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Economic Trends

by .
74 Investio

Stowem wstepu

Na tamach serwisu www.analizy.investio.pl od ponad juz roku cyklicznie publikujemy ,Wykres Tygodnia’, ktéry jest graficznym komentarzem do najciekawszych aktualnych

wydarzen na rynku finansowym. Niniejszy raport prezentuje najciekawsze z wykreséw tygodnia opublikowanych w tym okresie, wraz z niezmienionym komentarzem oraz

dodatkowymi uwagami do sytuacji obecnej. Zapraszamy do zapoznania sie z publikacjg i do $ledzenia cyklu Wykres Tygodnia na biezgco!
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E icT )
conomic Trends Rezerwy bankdw centralnych

by .
(q |ﬂV€St|O 3 marca 2014

,Trwajacy konflikt miedzy Rosjg a Ukraing toczy sie nie tylko na polu geopolitycznym, lecz przede wszystkim ekonomicznym. Ukraina, jako kraj na skraju bankructwa, posiada juz tylko niespetna 18 miliardéw
dolaréw rezerw (waluty, ztoto oraz inne aktywa), przez co nie jest w stanie oddziatywac¢ w zadnym stopniu na rynki, czy wtasng walute. Sytuacja Rosji wyglada catkowicie odmiennie, gdyz z rezerwami siegaja-
cymi 500 mid. dolardw, rosyjski bank centralny jest w stanie w razie koniecznosci dokonac interwencji na rynku." (03.03.2014)

Rezerwy bankéw centralnych
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Tak wygladata sytuacja ponad rok temu. Obecnie rezerwy Ukrainy skurczyty sie niemalze dwukrotnie do poziomu niespetna 10 mid dolaréw a rezerwy Rosji na skutek interwencji spadty do poziomu 356 mi-
liardow dolarow.
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~conomic Trends QE nie prowadzi do inflacji

by .
{q |ﬂV€St|O 14 kwietnia 2014

Jak pokazujg dwa pierwsze gorne wykresy, w latach 2000-2008 (do wrzesnia, czyli do upadku banku Lehman Brothers) podaz pienigdza opisana gtéwnym agregatem M2 wzrosta o prawie 70%, cho¢ bilans
Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych de facto ten o$mioletni okres zakoriczyt bez zmian. Natomiast od wrzesnia 2008 roku do chwili obecnej, czyli przez trzy rundy programu QE, bilans FED wzrést ponad
dwukrotnie, podczas gdy wzrost podazy pienigdza wynidst ledwie ponad 40%. Dlaczego podaz pienigdza nie rosnie proporcjonalnie do dziatart FED? Poniewaz program QE nie jest dodrukiem pienigdza tylko
swapem aktywow, ktérego celem jest obnizenie terminowej struktury stop procentowych w wyniku, ktérego nie powstajg zadne nowe aktywa netto.

QE nie prowadzi do inflacji

Podaz pienigdza M2 oraz bilans FED (01.2000-08.2008) Podaz pienigdza M2 oraz bilans FED (09.2008-04.2014)
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Dwa nizsze wykresy udowodniajg, iz nieprawdziwe jest spostrzezenie, ze wzrost bazy monetarnej doprowadzi do (hiper)inflacji. Jak wida¢ na wykresie, w okresie 2000-08.2008 baza monetarna wzrosta zale-
dwie 0 40%, podczas gdy warto$¢ udzielonych kredytéw wzrosta dwukrotnie. Od wrze$nia 2008 roku baza monetarna z kolei wzrosta ponad czterokrotnie a akcja kredytowa nie ulegta zmianie. Dzigje sie tak,
poniewaz banki nie pozyczaja swoich rezerw a zasada opisujgca w ekonomii oddziatywanie bazy monetarnej na podaz pienigdza znana, jako mnoznik kreacji pienigdza we wspétczesnym systemie monetarnym
jest mitem. Banki obecnie nie sg zwigzane poziomem rezerw, gdyz to od strategii banku wzgledem akcji kredytowej wyznaczany jest ich poziom, nigdy na odwrét.
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Amerykanscy inwestorzy mocno zlewarowan

by
{q Investio 19 maja 2014

,Ninigjszy wykres pokazuje SP500 na tle lewaru uzytego obecnie przez inwestoréw. Lewar okreslam, jako réznice wolnych srodkéw pienieznych na rachunkach inwestycyjnych a uzytego kredytu na owych
rachunkach (firmy brokerskie udzielaja klientom kredytu na rachunku inwestycyjnym pod zastaw zakupionych papieréw wartosciowych). Jezeli saldo jest dodatnie oznacza to, Ze inwestorzy majg wiecej
dostepnej gotéwki natomiast saldo ujemne $wiadczy o wykorzystaniu kredytu do zakupu akcji. Korzystanie z dtugu do zakupu naturalnie wigze sie z oczekiwaniem wzrostu wartosci posiadanych papierdw
wartosciowych. Jezeliinwestorzy spodziewaja sie korica hossy, zamykajg pozycje i redukujg swoje zadtuzenie. W okresach bessy saldo szybko staje sie coraz mniej ujemne, gdyz u czesci inwestoréw zamykane
3 pozycje automatycznie (margin call) a reszta stara sie wyj$é z pozycji za nim to sie zdarzy.

Jaki z tego p{ynie whniosek, ktéry mozna wykorzystac’? Dla Amerykanscy inwestorzy pozostajg historycznie mocno zlewarowani
okresu widocznego na wykresie, ekstrema na stworzonym 2
wskazniku wyprzedzajg ekstrema na indeksie SP500 $red-
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0d publikacji tego wykresu wartos$¢ wykorzystywanej przez inwestoréw dZwigni jeszcze wzrosta, co pozwolito trwaé hossie na indeksie SP500. Niemniej jednak wida¢ zahamowanie w dynamice tych wzrostéw,
co jest sygnatem ostrzegawczym.
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Rynek pracy - zatrudnienie | Srednie ptace

2 czerwca 2014

,Wykres pokazuje obraz rynku pracy trzech gospodarek (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Strefa Euro) w dwdch wymiarach (liczba osdb zatrudnionych oraz zmiana $redniego wynagrodzenia). W USA praw-
dopodobnie po pigtkowym odczynie NFP zostanie osiggniety poziom zatrudnienia z szczytu z przetfomu 2007 i 2008 roku. Oznacza to, ze wszystkie utracone etaty, cho¢ oczywiscie w znaczacej mierze o innym
charakterze, zostaty w gospodarce przywrdcone. Jezeli spojrzymy natomiast na Wielkg Brytanie to widzimy, ze w tym wypadku szczyt z 2008 roku zostat juz przebity dwa lata temu, czyli zatrudnienie posiada
wiecej 0s6b niz przed kryzysem. W strefie euro sytuacja wyglada catkowicie odmienne i nie dosé, ze europejska gospodarka jest daleka od odrobienia strat powstatych przez ostatni kryzys to na domiar ztego

wciaz sie od tego poziomu oddala.” (02.06.2014)

Rynek pracy - zatrudnienie i srednie ptace
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Jak sie okazato, na moment pisania powyzszego komentarza znajdowalismy sie w dotku spowolnienia na rynku pracy. Obecnie chociaz réwniez w Strefie Euro zostaty przywrécone etaty stracone w wyniku

kryzysu to wcigz w poréwnaniu do silnego trendu w USA jak i w UK sytuacja wyglada stabo.
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by
74 Investio 23 czerwca 2014

,Ten wykres tgczy dwie najwazniejsze kwestie ostatnich miesiecy, czyli poziom stép procentowych oraz stopy inflacji w poszczegdlnych krajach. Jak pokazuje powyzszy wykres, réznice pozostajg znaczace.
Wsrdd kluczowych dla rynkéw parstw kontynuowana jest polityka ZIRP (zero interest-rate policy), czyli utrzymywanie stép procentowych bliskich zeru w celu pobudzenia zagregowanego popytu i w konse-
kwencji umiarkowanego wzrostu inflacji. Najgorzej z tym zadaniem radzi sobie w dalszym ciggu strefa euro oraz co pokazaty ostatnie dane takze i Polska, cho¢ nasza krajowa sytuacja jest zdecydowanie
odmienna. Z drugiej strony kraje wchodzgce w skfad grupy krajow rozwijajgcych sie (emerging markets) charakteryzuje duzo wyzszy poziom stép procentowych jak i inflacji. Najwyzsza stope procentowg

wsrdd krajow rozwinietych posiada aktualnie Nowa Zelandia, ktéra trzyma poziom inflacji pod kontrolg." (23.06.2014)

Stopy procentowe na tle inflacji konsumenckiej [%]
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0d zesztego roku, pomimo przeciwnych prognoz, poziom inflacji jak i stép procentowych dalej spadat a wiec polityka ZIRP jest jeszcze bardziej wszechobecna.
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Japonia - CPI TUSDJPY r/r

30 czerwca 2014

Ten wykres zostat opublikowany w momencie, gdy inflacja w Japonii byta na samym szczycie a wskazana korelacja dawata sygnat do tego, iz w kolejnych miesigcach zobaczymy jednak spadki inflacji. Tak tez

sie stato przez co Bank Centralny Japonii zmuszony byt zwiekszy¢ skale prowadzonego przez siebie programu luzowania polityki monetarnej (QE).
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Wykres przedstawia tzw. SIB/SIF, czyli Systemically Important Banks/Financial Institutions oraz poziom wykorzystania przez nie dZwigni. Sg to instytucje majace newralgiczne znaczenie dla miedzynarodo-
wego systemu finansowego. W jezyku polskim na te grupe przyjeto sie okreslenie ,zbyt duze by upasé”. Dzwignia okreslona jest jako stosunek akcji wtasnych i zarazem nieuprzywilejowanych do posiadanych
aktywow. Dla przyktadu Societe Generale ma ten wskaznik na poziomie okoto 4%. Oznacza to, ze az 96% posiadanych aktywow jest finansowana kapitatem obcym, czyli méwiac wprost — dtugiem. | tak jak w
wypadku dZwigni na rynku terminowym, tak samo w hiznesie rozsadnie wykorzystywana dZzwignia pozwala zwieksza¢ poziom zysku, jednak nadmierne lewarowanie mozne doprowadzi¢ do bardzo wysokich

Wykorzystanie dzwigni (akcje zwykle/aktywa)
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strat, jezeli spetni sie scenariusz odwrotny do zatozonego. Dopoki stopa zwrotu z posiadanych aktywdw przewyzsza koszt obstugi dtugu, tak dtugo lewar przynosi korzysci. Wysoki poziom (nizszy wskaznik)
zwieksza jednak ryzyko w wypadku nagtych szokéw na rynku." (14.07.2014)
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,Polska gietda od miesiecy zdecydowanie pozostaje oderwana od zachodnich parkietéw, ktdre to osiggajg nowe maksima, konsolidujgc ponizej poziomdéw z poczatku roku. Czesto pojawiajagcym sie pytaniem
jest kwestia przyczyn takiego stanu rzeczy. Dzisiejszy wykres tygodnia pokazuje korelacje pomiedzy roczng zmiang WIG a zmiang dynamiki wzrostu PKB. Historycznie srednio o dwa kwartaty zmiana WIG
wyprzedzata zmiane PKB." (21.07.2014)

Dynamika PKB vs zmiana indeksu WIG
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Marazm na GPW byt trafnym prognostykiem tego, iz dynamika wzrostu krajowego brutto wyhamuje w kolejnych miesigcach. Ostatnie wzrosty na polskim parkiecie pozwalajg pozostaé jednak nastawionym
optymistycznie.
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,Znaczgce wzrosty cen obligacji doprowadzity w niektdrych krajach do ciekawej sytuacji. Mianowicie stopa dywidendy mozliwa do uzyskania z inwestycji w indeks akgji (na wykresie pokazana jest $rednia stopa
dywidendy dla danych rynkéw) stata sie wyzsza niz stopa dochodu w terminie do wykupu 101 obligacji skarbowych poszczegélnych krajéw. Jak mozna fatwo zauwazy¢ jest to sytuacjg dosé rzadka. W Stanach
Zjednoczonych miata ona miejsce w 2012 i na poczatku 2013 roku, po czym ponownie rentownosci obligacji staty sie wyzsze. Inaczej wyglada sytuacja w Niemczech, gdzie spread pomiedzy stopg dywidendy
z akcji a rentownoscig obligacji sie poszerza. Réwniez w Polsce obserwujemy, ze potencjalnie inwestycja chociazby w fundusz ETF na indeks akgji powinna przyniesé wiekszg stope zwrotu (nie uwzgledniajac

zmiany samej ceny) niz inwestycja w obligacje.” (28.07.2014)
Stopa dywidendy vs. rentownosé 10l obligacji skarbowych
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(q |ﬂV€StiO 11 sierpnia 2014

,Chiny sg krajem, ktéry posiada najwieksze na catym globie rezerwy walutowe, zdecydowanie pozostawiajac w tyle Japonie, ktdra znajduje sie na drugim miejscu w takim zestawieniu. Bezdyskusyjnie wiec, to
w jakim stopniu i czy w ogdle te rezerwy sg powiekszane ma wptyw na notowania poszczegéinych waloréw. Jak sie okazuje ma to bardzo duze znaczenie dla kursu EURUSD, co nie powinno dziwi¢ gdyz obie
te waluty sg kluczowe z punktu widzenia rezerw. Dzisiejszy wykres pokazuje zalezno$¢ pomiedzy rzeczywistg kwartalng zmiang wartosci chifiskich rezerw walutowych oraz ztota w miliardach dolaréw a noto-
waniami EURUSD. Cho¢ zdecydowanie nie mozna traktowac w zadnym wypadku tych danych, jako sygnatéw transakcyjnych to daja one ciekawy wglad w fundamentalne podstawy danych ruchéw. Powyzszy
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wykres pokazuje, ze co do zasady w wypadku zwiekszenia rezerw przez Chiny o duzg warto$¢ kurs EURUSD zyskiwat, co jest zgodne z naptywajgcymi informacjami, gdyz od dtuzszego czasu wiadomo, ze Chiny
sg zainteresowane zwiekszaniem ekspozycji na euro kosztem ekspozycji na dolarze. Przy nizszych zmianach poziomu rezerw lub nawet przy ich kurczeniu sie EURUSD w wiekszosci przypadkéw spadato.
Naturalnie nie kazdy ruch pozostaje zgodny, gdyz jest to tylko jeden z czynnikéw wptywajacych na kurs walutowy to pomimo tego warto znac te zaleznos¢." (11.08.2014)
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Oprocentowanie depozytow

by
{q |ﬂV€St|O 8 wrzesnia 2014

,Wraz ze spadkiem stop procentowych oraz dalszym luzowaniem polityki monetarnej ku pobudzeniu akcji kredytowej, spada réwniez oprocentowanie depozytéw w bankach. Jest to kwestia czesto stawiana
na drugim planie, lecz nie mozna o niej zapominac, gdyz ma ona znaczace implikacje spoteczne. Réwniez z tego powodu to wtasnie Niemcy sg krajem, ktdry najsilniej przeciwstawiat sie kolejnym cieciom
stop przez Europejski Bank Centralny. Nie jest to sytuacja dziwna, jezeli weZmie sie pod uwage fakt, ze to wtasnie niemieccy obywatele dysponujg najwiekszymi oszczednosciami w Strefie Euro i to wtasnie oni
najbardziej tracg na luzowaniu polityki monetarnej we wspdlnocie, ktdrego zadaniem jest gtéwnie pomoc pozostatym krajom." (08.09.2014)

Oprocentowanie depozytéw do 1 roku
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Economic Trends

by .
(q Investio

Oprocentowanie europejskich dwulatek

15 wrzesnia 2014

,18 wrze$nia rusza zapowiedziany w czerwcu przez Europejski Bank Centralny program TLTRO (targeted long-term refinancing operation), ktdry zaktada udzielanie bankom komercyjnym preferencyjnych po-

zyczek (po ostatnich obnizkach stép procentowych cena wynosi 15 punktéw bazowych, czyli 0,15%) w celu kredytowania sektora prywatnego.

Wezesniejsze programy LTRO w duzej mierze byty powodem tak duzej hossy na obligacjach (wzrostu cen, spadku rentownosci), gdyz pozyskany w ten sposab tani pienigdz banki lokowaty w wyzej oprocen-
towane, lecz wciaz bezpieczne obligacje. Obecnie sytuacja wyglada juz odmiennie a poziomy, na ktérych znajdujg sie notowania poszczegdlnych obligacji w duzej mierze wyznaczajg granice hossy. Jednak
pomimo tego na rynku wcigz obecne sg oczekiwania, ze program TLTRO pozwoli kontynuowac te hosse. Jak to mozliwe skoro pozyczki uzyskane tym sposobem miaty by¢ przeznaczone na rozwijanie akcji
kredytowej? 0tz takie jest zatozenie programu, lecz EBC nie zapisato zadnych kar dla bankdw, ktére by sie do tego nie zastosowaty. Jedynie w wypadku, gdyby nie spetnity one tego wymogu i przeznaczyty
pozyczone $rodki na inne cele, bedg musiaty je spfaci¢ we wczesniejszym terminie, tzn. za dwa lata, co przy oprocentowaniu 0,15% i tak czyni te oferte bardzo atrakcyjng.” (15.09.2014)

Oczywiscie jak doskonale teraz wiemy hossa na obligacjach
trwa w najlepsze i praktycznie codziennie zostajg osiggniete
coraz to nizsze poziomy rentownosci.
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~conomic Trends Rozwdj (?) amerykanskiej gospodarki

by .
{q |ﬂV€St|O 22 wrze$nia 2014

W zaleznosci na jakie wskaZzniki spojrzymy, tak inny obraz amerykanskiej gospodarki ujrzymy. Obecnie nie jest juz jednak tajemnica, ze wiele wskaznikéw pokazujgcych dynamiczny rozwoéj zaktamuje rzeczy-
wisto$é. Odkad przewodnictwo w Rezerwie Federalnej Stanéw Zjednoczonych przejeta Janet Yellen nawet w oficjalnych przemowach mozna ustyszeé o tym, Ze czesto brany za pierwszoplanowy wskaznik
stopy bezrobocia nie pokazuje rzeczywistego stanu rynku pracy. Od kilku lat bardzo kontrastuje to z Swiatowymi indeksami gietdowymi, ktérych zachowanie blizsze jest szczytom gospodarczej hossy niz stanu
obecnego.

Rozwoj (?) amerykanskiej gospodarki
240 - - 240

220 - - 220
200 - L 200
180 - - 180
160 - - 160
140 L 140
I 120
- 100
- 80
2009 ' 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ' 2015
—— Bilans FED —— SP500
—— Zatrudnienie —— Dochody konsumentow
PKB

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Dzisiejszy wykres pokazuje jak skala wzrostéw na indeksie SP500, ktéra réwniez $cisle powigzana jest z ekspansja bilansu Rezerwy Federalnej jest wyzsza od skali wzrostu gospodarczego, wzrostu zatrud-
nienia czy dochodéw konsumentéw. Podczas, gdy dochody rosng w miare podobnym tempie, co PKB i jest to naturalny uktad, tak rynek pracy zdecydowanie pozostaje w tyle. Jest to kolejnym przyktadem
oderwania sie w dzisiejszych czasach rynkéw finansowych od realnej gospodarki, co potencjalnie moze by¢ przyczyna gtebokiego kryzysu w przysztosci." (22.09.2014)

Szymon Nowak - Investio.pl -15-


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

Economic Trends Bilans BOJ i EBC

by .
{q Investio 3 listopada 2014

Niewatpliwe najwazniejszym wydarzeniem na $wiatowych rynkach w dalszym ciggu pozostaje pigtkowa decyzja Banku Centralnego Japonii o poszerzeniu programu skupu aktywow (QE). Zwiekszajacy bez-
precedensowo swoj bilans Bank Centralny Japonii moze swoim dziataniem wptyngé nie tylko na gospodarke Japonii, lecz réwniez na dziatalno$¢ innych bankéw centralnych. Niezaleznie od rezultatéw, jakie
osiggnie BOJ bedzie niosto to ze sobg implikacje dla EBC. Jezeli Bank Centralny Japonii odniesie sukces, rynki beda stwarzac presje na EBC, aby ten podobnie jak swoj japoriski odpowiednik rowniez rozpoczat
prawdziwy program QE. W wypadku gdyby jednak BOJ ponidst kleske, prawdopodobnie inwestorzy bedg oczekiwac, ze EBC ... zrobi jeszcze wiecej." (03.11.2014)

Bilanse bankéw centralnych
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Europejski Bank Centralny zdecydowat sie niespetna trzy miesigce pdZniej na uruchomienie programu Quantitative Easing w Strefie Euro.
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Economic Trends S&P500 a zyski przedsiebiorstw

by .
{q Investio 10 listopada 2014

,Za kazdym razem, gdy SP500 osigga nowe maksima, pojawiaja sie na rynku pytania o to, czy mamy do czynienia z barikg spekulacyjng i czy czeka nas zatamanie. Ostatnie lata byty pod tym wzgledem jeszcze
ciekawsze, gdyz rynki dodatkowo byty stymulowane programami luzowania polityki monetarnej. Jednak teraz, gdy QE w Stanach Zjednoczonych dobiegto korica, bardzo wazne pozostajg fundamenty na jakich
opiera sie terazniejsza hossa na rynku akcyjnym. Dzisiejszy wykres tygodnia pokazuje jak ksztattujg sie notowania SP500 w kontekscie zyskow przedsiebiorstw, czyli wedtug teorii jednego z najwazniejszych
aspektow dla gietd. Jak mozna zauwazyé, przez zdecydowang wiekszos$é czasu SP500 odzwierciedla trend w zyskach przedsiebiorstw. Z przeciwng sytuacjg mielismy do czynienia w 2000 roku za sprawg banki

S&P500 a zyski przedsiebiorstw
2000 - - 2500

t 2000

1500 -

L 1500
1000 -

+ 1000

500 -

L 500

Barila spekulacyina

0 - ' ' T T ' T T T
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
—— Zyski przedsigbiorstw (po opodatkowaniu) [mld USD] —— S&P500
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

internetowej. W tym okresie przedsiebiorstwa nie zwiekszaty zyskdw, natomiast indeks SP500 znaczaco rést, co oznaczato barike spekulacyjng. Obecnie nie mamy do czynienia z takim przypadkiem, jednak
jak pokazuje przyktad 2008 roku, kryzys odbijajacy sie na notowaniach swiatowych indekséw moze przyj$¢ z kazdej strony.” (10.11.2014)
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Realny wzrost przecietnego wynagrodzenia

by =t
(q Investio w sektorze przedsiebiorstw 17 listopada 2014

,Juz w Srode zostang opublikowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny nowe dane na temat wzrostu zatrudnienia oraz wynagrodzen w Polsce. Obie te serie danych na przestrzeni ostatnich miesiecy wygladaja
bardzo pozytywnie, wskazujgc na rozwoj na polskim rynku pracy. W przeciwieristwie do wielu gospodarek, w ktérych ptace pozostajg zamrozone od kilku lat, w Polsce obserwuje zdecydowany trend wzrostowy,
ktdry obecnie dodatkowo poteguje ujemna inflacja. Dzieki temu realny wzrost wynagrodzen (skorygowany o inflacje) jest jeszcze wyzszy, co przy spadajgcych cenach energii i Zzywnosci moze pomdc odbudo-

wac popyt wewnetrzny i doprowadzié¢ do zwiekszenia poziomu wzrostu PKB w kolejnych kwartatach." (17.11.2014)

Realny wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
zmiana r/r [%]
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Do dnia dzisiejszego trend ten zostat utrzymany a wzrost wynagrodzen jest najwiekszy od ponad 7 lat.
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Economic Trends Udziat ztota w catkowitych rezerwach SNB

by
(q Investio 24 listopada 2014

,Najczesciej komentowanym wydarzeniem tego tygodnia bez watpienia jest referendum w Szwajcarii w sprawie zmian w funkcjonowaniu Szwajcarskiego Banku Centralnego. Gtosowana propozycja zawiera
trzy punkty. W wypadku jej przegtosowania Szwajcarski Bank Centralny musiatby:

1. zaprzestac jakiejkolwiek sprzedazy ziota,

2. $ciggnaé do kraju cate ztoto przechowywane obecnie poza granicami,

3. do 2079 roku posiada¢ minimum 20% rezerw w ztocie.

Pomystodawcy wskazujg, ze taka zmiana sprawi, iz Szwajcaria pozostanie silnym i stabilnym krajem, ktéry uniezalezni sie od wptywéw UE oraz USA. Jednocze$nie zmiana ma doprowadzi¢ do stabilnego i
silnego franka, ktéry ma by¢ gwarantem silnej gospodarki. Ponadto oczywiscie zmiana ta ma zablokowac¢ mozliwos¢ zwiekszania bilansu przez Szwajcarski Bank Centralny.” (24.11.2014)

Udziat zlota w catkowitych rezerwach SNB
. . . [%]
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Economic Trends

by .
(q Investio

Efekt grudnia - S&P500

1 grudnia 2014

W zwigzku z poczatkiem ostatniego miesigca roku na rynkach pojawia sie pytanie, czy i tym razem czeka nas rajd $w. Mikotaja lub méwiac inaczej efekt grudnia. Obie te nazwy okreslajg zjawisko wystepo-
wania pozytywnych stép zwrotu z indekséw gietdowych wiasnie w ostatnim miesigcu w roku. Czesto wyjasnia sie to zjawisko wycigganiem notowar na wyzsze poziomy przez fundusze inwestycyjne w celu
poprawienia wynikow za caty biezacy rok. Niezaleznie od przyczyn, jakie kryja sie za rajdem $w. Mikotaja to statystycznie jest on faktem. W przeciggu ostatnich 16 lat grudzien byt miesigcem spadkowym tylko
w 3 przypadkach dla SP500 i DAX30 oraz w 5 przypadkach dla WIG20." (01.12.2014)
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by .
(q Investio

Notowania ropy | poszczegolnych par walutowych

8 grudnia 2014

,Drastyczne spadki cen ropy zdecydowanie sg gtéwnym tematem ostatniego kwartatu biezacego roku i zdominujg z pewnoscig takze poczatek roku przysztego. Z punktu widzenia inwestora spadki cen ropy to
takze duza zmiennos¢ na wielu parach walutowych w zwigzku z deprecjacjg walut powigzanych z rynkiem ropy. Dzisiejszy wykres tygodnia pokazuje kursy par walutowych, ktére majg najsilniejszg ekspozycje

na notowania cen ropy. W wypadku USDCAD, USDRUB oraz USDNOK wykresy zostaty odwrécone.” (08.12.2014)

Notowania ropy i poszczegélnych par walutowych
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=conomic Trends Prawdopodobienstwo bankructwa w pieciletnim okresie

by
74 Investio 16 grudnia 2014

,W ciggu kilku ostatnich tygodni coraz czesciej zwraca sie uwage na prawdopodobierstwo bankructw poszczegéinych krajéw, gdzie w szczegdlnosci uwage zwracaja kraje bedace eksporterami ropy, gdyz
spadki cen tego surowca nadwyrezaja niejeden budzet. Prawdopodobiefistwo bankructwa wyceniane przez rynek mozna obliczy¢ za pomoca instrumentéw, ktére nazywajg sie Credit Default Swaps (CDS).
Mowigc najprosciej, CDS jest ubezpieczeniem od niewyptacalnosci danego dtuznika. Czym wyzszy koszt ubezpieczenia, tym wyzsze prawdopodobienstwo, ze dany podmiot okaze sie niewyptacalny. Dzisiejszy
wykres pokazuje obliczone prawdopodobieristwa ogtoszenia bankructwa w okresie piecioletnim, przy zatozeniu, ze wierzyciel odzyska 25% wartosci dtugu.” (15.12.2014)

Prawdopodobienstwo bankructwa w piecioletnim okresie
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by .
(q Investio

Indeks dolarowy

5 stycznia 2015

,Dolar w drugiej potowie 2014 roku byt najsilniej zyskujaca waluta, co przetozyto sie na notowania wiekszosci par walutowych. Pomimo znaczacego wykupienia przed dolarem dtugoterminowo dalej perspek-
tywy sg optymistyczne w zwigzku z pogtebiajaca sie dywergencja w stanie gospodarki amerykariskiej a pozostatymi gospodarkami rozwinietymi. Szczegdlnie silnie widac to w poréwnaniu USA i Strefy Euro,
gdzie Rezerwa Federalna zbliza sie z miesigca na miesigc do podwyzek stép procentowych a Europejski Bank Centralny pracuje nad kolejnymi programami luzowania polityki monetarnej. To wtasnie otwiera
droge do dalszej aprecjacji dolara. Co jest jednak ciekawe, indeks dolara juz w pierwszym tygodniu 2015 roku znalazt sie wyzej niz wskazywataby na to mediana prognoz najwiekszych instytucji finansowych
ankietowanych przez agencje Bloomberg na pierwszy kwartat biezacego roku. Blisko$¢ prognoz na wszystkie 3 kwartaty pokazuje, ze wiekszo$¢ analitykéw oczekuje wpierw korekty na dolarze zanim trend

wzrostowy w dtugim terminie zostanie kontynuowany." (05.01.2015)

Jak widzimy, juz w pierwszym kwartale 2015 roku zostaty pokonane
wszystkie poziomy docelowe wyznaczone przez analitykow. Niedoszaco-
wanie, czy tez czeka nas znaczaca korekta na dolarze?
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Ogtoszenie QE a Indeksy gietdowe

6 stycznia 2015

,Wprowadzenie programu Quantitative Easing przez Europejski Bank Centralny daje nadzieje inwestorom na gietdowych parkietach, iz hossa bedzie kontynuowana. Warto wiec sprawdzi¢ jak wygladato zacho-
wanie indekséw gietdowych po wprowadzeniu QE w Stanach Zjednoczonych oraz w Wielkiej Brytanii. Dzisiejszy wykres tygodnia pokazuje, jak zachowywat sie indeks SP500 na miesigc przed wprowadzeniem
programu QE w USA oraz miesigc po a takze jak zachowywat sie indeks FTSE miesigc przed i miesigc po wprowadzeniu programu skupu aktywow w Wielkiej Brytanii. Indeksom zostaty zmienione podstawy,
tak ze w dniu wprowadzenia QE ich warto$é réwna sie sto. Zaréwno w wypadku SP500 jak i FTSET00 indeksy spadaty przed ogtoszeniem QE, po czym miesigc po wprowadzeniu skupu aktywéw rosty o ok.
10%. Obecnie sytuacja na indeksie DAX30 wyglada odmiennie, gdyz w ostatnim miesigcu indeks ten rést. Czy to oznacza, ze zachowanie indeksu po ogtoszeniu réwniez bedzie odmienne? Nie powinno takie
byé. Prawdopodobieristwo lezy po stronie wzrostéw w kolejnym miesigcu.” (15.01.2015)

DAX30 po ogtoszeniu wprowadzenia QE w Strefie Euro dyna- 1
micznie zyskiwat, co ma miejsce do dnia dzisiejszego.
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Economic Trends Akcje greckiego sektora bankowego

by
(q |ﬂV€St|O 9 lutego 2015

,W ostatnich dniach akcje greckiego sektora bankowego dynamicznie tracg z powodu odtgczenia Grecji od taniego finansowania przez Europejski Bank Centralny, ktéry przestat akceptowac greckie obligacje,
jako zastaw pod pozyczki. Tym samym sytuacja w greckim sektorze bankowym jest coraz bardziej napieta. Warto jednak spojrzeé¢ na ten sektor w dtuzszym horyzoncie czasowym, gdyz jego problemy trwaja
juz nieprzerwanie od przeszto szesciu lat. Na ateriskim parkiecie indeks obejmujacy akcje wszystkich notowanych bankéw kosztowat w pigtek zaledwie 0,87% tego, co w 2008 roku! Taka skala przeceny jest

rzadkoscig, ktéra pokazuje jak gteboki jest obecnie kryzys w Grecji." (09.02.2015)

Akcje greckiego sektora bankowego
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OIS swap curve

16 lutego 2015

W kontekscie podwyzek stép procentowych obecnie na rynku najczesciej méwi sie o Stanach Zjednoczonych, natomiast na drugim miejscu znajduje sie Wielka Brytania. W zesztym tygodniu zostat opubli-
kowany kwartalny raport na temat prognoz $ciezki inflacji jak i wzrostu gospodarczego przez Centralny Bank Anglii, po czym funt zaczat zyskiwaé. Czy inwestorzy przyjeli raport ten, jako prognoze szybszych
podwyzek stép procentowych? 0téz nie. Obecnie poprzez notowania OIS (overnight indexed swap — swap stopy procentowej statej do zmiennej, instrument uzywany przez dealeréw na rynku miedzybanko-
wym) widad, iz oczekiwana krzywa dochodowosci (pokazujgca oczekiwane stopy procentowe w Wielkiej Brytanii) jest nizsza niz na poczatku roku. Oznacza to, ze publikowany raport nie zmienit zbyt wiele w
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oczekiwaniach rynku, takze aprecjacja funta ma inne podfoze. Warto zwréci¢ uwage, ze ponad pét roku temu, czyli w lipcu 2014 oczekiwania znajdowaty sie o wiele wyzej i zgodnie z nimi obecnie powinnismy

sie zbliza¢ do pierwszej podwyzki, co pokazuje jak bardzo na rynku moze zmienié sie panujacy scenariusz.” (16.02.2015)
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Dynamika wzrostu PKB a stopa inflacl

23 lutego 2015

,W ostatnich miesigcach najwieksze gospodarki mierzg sie ze zjawiskiem niewidzianym od lat, czyli z deflacjq. Wsrod wielu komentarzy i dyskusji czesto spér zaczyna sie w kwestii powigzania poziomu inflacji
z poziomem wzrostu gospodarczego. Czy jeden dany poziom inflacji jest najbardziej sprzyjajacy dla wzrostu gospodarczego? 0t6z nie. Dzisiejszy wykres tygodnia pokazuije, jak przy danym poziomie inflacji
ksztattowat sie wskaznik dynamiki wzrostu PKB w Polsce. Kazdy punkt, w ktérym nastepuje zatamanie krzywej odpowiada stopie inflacji oraz stopie wzrostu PKB w kolejnych kwartatach. Deflacja jest zjawi-
skiem nowym, stad brak danych sprawia, Zze prognozowanie jak bedzie ksztattowat sie wzrost PKB tylko pod katem tego czynnika jest niemozliwe. Niemniej jednak dane z poprzednich lat pozwalajg stwierdzic,

Dynamika wzrostu PKB r/r
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Ze nie ma jednoznacznego powigzania pomiedzy dynamikg wzrostu PKB a stopg inflacji.’ (23.02.2015)
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Economic Trends Podaz pienigdza M1 a PMI

by
{q |ﬂV€StIO 2 marca 2015

,Dzisiaj dowiedzielismy sie, ze poziom inflacji konsumenckiej w Strefie Euro wynidst -0,3%, co jest odczytem zdecydowanie lepszym od prognoz. Czy jest to pierwszy sygnat méwigcy o tym, ze dotek spowol-
nienia w Strefie Euro jest juz za nami? Jest to bardzo mozliwe ze wzgledu na wiele czynnikdw. Prawdopodobnie w przysztym miesigcu zobaczymy pierwszy przyrost akcji kredytowej od dwach lat, co powinno
zwiekszy¢ aktywnoscé w sektorze przedsiebiorstw. Pozytywnie prezentuje sie takze korelacja wyprzedzajgca pomiedzy wskaznikiem podazy pienigdza opisanego agregatem M1 (gotdwka oraz $rodki na rachun-
kach biezacych w bankach) przesunietym w przéd o 8 miesiecy a wskaznikiem PMI dla europejskiego sektora przemystowego. Te dwie serie danych historycznie $cisle ze soba korelujg, co ma podtoze nie tylko
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statystyczne, lecz takze fundamentalne, co uwiarygadnia te zalezno$¢. W zwigzku z tym w kolejnych miesigcach spodziewam sie, ze aktywno$¢ w sektorze przedsiebiorstw przemystowych bedzie rosta, ato z
kolei powinno poprawic¢ oczekiwania wzgledem pozostatych wskaznikéw makroekonomicznych dla Strefy Euro." (02.03.2015)
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,Pigtkowe dane na temat zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych, ktdre okazaty sie by¢ znaczaco lepsze od prognoz przyczynity sie do spadkdw na indeksie SP500. Jedng z inter-
pretacji takiego stanu rzeczy jest stwierdzenie, iz oczekiwania podwyzek stép procentowych jak i same podwyzki szkodzg wzrostom na indeksach. Niemniej jednak jezeli rozpatrzymy cykle podwyzek stép
procentowych na przestrzeni ostatnich 30 lat to sie okazuje, ze za kazdym razem gdy stopy procentowe rosty to hossa na parkietach byta kontynuowana. Dopiero zakoficzenie cyklu podwyzek jest sygnatem
negatywnym. Stad nie mozna danych NFP rozpatrywag, jako negatywnych dla SP500 ze wzgledu na mozliwos$é podwyzek stép procentowych. Co ciekawe, sygnat ptynie z jednego z komponentéw odczytu NFP.

Zatrudnienie w pomocy tymczasowej w USA na tle indeksu S&P500
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Payrollsy obejmujg kilkanascie sektoréw, w tym sektor pomocy tymczasowej, ktéry charakteryzuje sie jednym z najwyzszych wskaznikéw fluktuacii zatrudnienia. Jest to réwniez sektor, ktéry jest najbardziej
wrazliwy na zmiany koniunktury. W wypadku oczekiwania pogorszenia aktualnej sytuacji pracownicy pomocy tymczasowej dostaja zazwyczaj wypowiedzenia w pierwszej kolejnosci. Z tego powodu wiasnie
obserwacja tego sektora ma duzg warto$¢ prognostyczng i co ciekawe bardzo dobrze prognozuje nawet najmniejsze korekty na SP500. W danych za luty widzimy spadki zatrudnienia w sektorze pomocy
tymczasowej, co wzmaga potencjat wystapienia korekty na amerykarskich parkietach.” (09.03.2015)
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,Pierwszy tydzied programu QE w Strefie Euro jest juz za nami. Jaki wptyw ma QE na rynek? Ostatnie dni wskazaty jednoznacznie, Ze poczatek programu to przede wszystkim dynamiczna hossa na obli-
gacjach (wzrost cen, spadek rentownosci). Od czasu zapowiedzi wprowadzenia programu luzowania, co miato miejsce na posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego pod koniec stycznia, rentownosci
trzydziestoletnich obligacji wielu krajow spadty od 50 do nawet 100 punktéw bazowych! Jest to sytuacja, ktéra miata miejsce w nielicznych momentach w przesztosci. Wpisuje sie to jednak w scenariusz dla
programu QE, ktory prezentowatem przed jeqo rozpoczeciem w komentarzach. W zwigzku z tym, ze EBC ustanowito prg na poziomie stopy depozytowej (-0,2%) dla rentownosci obligacji, ktére nadajg sie do
skupu, zdecydowanie bardziej atrakcyjniejszy stat sie dtugi koniec krzywej dochodowosci. Papiery krétkoterminowe praktycznie w wiekszosci krajéw Strefy Euro sg na poziomie zerowym stad inwestorom o
wiele bardziej optaca sie kupowac obligacje dtugoterminowe, ktére w nastepstwie odkupi EBC. W zwigzku z tym krzywa dochodowosci dla poszczegolnych krajow Strefy Euro powinna sie dalej spfaszcza¢ w
nadchodzacych tygodniach.” (16.03.2015)

Wptyw europejskiego programu QE (PSPP)
Hossa na obligacjach trwa w dalszym ciagu, co skutkuje
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Obligacje vs. gietdy

23 marca 2015

,Wprowadzenie programu Quantitative Easing w Strefie Euro zwrécito uwage inwestordw naturalnie gtéwnie na obligacje. Niemniej jednak wsrdd inwestoréw indywidualnych pomimo, ze CFD na dziesieciolatki
najwiekszych krajéw sg dostepne na wiekszosci platform, handel na obligacjach nie jest popularny. Inaczej jest z indeksami gietdowymi, ktére sg jednym z podstawowych instrumentéw u wiekszosci traderéw.
Jak ksztattujq sie do dnia dzisiejszego stopy zwrotu z indeksow gietdowych na tle obligacji? Jak widaé na dzisiejszym wykresie tygodnia pomimo znaczgcej hossy na obligacjach, to stopy zwrotu z indekséw

gietdowych robig najwieksze wrazenie. Sam DAX30 podczas niespetna 3 miesiecy 2015 roku urdst juz o ponad 20%!" (23.03.2015)
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Economic Trends Indeks zaskoczen (CESI) - USA

by .
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,Pierwszy kwartat biezgcego roku nie byt specjalnie udany dla amerykanskiej gospodarki. Czy drugi kwartat a nastepnie drugie pétrocze w USA bedzie lepsze? Jednym z uje¢, w ktérym mozna to rozpatrywac
jest spojrzenie na tzw. indeks zaskoczen publikowany przez City. Pokazuje on syntetycznie, czy dane naptywajace z danej gospodarki sg lepsze, czy tez gorsze od oczekiwan. Nie zagtebiajac sie w metodologie
obliczania indeksu, odczyty powyzej ,0" oznaczajg, ze naptywajace dane sg lepsze od rynkowego konsensusu, natomiast odczyty ponizej,0', ze dane sg gorsze. Jak fatwo mozna zauwazy¢ od poczatku roku
notowania indeksu zdecydowanie tracg, co obrazuje wyniki amerykariskiej gospodarki w ostatnich miesigcach. Od poczatku roku praktycznie wiekszo$¢ danych okazywata sie gorsza od oczekiwarn, co wtasnie
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obrazuje indeks a co m.in. zmusito FED do przekazania komunikatu rynkom, iz nie tylko rynek pracy sie liczy. Warto jednak spojrzeé na ciekawg sezonowos$¢ na indeksie zaskoczen dla Stanéw Zjednoczonych.
Szarym kolorem zostaty zaznaczone pierwsze pétrocza danego roku natomiast biatym kolorem drugie pétrocza. Od razu rzuca sie w oczy, iz od 2010 roku zawsze pierwsze pétrocze byto stabe, aby w nastepnej
czesci roku dane zaskakiwaty pozytywnie. Czy tak tez bedzie tym razem? Na ten moment duzo na to wskazuje.” (30.03.2015)
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Surowce rolne
13 kwietnia 2015

,Dzisiejszy wykres tygodnia zwraca uwage na towary, ktérym na co dzief poswieca sie mniej uwagi, a ktére majg fundamentalne znaczenie dla globalnej gospodarki. To takze te towary byty podstawg stwo-
rzenia rynku instrumentéw pochodnych, a wiec i z tego powodu warto spojrzeé na ich notowania. Powyzszy wykres przedstawia stopy zwrotu z towaréw od poczatku roku do dnia dzisiejszego. Jak widaé poza
wetng oraz bawetng, ktérych ceny w tym roku urosty o kilka procent, pozostata reszta towaréw znaczaco potaniata na przestrzeni ostatnich trzech miesiecy. Szczegélnie wida¢ to dobitnie po cenach soku
pomararczoweqo, cukru oraz kawy, ktére sg tansze juz o kilkanascie procent. Wsréd gtoséw naptywajacych z rynku towarowego coraz czesciej stychag, iz ceny czesci z tych towaréw zblizajg sie do progu

rentownosci, co powinno zahamowac ich wyprzedaz." (13.04.14)
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,Najgoretszym tematem na poczatku tygodnia jest posuniecie Ludowego Banku Chin, ktdry zdecydowat sie na obnizenie az 0 100 punktéw bazowych stopy rezerw obowigzkowych do poziomu 18,5%. Taki ruch
wedtug szacunkdw ma uwolnié bilion juanéw ptynnosci, czyli ok. 200 miliardéw dolaréw. Takie posuniecie LBCh jest spowodowane coraz to stabszymi danymi naptywajacymi z Chirskiej gospodarki. Pokazuje
to takze, ze zapewnienia ktéregokolwiek banku centralnego na $wiecie, ze nie podejmie jaki$ decyzji niezaleznie od panujacych warunkéw sa niewiele warte. Ludowy Bank Chin przez diugi czas zastrzegat sie, ze
nie podejmie sie luzowania polityki monetarnej a tymczasem mamy juz do czynienia z drugim cieciem stopy RRR w tym roku. To naturalnie jest pozytywnym sygnatem dla chiriskiego indeksu gietdowego, ktéry
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od drugiego pdtrocza jest w niewyobrazalnej hossie. Tylko w ciggu tego roku, czyli w 76 dni Shanghai Composite Index urést o 32%. Liczac od poczatku zesztego roku jest to az 113%! Chirski reqgulator widzi
objawy barki spekulacyjnej stad wprowadzit dodatkowe dziatania. Wsréd nich pojawia sie zwiekszenie ilosci akcji dopuszczonych do krétkiej sprzedazy, zezwolenie zarzadzajacym funduszami na pozyczanie
akeji (zwiekszenie wartosci akgji dostepnych do krétkiej sprzedazy) czy ograniczenie dzwigni finansowej. Te czynniki maja wptyngé na zbalansowanie rynku, ktdre z kolei ma uchroni¢ drobnych inwestoréw
przed potencjalnym efektem pekniecia bariki spekulacyjnej.” (20.04.2015)
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Szymon Nowak wyjasnia:

» (Czy QE oznacza dodruk pienigdza?

» Dlaczego w zadnym kraju prowadzgcym QE nie
ma problemu hiperinflacji?

+Jaki wptyw ma program QE na rynek akcji oraz
rynek walutowy?

» W jakim celu bank centralny wprowadza QE?

+ Czy w Strefie Euro program QE zadziata?

» Jak dziata mechanizm QE?

Bezptatne nagranie ze szkolenia na zywo >>

Szymon Nowak - Investio.pl -35-


http://investio.pl
http://investio.pl
http://investio.pl
http://akademia.investio.pl/quantitative-easing.htm
http://akademia.investio.pl/quantitative-easing.htm
http://bit.ly/1DAqVXs

Economic Trends

by .
(q Investio

=
=

/ Economic Trends

Investio o Polsce 7 |
W } Termin podwyzki stop
|

Przeczytaj
rowniez

W oczekiwaniu na e e P
. hosse na GPW // ‘ \/ procentowych w USA

kwiecien 2015 O —————

- marzec 2015

Szymon Nowak

Autorzy

szymon.nowak@investio.pl

Marcin Tuszkiewicz
+48 517 489 597
marcin.tuszkiewicz@investio.pl

Piotr Baron
+48 604 114 066
piotr.baron@investio.pl

1 A J.BROKERS

MACIONEXT >

kolendorium ekonomiczne
l\.

“/
%E(l[j if'fv RU.STORY

Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream.

Dziat Analiz
analizy@investio.pl
http://analizy.investio.pl

Dziat Analiz

| % %]

UNIWERSYTET
EKONOMICZNY
1925 W KRAKOWIE

Uniwersytet
Ekonomiczny
w Katowicach

Partnerzy
Serwisu

-

Investio Sp z 0.o.
ul. Michata Zyczkowskiego 14,
31-864 Krakow

Dziat Analiz Investio

Economic Trends
Era taniego pienigdza
styczen 2015

NIP 6751476261, REGON
122572615, KRS 0000439216
Kapitat zaktadowy: 60 000 zt, w
petni optacony

REUTERS

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezytg starannoscia i w oparciu o najlepsza wiedze ich autoréw. Maja one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendacji ani porady inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 1. Nr
206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. 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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