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Poziom stopy procentowej to jeden z kluczowych czynnikéw wptywaja-
cych na dynamike wzrostu gospodarczego. Jak widaé na wykresie, po-
ziom stopy procentowe] i PKB pozostajg ze sobg w Scistej zaleznosci, przy
czym to zmiany stép procentowych wywierajg p6zniej okreslony wptyw
na wzrost gospodarczy, nie zas odwrotnie. Moment normalizacji polityki
monetarnej to zwykle okres, gdy zaciesniajgce sie warunki kredytowe ha-
mujg gospodarke - jak pokazuje zaprezentowana historia, we wszystkich
przypadkach wzrost stép procentowych doprowadzit do gospodarczego
spowolnienia, a w dwdch z nich do reces;ji.

Wzrost stép procentowych pozostaje jednak bez bezposredniego wptywu
na zachowanie indeksu S&P500. Jedng z gtéwnych obaw dla inwestoréw
gietdowych jest to, czy wzrost stop procentowych zakornczy trwajaca nie-
przerwanie juz od szesciu lat hosse, ktéra wedtug wielu oséb znajduje
sie obecnie w koncowej fazie.. Warto zweryfikowac¢ ten poglad analizujgc
dane historyczne. W ten sposob automatycznie mozna odrzucié niepraw-
dziwe stwierdzenie méwigce o tym, ze wzrost stop procentowych oznacza
spadki na gietdzie. Rozpatrujgc notowania SP500 na tle zmian stép pro-
centowych w ostatnich 30 latach widag¢, iz w czasie cyklu podwyzek stop
procentowych gtéwny amerykanski indeks rést. Inaczej wyglada sytuacja
w momencie konca cyklu, czyli w momencie zaprzestania podwyzek, kt6-
ry to prognozuje gorsze czasy dla parkietow. Tym samym o wiele przy-
datniejsze niz poziom stopy procentowej wskazniki to wszelkiego rodzaju
indeksy wyprzedzajace koniunkture, w tym przede wszystkim indeksy na-
strojow.

-2-



http://investio.pl
http://investio.pl
http://investio.pl

Economic Trends

<4 Investio

Termin podwyzki stop procentowych w USA

Czy najwieksze instytucje finansowe sg w btedzie?

PKB

Stany Zjednoczone
10

0
-10
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
B Wydatki konsumpcyjne [ Inwestycje M Wydatkirzadowe
Bl Zmiana zapaséw Eksport netto PKB

Source: Thomson Reuters Datastream, investio,

Inflacja w USA a notowania ropy
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Amerykanskie PKB cechuje bardzo pozytywna dynamika. Stany Zjedno-
czone znacznie odrézniajg sie pod tym wzgledem od krajéw Strefy Euro,
ktore wcigz walczg z gospodarczg stagnacjg. Podstawg amerykanskiego
wzrostu jest silna w ostatnich czasach konsumpcja oraz inwestycje, ne-
gatywnie na ten wskaznik wptywa z kolei eksport netto. Jest to natural-
nie zastuga silnego dolara, ktéry w zwigzku z wprowadzeniem w Europie
programu QE moze sie wcigz umacnia¢. Ujemny wptyw tego sktadnika na
catosciowe PKB powinien sie utrzymywac lub nawet wzrosnaé.

Dynamika inflacji bazowej pozostaje zadowalajgca zaréwno w ujeciu rocz-
nym jak i miesiecznym. Rozczarowuje za to poziom inflacji cato$ciowej,
jednak wpisuje sie on w globalny trend wywotany niskg ceng ropy. To wia-
$nie niska cena tego surowca znaczaco obniza wskaznik CPI i cho¢ jak
dotad pozostaje bez wptywu na inflacje bazowg, to jednak z dwdéch po-
wodow moze odcisng¢ swoje pietno na tej drugiej. Z jednej strony nizsze
ceny pozostawiajg w kieszeniach konsumentéw wiecej wolnych srodkéw,
ktére mozna przeznaczy¢ na dalszg konsumpcje. Z drugiej, niska cena
ropy to bezposrednio niska cena energii i paliwa, jednak takze posrednio
nizsze koszty transportu i produkcji, co moze sie przetozy¢ na nizsze ceny
wszystkich débr, w tym takze tych wliczonych w inflacje bazowa.
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Wskazniki dot. sprzedazy detalicznej
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Rynek pracy pozostaje jednym z najsilniejszych sektorow amerykanskiej
gospodarki. llos¢ nowych miejsc pracy, ktérg poznajemy co miesigc wska-
zuje coraz to wyzsze wartosci, z kolei roczny wzrost ptac utrzymuje sie na
stabilnym 2-procentowym poziomie, znaczaco przewyzszajgc wzrost cen.
Stopa bezrobocia spadta juz do poziomu z potowy 2008 roku, ktéry wedtug
niektorych przedstawicieli FED jest bliski poziomowi petnego zatrudnie-
nia. Duza w tym jednak zastuga spadajgcego wskaznika partycypacji, co
oznacza kurczaca sie site roboczg, powodowang rezygnacjg z poszukiwa-
nia pracy.

Wzrost sprzedazy detalicznej utrzymuje sie w przedziale 4-4,5 procent.
Jest wiec bardzo przyzwoity, szczegdlnie na tle pozostatych najlepiej
rozwinietych gospodarek. W ostatnich miesigcach obserwujemy lekkie
spowolnienie, jednak pozytywne nastroje przejawiajgce sie w rosnagcych
wskaznikach sentymentu pozwalajg przypuszczaé, ze mamy do czynienia
z sytuacjg podobng do tej z przed roku. Wtedy kontynent amerykanski na-
wiedzita ostra zima, ktéra w tym roku rowniez daje sie we znaki Ameryka-
nom. Spadek wzrostu sprzedazy detalicznej powinien by¢ wiec chwilowy i
ustgpi¢ w kolejnych kwartatach.
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Wskazniki dot. przemystu
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Roczny wzrost produkcji przemystowej jest rowniez zadowalajacy, jednak
spadajgce wskazniki nastrojow wskazujg, ze jego dynamika moze w naj-
blizszym czasie spowolni¢. Gtéwnym powodem pogorszenia nastrojow
sg subindeksy odpowiadajgce za nowe zamoéwienia oraz eksport, co zas
SWO0jg przyczyne ma w umacniajgcym sie dolarze. Jednoczesnie spadek
cen w przemysle jest bardzo dynamiczny i wynosi obecnie 3% rocznie. Ten
segment amerykarnskiej gospodarki powinien wiec pozosta¢ pod $cistg
obserwacjg, jako ze w potaczeniu ze stabszg sprzedazg detaliczng moze
negatywnie wptyng¢ na dynamike PKB w biezgcym i nadchodzgcym kwar-
tale.

Na wykresie obok widoczne jest poréwnanie biezgcej koniunktury, do cza-
soéw prosperity przed kryzysem w 2008 roku. Jedynie rynek nieruchomosci
znaczgco odbiega od tamtej rzeczywistosci, co wazne jednak, mieliSmy
wtedy do czynienia z ogromng barikg spekulacyjng w tym sektorze. Trud-
no wiec teraz oczekiwag, by w normalnych warunkach rynek nieruchomo-
$ci osiggnat zblizong kondycje. Dane o sprzedazy domoéw (szczegdlnie
na rynku wtérnym) dodatkowo uwidaczniajg wptyw wygaszania progra-
my Quantitative Easing, ktéry obejmowat papiery wartosciowe dotyczgce
tego segmentu.
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Poréwnanie
Sita robocza

Wptyw spadku wskaznika partycypacji na stope bezrobocia pozostaje

Szczyt sprzed 2008 wyréwnany do 100 . . . . . . . .
o0 @ 10 bezdyskusyjny i wskazuje, ze rewelacyjne w ostatnich miesigcach NFP
101 101 nie opisujg dostatecznie kondycji amerykanskiego rynku pracy. Spadek
bezrobocia to w duzej mierze zastuga wystepowania ludzi z sity roboczej,
powodowana utratg nadziei na znalezienie pracy lub niezadowoleniem z
dostepnych ofert. Wiele z nowych miejsc pracy znajduje sie réwniez w ob-
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0 0 (wzrost populacji w wieku produkcyjnym byt w tym czasie 4-krotnie szyb-

szy).
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Zatrudnienie w pomocy tymczasowej w USA na tle indeksu S&P500
3000 2500

Jednym z wskaznikéw wyprzedzajgcych SP500 jest skala zatrudnienia w
2500 branzy pomocy tymczasowej w Stanach Zjednoczonych. Sektor ten jest
jednym z kilkunastu, ktére wchodza w sktad danych NFP. Na historycz-

nych notowaniach jasno mozna zauwazygé, iz nawet drobne stabosci tego
o 1500 sektora trafnie prognozowaty korekty a nawet zmiany trendu na SP500.
Skad takie zjawisko? Ot6z sektor pomocy tymczasowej jest naturalnie
tym, w ktérym fluktuacja zatrudnienia jest najwieksza i jednoczes$nie tym,
w ktérym zwolnienia nastepujg pierwsze, gdy na rynku pojawia sie spo-
1500 wolnienie. Obecnie obserwujemy lekkie przetamanie w tym sektorze, co
stanowi negatywny sygnat dla SP500.
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Stopa procentowa

wa tle kontraktcw FRA Ciekawym zjawiskiem jest dywergencja w oczekiwaniach podwyzek stop

([ procentowych pomiedzy najwiekszymi instytucjami finansowymi a inwe-

’ | storami. Notowania kontraktéw FRA pokazuja, ze jedna petna podwyzka

(\‘(“ 06 jest wyceniana na dopiero za pie¢ miesiecy od teraz. Wedtug notowan

f P kontraktéw terminowych na stope procentowg (fed funds rate future) im-

05 plikowane prawdopodobienstwo podwyzek w czerwcu wynosi ok. 20% na-

tomiast we wrzesniu ok 60%. Inaczej wygladajg prognozy najwiekszych

04 & instytucji finansowych, ktére oficjalnie spodziewajg sie podwyzki stép pro-
centowych w czerwcu, a wsérdd nich znajdujg sie takze takie, ktére oczeku-

& ja podwyzek w jeszcze szybszym terminie. Powdd takiej rozbieznosci na

ten moment pozostaje nie do korica jasny. Mozna zatozyé, iz to banki dys-

0 ponujg lepszymi metodami analitycznymi i to ich wskazania sg bardziej

e G IS —— N - _ prawdopodobne. Warto jednak w tym kontekscie przypomnie¢ jak wygla-
E— da sytuacja prawie dwa lata temu, kiedy FED zapowiedziat wygaszanie
e stopy procentouj N programu QE. Banki upieraty sie, ze ta operacja zacznie sie we wrzesniu
/ / 2013 roku, chociaz nie wiele na to wskazywato. Byty w btedzie. Czy tym

11 razem bedzie tak samo?

Ws$réd argumentéw przemawiajgcych za szybszg podwyzkg stép procen-
L towych pojawia sie przede wszystkim aspekt oméwionego powyzej rynku
"A \ pracy, ktére faktycznie rozwija sie obecnie w nadzwyczaj szybki tempie,
" lecz w dalszym ciggu odbiega od rynku z lat przed ostatnim kryzysem.

Amerykanska gospodarka rozwija sie takze dos¢ dynamicznie w poréwna-
. oo niu do pozostatych krajéw, lecz tempo wzrostu zaczyna stabna¢. Pojawia
sie wiele czynnikéw wskazujgcych na to, ze z podwyzkami stép procento-
o s s s e o o v wych FED nie musi sie spieszy¢. Jednym z takich czynnikéw jest umac-
EURUSD odwrécony (prawa 2) e T b ot ni aj acy si e dolar.

Stopa procentowa (lewa) = Indeks dolara (prawa)

Szymon Nowak, Robert Richter - Investio.pl 1=
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Kurs dolara a poziom inflacji
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Sredni okres transmisji kursu dolara na inflacje w Stanach Zjednoczonych
wynosi 19 miesiecy. Naturalnie im silniejszy dolar tym wieksza presja na
nizszy poziom inflacji. Jak pokazuje wykres obecnie nalezy sie spodzie-
wag, ze silny dolar wptynie na spadek cen w kolejnych miesigcach. Stad
nawet w wypadku odbicia wskaznika inflacji z powoddéw innych niz kurs
dolara, czy chociazby ze wzgledu na efekt bazy to silny dolar powinien ten
wptyw réwnowazyc.

Gtownym kontrargumentem dla podwyzek stép procentowych jest wita-
$nie drastyczny spadek poziomu inflacji konsumenckiej, ktéry sie dokonat
w ostatnich miesigcach. Niemniej jednak nalezy mie¢ na uwadze to, ze
inflacja bazowa, czyli z wytgczeniem cen energii oraz zywnosci znajduje
sie na stabilnym poziomie w okolicach celu inflacyjnego. PCE Core Index,
ktére uwazane jest za ulubiony przez FED miernik inflacji rowniez pozo-
staje stabilne. W przysztym roku w analogicznym okresie bedziemy mieli
do czynienia z efektem bazy, ktéry wystgpit m.in. na przetomie lat 2009/10
i ktéry to i tym razem prawdopodobnie wyniesie wskaznik CPI na wyzsze
poziomy. Z tego powodu dopdki inflacja bazowa pozostaje na stabilnym
poziomie to nie nalezy wykluczaé¢ podwyzek.



http://investio.pl
http://investio.pl
http://investio.pl

Economic Trends

Rentownosé [%]

Termin podwyzki stop procentowych w USA

Czy najwieksze instytucje finansowe sg w btedzie?

Krzywa rentownoséci (USA)
3,0

25

2,0

15

1,0

0,5

0,0

0,0

0 5 10 15

Okres do wykupu [lata]
——— 9.03.2015

Amerykanscy inwestorzy pozostaja historycznie mocno zlewarowani

200 -

150

100

-100 -

-150

-200

WL AVMV.V/\

20

25 30

Source:

Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Fan

U

1998 2000 2002 2004 2006

2008

2010

2012

2014

> Wolne érodki pieniezne na rachunku inwestycyjnym - wykorzystany kredyt na rachunku (NYSE, mld USD - lewa skala)

——— S&P 500 (prawa skala)

Szymon Nowak, Robert Richter - Investio.pl

Source:

: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Ponadto wzrost krétkoterminowych stop zwrotu, ktérymi steruje bank cen-
tralny przetozy sie takze na wzrost stop dtugoterminowych. Waznym pyta-
niem pozostaje to, czy FED rzeczywiscie bedzie chciat osiggng¢ odwrotny
rezultat od tego, do ktérego doprowadzat przez lata programami QE, QE2,
QE3 oraz operacjg Twist w momencie, gdy nie jest to jeszcze niezbedne?
Rezerwa Federalna dysponuje jeszcze innym narzedziem poza kontrolg
nominalnego poziomu stép procentowych, czyli instrukcjami wyprzedza-
jacymi, ktére w ostatnich miesigcach wywotujg wielkie zainteresowanie.
FED moze wykorzystac je, aby jak najdtuzej i najskrupulatniej przygotowy-
wac inwestoréow do podwyzki stép procentowych tak, zeby w momencie
faktycznej decyzji byta juz ona praktycznie bez znaczenia. Taki wariant
naturalnie odsunatby w czasie rzeczywistg podwyzke.

Warto zauwazyc¢, ze obecna hossa jest wyjgtkowo mocno napedza przez
zakup akcji na kredyt. Wykorzystanie linii kredytowej na rachunkach inwe-
stycyjnych jest najwieksze w historii, co jest naturalnie efektem niskich
stop procentowych, czyli niskiego kosztu uzyskania takiego kredytu. Hi-
storycznie réznica wolnych srodkéw pienieznych na rachunku inwesty-
cyjnym oraz wykorzystanego kredytu byta odwrotnie proporcjonalna do
notowan SP500. Co ciekawe po wartosci zaciggnietego kredytu mozna
zawczasu antycypowac¢ ruch SP500. Obecnie obserwujemy malejgca
wartos¢ zaciggnietego kredytu, co wskazuje na mozliwos¢ wystgpienia
lokalnego szczytu. To, co najwazniejsze w kontekscie stop procentowych
to fakt, iz przy ich wzroscie zwiekszy sie réwniez koszt kredytu, co moze
zacheci¢ czes¢ inwestorow do zmniejszenia wykorzystanej dZzwigni, a to
w konsekwencji na spadki na indeksach.
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Presja na podwyzke stép procentowych w Stanach Zjednoczonych nie jest spowodowana czynnikami wewnetrzno-
gospodarczymi, lecz w duzej mierze jest wynikiem znaczgcej dywergencji w kursach polityki monetarnej pomiedzy
USA a resztg swiata. Decyzja FED jest obecnie rozpatrywana bardziej pod kagtem sprawdzenia wiarygodnosci stow
przewodniczgcej Janet Yellen oraz wystosowanych instrukcji wyprzedzajgcych niz ze wzgledu na presje inflacyjna.

W prognozie terminu pierwszej podwyzki stop procentowych kluczowe znaczenie bedzie miato posiedzenie Rezerwy
Federalnej 18 marca oraz tres¢ oswiadczenia, jakie poznamy. W wypadku, gdyby FED przestat okresla¢ swoje stanowisko
wzgledem podwyzek, jako “cierpliwe” to naszym zdaniem oznaczatoby to, iz podwyzka bedzie miata miejsce w przeciggu

nastepnych dwdch-trzech posiedzen. W wyniku spostrzezeri zamieszczonych w raporcie bardziej prawdopodobnym

terminem podwyzek pozostaje wrzesien niz czerwiec pomimo znaczgcej przewagi tego drugiego w prognozach
najwiekszych instytucji finansowych. Jak uczy historia, banki w prognozowaniu majg-swoj-tateres+ czesto popetniajg

znamienne bfedy.
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Otwarte szkolenie
Naucz sie wykorzystywac stopy procentowe w codziennym handlu!

Podczas tego spotkania dowiesz sie miedzy innymi:
« z czego wynika znaczenie stop procentowych,
w jakich celach bank centralny zmienia ich poziom,
+ jak wykorzystac wiedze na ich temat w handlu.

Stopy procentowe to najskuteczniejsze narzedzia
pozwalajgce bankom centralnym  wptywa¢ na
koniunkture.

Jednoczesnie nalezg one do najwazniejszych
iInstrumentow, ktére obserwowac musi kazdy inwestor.

W, 1§

Zarezerwuj miejsce >>
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Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream.

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaly przygotowane dla osob prywatnych, z nalezyta starannoscia i w oparciu o najlepsza wiedze ich autoréw. Majg one charakter informacyjny i nie stanowia rekomendacji ani porady inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 1. (Dz. U. z 2005 r. Nr
206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw. Ich autorzy i serwis Investio.pl nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych tresci, a w szczegolnosci za straty z nich wynikfe.
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