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Wyjs¢, czy nie? Podwyiszac, czy nie? Oto s3 pytania.

Gtowne indeksy Wall Street atakujace po raz drugi w ostatnich tygodniach szczyty z ubiegtego roku
robig wrazenie, szczegdlnie jesli przypomnimy sobie niepokojaca wymowe styczniowej wyprzedazy
na rynku akcji w USA. Jednak zamiast jednoznacznie pozytywnego obrazu amerykanskiej
gospodarki i powszechnego entuzjazmu, wysitkom tym towarzyszy niedowierzanie i niepewnosc.
Taki stan teoretycznie powinien wspiera¢ bicie rekordéw przez indeks S&P500, ale nie trudno ulec
wrazeniu, ze proces ten dzieje sie zbyt szybko.

Nawet Prezes Yellen w trakcie ostatniej prelekcji o stanie gospodarki i jej perspektywach wydawata
sie znacznie mniej pewna niz wczesniej tego, w jakiej fazie cyklu koniunkturalnego znajduje sie
gospodarka. Wystarczy wspomnieé, ze stowo ,,niepewnosc¢” pojawito sie w jej wypowiedzi az 14 razy,
czyli dwa razy czesciej niz pod koniec marca i trzy razy czesciej niz w grudniu ubiegtego roku. Poza
tym, szesciokrotnie uzyta trybu pytajgcego definiujgc czynniki ryzyka, z ktérymi cztonkowie FED
muszg sie mierzy¢ przy podejmowaniu decyzji monetarnych. W obu poprzednich odczytach nie
stosowata takiej formuty. Tym razem byto sporo znakdéw zapytania, ale mato odpowiedzi. W takich
warunkach trudno sie dziwié, ze pod koniec maja ponad potowa indywidulanych inwestoréw w USA
deklarowata w sondazach brak przekonania, co do dalszych ruchdw rynku. A przeciez w tym czasie
indeksy na Wall Street zblizaty sie do swoich szczytéw. Takie nastawienie staje sie juz tradycjg
trwajgcego od konca 2014 roku trendu bocznego S&P500. Podobnie byto w maju 2015 roku, gdy
indeks dotart do niepobitego do tej pory poziomu, a takze pod koniec ubiegtego roku. W obu
przypadkach wstrzemiezliwosé gietdowych graczy wobec rynkowych wzrostéw okazata sie stuszna.
Czy tak tez bedzie tym razem?

Zwyciestwo zwolennikow Brexitu w czerwcowym referendum moze by¢ takim samym katalizatorem
tapniecia swiatowych indekséw, jak obawy przed dewaluacjg juana w sierpniu ubiegtego roku, czy tez
nieco grozniejsze przestanki stojgce za styczniowa przeceng. Pojawiajgce sie codziennie sondaze nie
dajg jasnych wskazan odnosnie decyzji Brytyjczykdw, dlatego nie ma raczej sensu obstawiaé wyniku
referendum. Moim zdaniem nie mozna tez zaktadaé, ze rynki zdyskontowaty juz wizje opuszczenia
Unii przez Wielkg Brytanie. Biorgc pod uwage ostatnig fale wzrostow indekséw akcji, ryzyko jest
niesymetryczne — potencjalne straty w przypadku zwyciestwa zwolennikow Brexitu sg wieksze niz
ewentualne zyski w przeciwnym wypadku. Chociaz nie sadze, zeby Brexit faktyczny zachwiat
gospodarkg kontynentalnej czesci Europy (wiekszy zamet spowoduje na Wyspach), to jednak sama
mozliwo$¢ rozszerzenia tej ,epidemii” na innych renegatdw, cztonkdow strefy euro, nie bedzie
spokojnie przyjeta przez inwestorow.

Tak czy inaczej, przekonanie redaktoréw finansowego tygodnika Barrons, gtoszgcych ostatnio (na
oktadce), ze zaden krach na Wall Street, przynajmniej na razie, nie ma prawa sie zdarzy¢ jest
przejawem zbytniego optymizmu. Podczas gdy od 2013 do potowy 2015 roku, zachodzilismy w gtowe
jak dtugo amerykanskie indeksy mogg rosng¢ bez choéby 10-proc. korekty, tak ostatni rok
spowodowat, ze tej skali tgpniecia — mini krachy — staty sie chlebem powszednim. Ten niekorzystny
klimat inwestycyjny moze jeszcze troche potrwaé. Dopiero jednoznaczne wyjscie indekséw akcji w
USA gorg z trendu bocznego moze go zmienié. Trudno sobie wyobrazié, ze stanie sie to bez poprawy
zyskéw amerykanskich spotek i rozpoczecia kolejnej fali ozywienia, po okresie nieco stabszego
wzrostu.



Na tych wtasnie zagadnieniach (poza Brexitem) skupita sie szefowa FED w ostatnim przemowieniu,
stawiajgc przez sobg kolejne pytania i pozostawiajgc je w gruncie rzeczy bez jasnej odpowiedzi.
Podkreslana przez Janet Yellen niepewnos¢ dotyczyta zaréwno perspektyw gospodarczych w Europie,
jak i w Chinach. Zastanawiata sie nad zagadka spadku wydajnosci w USA, trwatoscig odbicia cen ropy
oraz tempem powrotu inflacji do wyznaczonego celu. Réwnie waing kwestig okazaty sie ostatnie
dane o zatrudnieniu, ktére nie tylko rozczarowaty inwestoréw, ale wywotaty w nich obawe o rychty
koniec wzrostowej fali cyklu koniunkturalnego. Skoro rynek pracy, ktory niewatpliwie reaguje z
opdznieniem na zmiany w realnym stanie gospodarki, okazat zaskakujacg stabos¢, to moze delikatne
spowolnienie tempa wzrostu PKB nie jest jedynie chwilowg czkawka tylko symptomem zblizajacej sie
recesji? W takich warunkach zaktadanie kolejnych podwyzek stop bytoby btedem.

Moim zdaniem za wczesnie jednak na wysuwanie takich wnioskéw. Po pierwsze, nizszy przyrost
zatrudnienia trwat na razie jedynie dwa miesigce, a z wyraznym ale chwilowym obnizeniem tempa
tworzenia nowych miejsc pracy w ostatnich 6 latach mieliSmy juz do czynienia kilkukrotnie. Rowniez
duza skala rozczarowania nie stanowi zupetnego ewenementu na tle ostatnich lat. Po drugie, inne
wskazniki obrazujace zmiany zatrudnienia, takie jak dane z firmy ADP, nie wskazaty na analogiczny
problem (wykres 1). W poprzednich tego typu zdarzeniach to wtasnie odczyty z tej prywatnej firmy
okazywaty sie bardziej miarodajne niz z panstwowej agencji. Po trzecie, jeszcze dwa miesigce temu
liczba nowo rejestrowanych bezrobotnych spadta do najnizszego poziomu od 40 lat i od tego czasu
niewiele sie zmienito. Patrzac z tej perspektywy nie widac sygnatéw swiadczacych o trwatej zmianie
trendu na rynku pracy. W poprzednich cyklach szczytom na rynkach akcji z 2000 i 2007 roku
towarzyszyta pierwsza faza wzrostu liczby oséb popierajgcych zasitek. Teraz nie mamy do czynienia z
takg sytuacjg. Po czwarte wreszcie, zestaw wskaznikdw pokazujgcych dostepnos$¢ nowych miejsc
pracy, tatwosé ich uzyskania, wzrastajgcy liczbe oséb rezygnujacych z pracy z wtasnej woli oraz
trudnosé w zapetnieniu wakatdw w mniejszych firmach, nie daje jeszcze powoddéw do uznania okresu
ekspansji gospodarczej za zakoriczony. Na ich podstawie mozna jedynie wysnu¢ wniosek, ze
dtugoletni cykl wzrostowy na rynku pracy w USA jest dojrzaty, ale oznak zmiany trendu jeszcze nie ma.
Dlatego nie traktowatbym w tym momencie okresu podwyzek stép procentowych w USA za
zakonczony i nieudany eksperyment. Trzeba pamietac, ze presja na wzrost ptac w USA jest caty czas
wyrazna, bezrobocie najnizsze od dekady, a inflacja moze by¢ coraz bardziej widoczna, szczegdlnie,
gdy weZmiemy pod uwage tegoroczne odbicie cen surowcéw (od ropy, po soje). Poza tym,
amerykanski bank centralny ma sktonnos¢ do uzalezniania podejmowanych decyzji od biezgcego
stanu rynku akcji. Byto to widoczne po ubiegtorocznym sierpniowym tgpnieciu na Wall Street, kiedy
FED nie podnidst stép na wrzesniowym posiedzeniu, tylko poczekat do grudnia, gdy indeks S&P500
ponownie znalazt sie na poziomie 2100 punktéw. Teraz indeksy akcji w USA ponownie atakujg
historyczne maksima, a dolar jest stabszy niz pét roku temu. Warunki do podwyzki stop
procentowych wydajg sie wiec odpowiednie. Wcale bym sie nie zdziwit gdyby po pozytywnym
rozstrzygnieciu gtosowania w Wielkiej Brytanii (czyli pozostaniu tego kraju w UE) oraz lekkiej
poprawie na rynku pracy w czerwcu, na lipcowym posiedzeniu zapadta decyzja o kolejnej podwyzce
stop (wykres 2).

Biorac pod uwage powyzsze fakty nie budowatbym koncepcji dalszych wzrostéw na rynku akgcji tylko
na podstawie odroczenia nieuchronnych zmian w polityce monetarnej. Jedynie kontynuacja
ozywienia i wzrost zyskdw amerykanskich spotek usprawiedliwia kolejng fale hossy na Wall Street. W
takich warunkach stopniowy wzrost stép jest procesem zupetnie naturalnym i w pierwszej fazie nigdy
nie byt powodem do trwatej zmiany trendu wzrostowego na rynku akcji. Na razie nie powinnismy baé



sie wyzszych stdp. Znacznie grozniejsza byfaby trwata stabos¢ w gospodarce, a co za tym idzie
spadajgce przychody i zyski w spotkach.

Poza kwestig potencjalnego Brexitu, ktdéra jest wiekszym zagrozeniem dla europejskich niz
amerykanskich rynkéw finansowych, wiekszos¢ dylematdéw zaprzatajgcych gtowe szefowej FED jest
obca prezesowi EBC Mario Draghiemu. Europejski bank centralny nie musi zastanawiac sie na
harmonogramem podwyzek, czy deliberowaé nad stanem zatrudnienia w strefie euro. Luzowanie
polityki monetarnej w Europie trwa w najlepsze i szybko sie nie zakoriczy. W koricu dopiero co (8
czerwca) EBC rozpoczeto program skupu obligacji korporacyjnych, ktéry moze sie okaza¢ znacznie
ciekawszym eksperymentem niz tradycyjne monetyzowanie panistwowego zadtuzenia. Tym bardziej,
ze wedtug ostatnich przeciekdw Prezes Draghi nie gardzi takze dfugiem spoétek, ktére nie do korica
spetniajg wymaog ratingu inwestycyjnego.

Przygladajgc sie natomiast rynkowi pracy w Niemczech, najszybciej rozwijajgcej sie gospodarce
Europy, gdzie cykl jest rownie dtugi jak w USA, trudno jest dostrzec, cho¢ slad stabosci. Przyrost
zatrudnienia jest imponujacy, szczegdlnie jak na kraj o réwnie kiepskim stanie demografii jak Polska.
Silny wzrost ptac, trwajgca bez przerwy hossa na rynku nieruchomosci oraz coraz bardziej widoczna
ekspansja kredytowa, zardwno skierowana na konsumpcje, jak i do przedsiebiorstw, zaczyna nawet
uwiera¢ konserwatywnych niemieckich politykdw. W ostatnich dwdch miesigcach minister finansow
Wolfgang Schaeuble kilkukrotnie stwierdzit, ze polityka monetarna EBC nie jest odpowiednia dla
Niemiec, nawet, jesli jest wtasciwa wobec reszty strefy euro. To niewatpliwie prawda. Podobnie, choé
z przeciwnym skutkiem, byto na poczatku ubiegtej dekady, gdy min. ze wzgledu na zbyt wysokie
realne stopy procentowe, Niemcy dtawili sie wspdlng walutg. Wtedy mieli 12-proc. bezrobocie,
najwyzsze w Europie i rachityczny wzrost gospodarczy. Wydaje mi sie, ze z dwojga ztego, lepiej by¢
najsilniejszg gospodarka w Europie, niz borykaé sie ze strajkami jak w 2005 roku. Co prawda po
uzaleznionym od eksporteréw, zagranicznych zaméwien oraz od wartosci euro indeksie DAX nie
widaé ostatnio sity niemieckiej gospodarki. To jednak segment mniejszych firm w ciggu ostatnich
trzech tygodni zdotfat ustanowié nowy rekord, wybijajac sie z dtugiego trendu bocznego, gérg (wykres
3). Mozna to uznac za dobrg wrézbe dla pozostatych indeksow, tak w Europie, jak i na Wall Street.
Niestety zanim podazg one tym chwalebnym przyktadem, rynki beda musiaty zmierzy¢ sie z ryzykiem
Brexitu. Tym samym ,,sezonu na krachy” nie mozna jeszcze uznaé za zakonczony.



Wykres 1: Nizszy wzrost zatrudnienia w USA. Zmiana trendu, czy chwilowy przystanek?
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Wykres 2: Szanse na wyisze stopy w USA rosna, zarGwno wraz z poprawg odczytoéw gospodarczych,
jak i z wyzszym poziomem indekséw na Wall Street.
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Wykres 3: Mate spétki w Niemczech drogowskazem dla pozostatych indekséw w Europie i na Wall
Street.

2,6 -
= przebieg indeksu matych spotek w
Niemczech
2,4 -
= przebieg indeksu srednich spdtek w
Niemczech
2,2 1 = przebieg indeksu DAX
2 .
|
i\
1,8
| ' ‘
16 - N
. ' »
g r
o {

1,4 - ,"“ .
/

1,2 T T T T T T T T T T T T T T
gru 12 mar 13 cze 13 wrz 13 gru 13 mar 14 cze 14 wrz 14 gru 14 mar 15 cze 15 wrz 15 gru 15 mar 16

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne



Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzadzaniem
funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz pogladéw jego autora i oparte
zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzgdzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto
sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrodet, doktadajac nalezytej starannosci,
aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci,
kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A. zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku
zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFl S.A. nie
gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione
informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Materiat niniej-
szy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw warto-
Sciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.

Whioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakich-
kolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego

z inwestycjg w papiery wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze
inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektem Informacyjnym/Prospektem Emisyjnym
funduszu, zawierajgcym szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfi-
katéw inwestycyjnych funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. W/w Prospekty Informacyjne/Pro-
spekty Emisyjne dostepne sg w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie www.investors.pl.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Investors
TFI S.A. ani zarzagdzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celdw inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu
jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci
okreslonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym funduszu. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgled-
niajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych lub konwersji
jednostek uczestnictwa. Warto$¢ certyfikatéw/jednostek uczestnictwa moze cechowac sie duzg zmiennoscig, w zwigzku z czym
uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne funduszy obcigzone sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podstawie Ustawy

z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sdéb fizycznych (t.j.: Dz.U. 2 2012361 z pdzn. zm.).
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