pogarszata.

Wykres 4: Sektorowe stopy zwrotu na Wall Street w 2024 roku (do 17.10.2024).

YEAR TO DATE PERFORMANCE

zrodto: https://finviz.com/groups.ashx

Wykres 5: Od poczatku wakacji mate spoétki w USA wygrywaja z dotychczasowymi
liderami.

120 ==przebieg indeksu matych spdtek w USA (Russell 2000) ( \
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HOW FUND MANAGERS FIND THE STARS OF THE FUTURE

Notowania przecietnej amerykanskiej spotki (rownowazony indeks Russell 1000) znajduja
sie w tym roku w wyraznym trendzie wzrostowym odnotowujac w pazdzierniku kolejne szczyty,
podczas gdy w drugiej potowie 2007 roku coraz wyrazniej sie ostabiaty (wykres 1).
Co najwazniejsze, rynek obligacji korporacyjnych, takze tych zaliczanych do bardziej ryzykownej
kategorii high yield, wciaz nie wysyta zadnych niepokojacych sygnatéw. Wrecz przeciwnie,
marza tych obligacji wzgledem obligacji skarbowych, czyli ocena ryzyka kredytowego znalazta
sie wiasnie na poziomie najnizszym od czerwca 2007 roku.
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Wykres 6: Ostatnie tygodnie to pokaz sity w wykonaniu przecietnej amerykanskiej spotki.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 7: Ocena ryzyka kredytowego na rynku high yield na poziomach z czerwca 2007
roku.
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Zaledwie kilka miesiecy po ustanowieniu Owczesnego dotka na marzy kredytowej,
gdy Ben Bernanke ogtaszat pierwsze ciecie stop w cyklu obnizek, a rynek akcji wspinat
sie na szczyty (niepobite przez kolejnych 5 lat) marza ta byta juz niemal dwukrotnie wyzsza,
obrazujgc zwiekszong awersje do ryzyka kredytowego wsrdd inwestoréw. Dzi$ czegos
podobnego nie obserwujemy. Majac powyzsze na uwadze, biore za dobrg monete stowa jakich
kilkukrotnie uzyt Jerome Powell objasniajac powody wrzesniowej obnizki stép. Rekalibracja
polityki pienieznej (jak to ujat szef Fed), miata na celu utrzymanie wzrostu gospodarczego
i stabilnosci na rynku pracy, a nie byta oznaka wejscia banku centralnego w tryb paniki w obliczu
recesji.

The Fed has set outon a
‘recalibration’ of policy. Here’s what
Powell’s new buzzword means

PUBLISHED THU, SEP 19 2024.12:26 PM EDT | UPDATED THU, SEP 19 2024.3:29 PM EDT

https://www.cnbc.com/2024/09/19/the-fed-has-set-out-on-a-recalibration-of-policy-heres-what-powells-new-buzzword-
means.html

Watpie, by jakakolwiek rekalibracja uchronita Stany Zjednoczone przed prawdziwg
dekoniunktura, gdyby takowa miata nadejs¢. Na szczescie dane naptywajace z amerykanskiej
gospodarki wcigz dajg nadzieje, ze uniknie ona twardego lagdowania, choc jezeli tak sie stanie
odbedzie sie to kosztem utrzymania ,wyzszych stop na diuzej”, tak jak w drugiej potowie
lat 90-tych ubiegtego wieku. W ostatnich tygodniach okazato sig, ze sytuacja na rynku pracy
w USA nie wyglada wcale tak Zle, jakby sugerowaty to historyczne analogie po przebiciu
tzw. reguty Sahm (co nastgpito w lipcu tego roku), kiedy to wzrost bezrobocia rozkrecat
sie na dobre. Liczba ofert pracy (job openings) zamiast kontynuowac trend spadkowy zaczeta
sie stabilizowa¢. Ciecia zatrudnienia w przedsiebiorstwach sa wieksze niz w ubiegtym roku,
ale ich skala nie przyspiesza. Poza tym najbardziej medialne przyktady ograniczania kosztéw
pracy w firmach w wielu przypadkach nie sa konsekwencja recesyjnych obaw, ale raczej
specyficznych probleméw konkretnych spotek. Mozna tu podac przyktady takich firm
jak Boeing (problemy z samolotami) czy Intel, ktory przegrat wyscig o prymat w dostarczaniu
kiloféw i szpadli” do rewolucji Al z Nvidia.
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Wykres 8: Liczba ofert pracy w USA zaczela sie stabilizowa¢ po wyraznym spadku.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 9: Poziom zwolnien w amerykanskich firmach jest podwyzszony, ale nie rosnie
dynamicznie.

80000 = miesieczne zwolnienia w spotkach z USA ze
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

2% I Investors



Wykres 10: W USA jest w tym roku wiecej cie¢ etatow niz wczesniej, ale skala tych
zwolnien jeszcze nie przyspiesza.
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zrodto: https://twitter.com/MacroEdgeRes

Boeing to cut 17,000 jobs as losses
deepen during factory strike

PUBLISHED FRI, OCT 11 2024.4:32 PM EDT | UPDATED MON, OCT 14 2024.8:48 AM EDT

https://www.cnbc.com/2024/10/11/boeing-layoffs-factory-strike.html

Intel's weak position in Al chip market leads to mass
layoff

https://www.techtarget.com/searchdatacenter/news/366599761/Intels-weak-position-in-Al-chip-market-leads-to-mass-layoff

Chipmaker Intel to cut 15,000 jobs as

tries to revive its business and
compete with rivals

https://apnews.com/article/intel-chip-ai-job-cuts-layoffs-loss-e61781e9364b69af63481c34ca5dcd67
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W przypadku wielu innych firm rozstajacych sie na niemal masowa skale z pracownikami od
Appla przez Mete po Cisco i Dell, az po niemiecki SAP, to nie spadajace zyski (jak w firmie Intel)
s3 motywem przewodnim przeprowadzanych restrukturyzacji zatrudnienia, ale szukanie
srodkéw w celu zwiekszenia naktaddw na sztuczng inteligencje. Zreszta to wiasnie rewolucja
Al, a nie stan swiatowej gospodarki ma coraz wieksze przetozenie na rynek ofert pracy, gdzie
zapotrzebowanie na pracownikéw szeroko pojetego sektora IT (od programistéw po help desk),
podobnie jak specjalistow od marketingu i reklamy, mediéw czy tez grafikow jest dzi$ nizsze
niz przed pandemia.

Wykres 11: Glosne medialnie zwolnienia w branzy technologicznej nie sa wynikiem
stabosci amerykanskiej gospodarki.

Tech Employees Impacted by Layoffs
As of October 17, 2024

45,067
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34,444

29,382
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Source: trueup.io/layoffs

zrédto: https://www.trueup.io/layoffs

Tech sector layoffs mount amid Al investment frenzy

Technology firms globally are cutting their workforces as they look to increase
spending on and Investment in artificial intelligence

httpé://www.computerweekly.com/news/366606035/Tech-sector-Iayoffs-mount-amid-AI -investment-frenzy
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Meta's Al Focus Leads to Further
Layoffs: Investors React With Mixed

Sentiment

https://www.ccn.com/news/business/ai-meta-google-microsoft-shares/

Apple layoffs: Tech giant cuts 100
digital services jobs amid big Al moves

https://www.hindustantimes.com/business/apple-layoffs-tech-giant-cuts-100-digital-services-jobs-amid-big-ai-moves-
101724817683555.html

Home / Companies / News [ Cisco's second 2024 layoff: 5,600 jobs cut, shifts focus to Al growth

Cisco's second 2024 layoff: 5,600 jobs cut, shifts focus to
Al growth

https://www.business-standard.com/companies/news/cisco-s-second-2024-layoff-5-600-jobs-cut-shifts-focus-to-ai-growth-
124091901164 _1.html

Cisco Earnings Beat. Wall Street Eyes Computer
Networking Rebound In 2025.

https://www.investors.com/news/technology/cisco-stock-cisco-earnings-news-july2024/

SAP Layoffs: Job cuts increase to
10,000 workers in Al overhaul

https://stlawyers.ca/blog-news/sap-layoffs-job-cuts-increase-10000-workers-ai-overhaul/

SAP restructuring to impact more jobs than
expected

https://www.cio.com/article/3477211/sap-restructuring-to-impact-more-jobs-than-expected.html
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Dell fires 12500 employees in bold
restructuring Why? To fuel Al ambitions

https://thefinancestory.com/dell-lays-off-12500-workers-in-2024-to-invest-in-ai

Dell Makes Cuts to Boost Al Pivot,
Reportedly Laying Off 12,500 Employees

One former employee calls the cuts a 'bloodbath’ as reports suggest Dell is slashing about 10% of
its workforce.

https://www.pcmag.com/news/dell-makes-cuts-to-boost-ai-pivot-reportedly-laying-off-12500-employees

Wykres 14: Szukanie oszczednosci w przypadku spotki Intel ma swoje finansowe

uzasadnienie.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 12: Firma Meta nie przeprowadza ciecia etatow ze wzgledu na stabe wyniki
finansowe.

701 4 \
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 13: Firma Apple nie przeprowadza ciecia etatow ze wzgledu na stabe wyniki
finansowe.

270 9,5
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 15: Firma Dell nie przeprowadza ciecia etatow ze wzgledu na stabe wyniki
finansowe.

175 11
notowania akcji spotki Dell (skala lewa) / \
155
9
135
roczne zyski na akcje dla spétki Dell wraz 7
115 rynkowymi oczekiwaniami do konca 2026
roku (skala prawa) prognoza
rynkowa
75
3
55
1
35
15 -1
sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26 sty 27

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 16: Stabsze wyniki finansowe w spoétce SAP to juz przesztos¢, co widac
tez na kursie akcji tej spotki. Tegoroczne zwolnienia w firmie SAP maja przynies¢
srodki na inwestycje w Al.

8
240 notowania akcji spotki SAP (skala lewa) (
220 7
200
=—roczne zyski na akcje dla spétki SAP wraz 6
180 rynkowymi oczekiwaniami do konca 2026 roku
160 (skala prawa)
5
140
120 4
prognoza
100 rynkowa s
80
60 2
sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26 sty 27

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 17: Ciecia etatow w Cisco maja wiecej wspolnego z rewolucja Al, niz ze stabymi
perspektywami finansowymi spotki.

75 . e >
= pnotowania akgji spétki Cisco (skala lewa)
70
=—roczne zyski na akcje dla spotki Cisco wraz rynkowymi 43
65 oczekiwaniami do konca 2026 roku (skala prawa) / \
4
60
55 3,5
50
3
45 prognoza
rynkowa
2,5
40
35 2
sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26 sty 27

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 18: Rewolucja Al wywiera coraz wiekszy wptyw na rynek pracy w USA.

Indeed Job Postings Index By Sector

Seasonally Adjusted
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Soaree: Indeed Job Lab: € 2024 Blso F‘,::‘u:r;; LLC All Rights Reserved

zrodto: https://x.com/biancoresearch
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Na brak ofert nie moga natomiast narzekac¢ pracownicy sektora opieki zdrowotnej i to miedzy
innymi dzieki zwiekszaniu zatrudnienia w tej branzy dane z rynku pracy w USA zaskakiwaty
przez wiele miesiecy. To wtasnie ostatnie odczyty dotyczace przyrostu miejsc pracy we wrzesniu
rozwiaty nieco recesyjne obawy. Zarbwno dane z raportu ADP, jak i obu ankiet robionych
przez Biuro Statystyki Pracy w USA (Establishment i Household), pozytywnie zaskoczyty
inwestorow. Trzeba jednak przyznaé, ze pewne kontrowersje co do znaczacego wzrostu
zatrudnienia w sektorze rzadowym i dos¢ nieoczekiwanego spadku stopy bezrobocia nie byty
pozbawione podstaw. Nie przestania to faktu, ze rynek pracy w USA wciaz jest daleki
od zatamania. Za wzrostem liczby bezrobotnych w USA w tym roku w wiekszym stopniu stoja
osoby mtode, dopiero wchodzace na rynek pracy oraz ostatnia fala imigrantéw, niz zwalniani
pracownicy z wieloletnim stazem.

Wykres 19: Niezaspokojony wciaz popyt na pracownikéw sektora opieki zdrowotnej
wspiera dane o wzroscie zatrudnienia w USA.
12%

==roczna dynamika zmian zatrudnienia w sektorze opieki

10% .
zdrowotnej w USA

8%

roczna dynamika zmian zatrudnienia poza sektorem opieki

6% .
zdrowotnej w USA

4%
2%
0%

-2%

-4%
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-8%
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 20: Najnowsze odczyty z rynku pracy w USA nie wskazuja na jego zalamanie sie.

600 B przyrost zatrudnienia poza rolnictwem w USA wg.
c00 Establishment Survey (nonfarm payrolls, w tys)
M przyrost zatrudnienia w USA wg. Household Survey (w
400 tys)
300 -
M przyrost zatrudnienia w sektorze prywatnym w USA
wg. raportu ADP (w tys)
200 g. rap Yy
° Tl
-100
-200
-300
-400

sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze 24 lip 24 sie 24 wrz 24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 21: Wedtug danych z nonfarm payrolls za wrzeSniowym przyrostem miejsc pracy
staly rozne sektory.

Exhibit 21: US monthly increase in nonfarm payrolls by sector
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Source: Bureau of Labor Statistics

zrédto: Jefferies
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Wykres 22: Natomiast z danych ankiety Household BLS wynika, ze za znaczacym
przyrostem zatrudnienia we wrzesniu stoi wzrost liczby miejsc pracy w sektorze
rzadowym.

22500 = poziom zatrudnienia w sektorze rzadowym w USA (skala lewa, w tys) 135000
22000 = poziom zatrudnienia w etatowym sektorze prywatnym w USA (skala 130000
prawa, w tys)
21500 125000
21000 120000
20500 115000
20000 110000
19500 105000
19000 100000

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2018 2020 2022 2024

zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 23: Niski wskaznik partycypacji w ankiecie nonfarm payroll oraz sposéb
modyfikowania danych sezonowych mogty wptyna¢ na mocny odczyt wrzesniowego
przyrostu miejsc pracy.

Labor | Seasonals and survey rate call into question strong NFP

The highest seasonal factor in 2024 and the lowest survey participation in years suggests revisions ahead?

Seasonal Factor (SA/NSA level for historical September readings) versus September Survey Response Rate

0.9995 ~ - 85%
- BO%

0.9990 A
- 75%

0.9985 +
- 70%

0.9980 +
- 65%
0.9975 v T T T T v T T T T T T T 60%

S P AN 2 a8k D D D Al o AR 4P
£ g R £ N P Y S P O RPY S SE L A O RS > S
——Ratio: NFP Level SA/NFP Level NSA (LHS) =—=Preliminary Release Response Rate (RHS)

Sowrce: Bloomberg and MUFG US Macro Strategy
(®) MUFG

Labor | The September NFP could have been over 100k lower

Using prior year seasonal factor to calculate September NFPs

Headline September NFP Readings (for fast theee yeors) and Mistorical NFP Adjusted by the Prior Yeor Séasorals
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150K -
100K -

SOK 4

255 246 254
oK -~

Sep-22 Sep-23 Sep-24
NFP (LHS) | NFP Using Previous Year Seasonal Adjustment (LHS)

Source: Bloomberg and MUFG US Macro Strategy
(®) MUFG

zrédto: https://x.com/SoberLook
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Wykres 24: Wedtug niektorych danych rynek pracy w USA znalazt sie w stagnacji, wedtug
innych wciaz rosnie, ale wciaz nie ma sygnatéw swiadczacych o zatamaniu sie tego rynku.

161000 = poziom zatrudnienia w USA wg. Establishment Payroll Survey BLS (nonfarm 165000

payrolls, skala lewa, w tys)

159000
=—=poziom zatrudnienia w USA wg. Household Surv 160000

157000
155000 155000

153000
151000 150000

149000
145000

147000
145000 140000

cze19 sty20 sie20 mar21 paz21 maj22 gru22 lip23 lut24 wrz 24

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 25: Wzrost liczby bezrobotnych w USA w ciagu ostatnich dwéch lat jest wyrazny,
ale ostatnio przestat przyspieszac.

6
7100 + 1,4 milion od konca 2022 roku
6900 ===|iczba bezrobotnych w USA 5,5

(w tys, skala lewa)
6700
= stopa bezrobocia w USA 5

6500 (skala prawa)

4,5
6300
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5900

35
5700
5500 3

maj 22 sie 22 lis 22 lut23 maj23 sie23 lis 23 lut24 maj24 sie24

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 26: Wedlug Goldman Sachs za wzrostem liczby bezrobotnych stali, przede
wszystkim, ludzie mtodzi, wchodzacy albo powracajacy na rynek pracy oraz nowa fala
imigrantow.

Exhibit 8: The Rise in the Unemployment Rate Has Been Concentrated Among Labor Force Entrants, Recent Immigrants, and Young People

Percentage Change in the Unemployment Rate Percentage Percentage  Change in Unemployment Rate Since Trough Percentage
points Since Trough by Reason poents points by immigration Status and Age points
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08 we JOb Leavers 038 mmm Native Bom, Age >= 25
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0.7 wesn New Entrants or Reentrants o7 %81 = Foreign Bom 0.8
Temporary Layoffs :
06 — pParmanent LB)O"S 1} 06
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05 4 + 05
0.4 04 04 4 F 0.4
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02 {8 Loz %2 I I I II o
01 04 0.0 ll‘l l_l-llll - l M B R, 00
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-01 - - — — 01 02 T T T 0.2
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Sowrcs: Goldman Sachs Global Investmant Aesearch, Dapactmant of Commigre

zrédto: Goldman Sachs

Poza lepszymi danymi z rynku pracy, nastroje inwestorow poprawity tez dane z sektora ustug
w USA, a nieco wyzsze od prognoz odczyty dotyczace wzrostu ptac i inflacji wptynety na powrot
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych powyzej 4%. W rezultacie w pazdziernikowej
ankiecie Bank of America zarzadzajacy przestali traktowac recesje jako najwieksze zagrozenie.
Dzi$ bardziej obawiaja sie kryzysu geopolitycznego i nawrotu inflacji. Ekonomisci z Goldman
Sachs znowu obnizyli prawdopodobienstwo wystapienia recesji w USA do 15% (poziomu
sprzed wakacyjnych turbulencji). Cata seria pozytywnych zaskoczen ekonomicznych z ostatnich
tygodni wptyneta na kolejny juz w tym roku zwrot w oczekiwaniach rynku co do skali zmian
w amerykanskiej polityce monetarnej (wykres 2). Pojawit sie nawet gtos jednego z cztonkow
Fed sugerujacy mozliwos¢ wstrzymania sie z ,obiecang” obnizka stop w listopadzie.
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Wykres 27: Przemyst w USA wciaz znajduje sie w stagnacji, ale sektor ustug odzyt.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 28: Lepsze dane z rynku pracy, sektora ustug, nieco wyzsza inflacja i wzrost ptac
wplynely na powrét rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA powyzej
poziomu 4%.

5,1 =—rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w USA
(skala lewa)

4,9

= \yskaznik zaskoczen z rynku
pracy w USA (wg. Bloomberga,
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 29: Gwattowny wzrost obaw recesyjnych w czasie wakacji okazat sie chwilowy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 30: Inwestorzy z nieco wiekszym optymizmem podchodza dzi$s do perspektyw
Swiatowej gospodarki.

Chart 5: Asset prices driving economic growth expectations higher
Net % FMS expecting global economy to get stronger next 12 months vs S&P 500 YoY% change

130 e NEt % Expecting Stronger Economy s S&P 500 (YoY %, RHS) 70%
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Source: 80fA Global Fund Manager Sunvey, Bloomberg
BofA GLOSAL RESEARCH
zrodto: Bank of America
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Wykres 31: Przyrost gospodarczego optymizmu w pazdzierniku byt niemal rekordowy.

Chart 4: Global growth expectations rise at fastest pace since May'20
Monthly change in net % FMS expecting a stronger global economy next 12 months

60 mMonthly change in net % FMS expecting stronger giobal economy

40 +25tdev
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Source: BofA Globaf Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Wykres 32: Obawy recesyjne zdecydowanie zeszty na plan dalszy.

Chart 14: Geopolitical conflict is seen as the biggest 'tail risk'
What doyou consider the biggest 'tail risk
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America
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Wykres 33: Prawdopodobienstwo recesji wg. Goldman Sachs powrocito do poziomu
sprzed wakacyjnych turbulengji.

Exhibit 1: We Have Cut Our Recession Probability Back to 15%

Percent US 12-Month Ahead Recession Probability Percent
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Sourca; Bloombeey, Goldman Sachs Globe! invastment Rasaarch
zrédto: Goldman Sachs

Wykres 34: Lepsze dane z gospodarki w USA wplynely na oczekiwania co do zmian
w polityce Fed.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 35: W ciagu ostatnich 12 miesiecy oczekiwania rynku co do skali zmian stop
w USA zmienialy sie jak w kalejdoskopie.

5.50%
stopa procentowa FED w grudniu 2025 roku L
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Atlanta Fed's Bostic is ‘definitely
open’ to skipping rate cut in
November - report

https://seekingalpha.com/news/4157662-atlanta-feds-bostic-is-definitely-open-to-skipping-rate-cut-in-
november-report

No Fed Rate Cut in November: Is it on the Table

After Strong US Data?

https://www.forex.com/en-us/news-and-analysis/no-fed-rate-cut-in-november-is-it-on-the-table-after-strong-us-data/

Jakby tego byto mato, w drugiej potowie wrzesnia, na scene wkroczyty Chiny, zaskakujac
inwestoréw zapowiedzig dziatan majgcych pobudzi¢ stabnaca od dtuzszego czasu gospodarke.
Cho¢ dotychczasowe prowzrostowe inicjatywy chinskich wtadz okazywaty sie nieskuteczne,
to tym razem potaczenie stymulacji monetarnej i fiskalnej, skala obiecanej pomocy
oraz wsparcie catego Biura Politycznego, moze Swiadczyé o sporej determinacji Pekinu
i tym samym zwieksza¢ szanse na powodzenie catego przedsiewziecia. Tak tez to odebrali
inwestorzy, ktorzy ttumnie ruszyli na chinski rynek akcji, bedacy od trzech i pdt roku
najstabszym rynkiem akgji na swiecie (indeks Hang Seng China Ent. spadt o potowe) (wykres
37).
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Wykres 36: Inwestorzy ttumnie ,rzucili sie” na chinskie akcje, w reakcji na ogtoszenie
pakietow stymulacyjnych.

VAN 1000-9140
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Chart 7: Record inflow to China equity funds
Flows to China equity funds: weekly vs 4-week MA (S bn)
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zrodto: Bank of America
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Wykres 37: Przez trzy i pot roku chinski rynek akgcji nalezat do najgorszych na swiecie.

Period ol 02/17/21 =8 09/16/24 =S Total Return  Currency -
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20) HANG SENG CHINA ENT INDX

zrodto: Bloomberyg,

Wykres 38: Stabos¢ chinskich akcji byta pochodna stabosci na rynku nieruchomosci.

Czy obecna préba stymulacji gospodarki da lepszy efekt niz poprzednie?

1
= sita wzgledna MSCI Chiny do MSCI Rynkéw
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Skala i dynamika wzrostow trwajacych zaledwie kilka sesji byta imponujaca (30%). Trudno
sie temu dziwi¢, gdyz gra na spadki chinskich akgji byta od dtuzszego czasu ulubiona strategia
zachodnich graczy (zaraz po kupowaniu Wspaniatej Siédemki z Wall Street), a ich przekonanie
co do dalszej stabosci gospodarki Panstwa Srodka powszechne. W ciagu trzech tygodni
sytuacja zmienita sie diametralnie. Dzi$ wiekszo$¢ zarzadzajacych obstawia dalsze wzrosty
na chinskich akcjach i jest juz pozytywnie nastawiona do perspektyw tamtejszej gospodarki.
Ja natomiast, majac w pamieci marne rezultaty wczesniejszych stymulacji, nie uwierze
w ich moc sprawcza, dopodki nie zobacze pierwszych efektow zapowiadanych dziatan.
Trzymam jednak kciuki za powodzenie misji chinskich wtadz, poniewaz jakakolwiek poprawa
stanu drugiej gospodarki $wiata moze jedynie wzmocni¢ gtowny filar ostatniej fali hossy
na Wall Street, czyli wiare inwestoréw w istotne wzrosty zyskéw spétek w 2025 roku
(tych duzych i tych mniejszych).

Wykres 39: W ciagu dwoch tygodni wzrosty cen akcji na chinskich gieldach byly
rekordowo silne.

6000 60%
== indeks chifskich spdtek CSI 300 (skala
lewa)

5000 50%
= dwutygodniowa stopl§ zwrotu z indeksu
CSI300 (skala prawa)
4000 40%
3000 30%
2000 20%
1000 w 10%
0 0%

[aN] ™ < LN O N~ [e0] (e o — [qV] m <t N Ne) M~ [ce) (o)} o — Al m <

o o o o o o o o — — — — — — — — — — (o] Al [aN] [aN] [aN}

o o (@) o o (@) o (@) (@) o o o o (@) (@) o o o o (@) o o o

(qV] [qV] [qV] [qV] (V] [qV] (qV] (qV] [qV] [qV] (V] (qV] [qV] (qV] [qV] [qV] [qV] (qV] [qV] [qV] (qV] [qV] [qV]

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 40: Jeszcze w potowie wrzesnia wiekszos¢ inwestorow zle oceniata perspektywy
chinskiej gospodarki.

Chart 7: China growth outlook at lowest in 3-year history
Net % expecting stronger Chinese economy
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH
zrodto: Bank of America

Wykres 41: Zarzadzajacy coraz mocniej grali przeciwko chinskim indeksom akgji.

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

Long Magnificent 7 stocks
Short China equities
Long Goid

Long 2-year US bonds

W Sep-24
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Jul-24
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH
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zrédto: Bank of America

Wykres 42: Ekspozycja na chinskie akcje byta do niedawna bardzo niska.

Prime Book % of Total Global Net Exposure (MV)
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zrédto: https://x.com/SoberLook
Wykres 43: W polowie pazdziernika ocena perspektyw chinskiej gospodarki ulegta

drastycznej zmianie.

Chart 8: China growth expectations surge to most optimistic since Apr'23
Net % FMS expecting stronger Chinese economy aver the next 12 months
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Wykres 44: Dzi$ zarzadzajacy nie graja juz masowo przeciw chinskim akcjom. Teraz licza
na dalsze wzrosty ich kurséw.

Chart 15: "Long Magnificent 7" is still the most crowded trade
What doyou think is currently the most crowded trade?

Long Magnificent 7 stocks
Long Gold
Long (hina equities

Long 2-year US bonds
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Aug-24

Long Corporate Bonds

Short Oil
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH

zrodto: Bank of America

Recession fears are fading. Now it’s time for
America’s companies to back that up

https://edition.cnn.com/2024/10/09/investing/earnings-companies-stocks/index.html

Wykres 45: W ostatnich tygodniach obnizaja sie rynkowe prognozy zyskow na lata
2024/25.
S&P 500 CY 2024 & CY 2025 Bottom-Up EPS: 1-Year

(Source: FactSet)
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Wykres 46: Jednak wciaz wzrost zyskow dla spotek z indeksu S&P500 w latach 2024/25
ma by¢ wyrazny.

S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates
(Source: FactSet)
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Wykres 47: W 2025 roku wzrostem zyskow beda mogtly pochwali¢ sie wszystkie sektory
na gietdzie.

S&P 500 Earnings Growth (Y/Y): CY 2025
(Source: FactSet)

250%
20.0%
15 0%
10 0%
Fn% I I I
0.0% Info | Comm Consumer | Consumer
. — ~ U - - r o
| 5
- ‘He?ljf? Cfe Technology| h{atérnals lnduﬁ'flals Services ?&P 500 Dise. lr.fuftfes Hr?farnﬂas k??g' Staple: af [:srttater
s Tooday 22 4% 209% | 191% 18 2% 16.9% 15 1% 5% 9 % 8.0% 65.4% 5.0%
| 21.2% 20.9% 18 6% 15 9% 16.9% 15 1% 13 8% 8 4% 9 9% 5

zrédto: https://insight.factset.com/

\ ¥
"\
A7 Investors



Wykres 48: Skoro prawdopodobienstwo recesji jest niskie, a zyski firm maja by¢ wyraznie
wyzsze to mozna podnies¢ prognoze dla indekséw akgiji, tak jak to zrobit Goldman Sachs
(ponownie).

Exhibit 1: Path of S&P 500 price and EPS
as of October 3, 2024
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Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

zrodto: Goldman Sachs

Why Goldman Sachs has bumped
up its S&P 500 target for the third
time this year

The Goldman team say what's really the driver of its newfound optimism is its
view on margin expansion

https://www.marketwatch.com/story/why-goldman-sachs-has-bumped-up-its-s-p-500-target-for-the-third-time-this-year-
26e50d52
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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.

Zebra Tower | ul. Mokotowska1 | 00-640 Warszawa
tel. +48 22 588 18 45 | infolinia: 801 0033 70
investors.pl | office@investors.pl



