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Economic Trends

. I Stowem wstepu

Gdy publikowalismy nasz poprzedni raport (03.2015) dotyczacy Standw Zjednoczonych i prawdopodobnego terminu podwyzki stop procentowych na rynku panowato

przeSwiadczenie, ze FED zdecyduje sie na takie dziatanie w czerwcu. Tak uwazali sprzedajgcy eurodolara globalni inwestorzy oraz przede wszystkim instytucje finan-
sowe, ktore zgodnym chorem wtasnie na czerwiec zapowiadali koniec z politykg zerowych stép procentowych. W naszym raporcie staralismy sie udowodnic, ze rynek
jest w btedzie i nie ma mozliwosci, by FED zdecydowat sie na podwyzke w potowie roku. | rzeczywiscie, krotko po naszej publikacji i z powodu fali stabszych danych z
amerykanskiej gospodarki oczekiwania globalnych inwestoréw zaczety ulegac zmianie, co ostatecznie przetozyto sie na notowania dolara.

Tym razem oczekiwania rynku nie sg tak jednoznaczne, jednak ogdlny konsensus - zbudowany na podstawie opinii ankietowanych przez Bloomberga i Reutersa insty-
tucji finansowych - méwi o wrzesniu. W ponizszym raporcie sprébuje dowiesé, ze firmy te znowu sie mylg. FED ma obecnie swobode (dawang przez niskg inflacje) w
utrzymywaniu niskich stop jeszcze przez jakis czas, jednak tg swobode moze straci¢ pod koniec tego roku, co zmusi go do dziatania na poczatku 2016.
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Economic Trends
I Kondycja gospodarki USA
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° —— “ W poprzednim raporcie oczekiwaliSmy ostabienia zaréwno w sektorze przemy-
stowym, jak i stabszej dynamiki wzrostu sprzedazy detalicznej. To w potgczeniu
z negatywnym wptywem umacniajgcego sie dolara miato negatywnie wptyngc
) : na wzrost gospodarczy w tym kraju. Tak sie zresztg stato, zrewidowany odczyt
za pierwszy kwartat wskazat, ze eksport netto odjat od ostatecznego odczytu az
1 2 punkty procentowe, konsumpcja zanotowata najstabszg dynamike od roku, a

poziom zapasow wzrost.

Drugi kwartat okazat sie bardziej pozytywny, a za wzrost niemal w catosci odpo-
. . wiadata konsumpcja. Choc jej sita jest jak najbardziej sygnatem pozytywnym, to
jej wysoki udziat w ogolnym odczycie swiadczy rowniez o stabosci pozostatych
komponentéw, w przypadku ktorych najbardziej martwig stabe w ostatnich kwar-
.«  tatach inwestycje.
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Inflacja w USA a notowania ropy
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Kurs dolara a poziom inflacji
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Inflacja wcigz w centrum zainteresowania

Tym co daje Rezerwie Federalnej mozliwosc przedtuzania polityki ZIRP jest wia-
Snie niska w ostatnim czasie inflacja. Dla FED najwazniejszym wskaznikiem
pozostaje oczywiscie utrzymujgca sie stabilnie w obszarze okoto 1,5 procenta

inflacja PCE, jednak nie pozostaje on obojetny na zerowg dynamike inflacji kon-
sumenckiej.

Tym co miedzy innymi ciggnie jg w dot jest oczywiscie znacznie przeceniona na
przetomie 2014 12015 ropa naftowa, ktdra w ostatnich tygodniach po raz kolejny
przezywa ciezkie chwile. Jak wida¢ na wykresie po lewej, transmisja cen ropy na
ceny pozostaje silna, a zwigzek miedzy tymi danymi z uwzglednieniem wyprze-
dzenia wskazuje, ze dynamika inflacji moze w najblizszych miesigcach spadac.

Doktadnie taki sam wniosek wysnu¢ mozna na podstawie analizy zaleznosci mie-
dzy inflacjg i wartoscig dolara. Ogromna fala umocnienia, jaka dotkneta amery-
kaniskg walute jeszcze nie (a przynajmniej nie w cafosci) przetozyta sie na indeks

inflacji, co rowniez moze doprowadzi¢ do spadku dynamiki wzrostu cen

Robert Richter - Investio.pl


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

Economic Trends

Stopa procentowa
na tle kontraktow FRA
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Oczekiwania rynku - FRA

Mimo to, inwestorzy (i przedsiebiorstwa) jasno prognozujg wzrost stép procento-
wych w kolejnych miesigcach. Takie oczekiwania (szczegdlnie realnej gospodar-
ki) obrazujg notowania kontraktéw FRA, ktére wskazuja, ze w miare uptywu czasu
perspektywa podwyzki stdp jest coraz blizej. Budowa kontraktéw FRA uzyta do
stworzenia wykresow (AxB) pozwala stwierdzié, jakich $rednich stép procento-
wych oczekujg inwestorzy za A miesiecy, w czasie miedzy miesigcem za A okre-
sOw a miesigcem za B okresow. Widac wiec, jakich stép procentowych oczekuja
inwestorzy w okresach 3-miesiecznych za miesigc, za 4 miesigce i za 8 miesiecy.

Ciekawa informacje daje uszeregowanie tych kontraktow, jak to zostato zrobione
na wykresie drugim. Dla kazdego miesigca wyliczona jest srednia stopa procen-
towa, jakiej oczekujg inwestorzy w okresie 3-miesiecznym, dla ktorego dany mie-
sigc jest miesigcem srodkowym. Wynika z niego, ze rynek oczekuje, iz $rednia
stopa procentowa bedzie rosta z okresu na okres o okoto 5-6 punktow bazowych,
co dawatoby pierwszag podwyzke w grudniu, a kolejng po 5 miesigcach, czyli w
maju. O ile jednak FED nie ma posiedzenia w maju, o tyle taka podwyzka miataby
miejsce w kwietniu lub czerwcu.

Sprawdzajac z kolei notowania FRA przypadajgcych obecnie na konkretne kwar-
taty, w trzecim stopy pozostang stabilne, a zmienig sie w czwartym lub w pierw-
szym kwartale nowego roku, gdyz inwestorzy oczekuja, ze Srednia stopa procen-
towa wyniesie odpowiednio 0,4% i 0,55%. Druga podwyzka przypadac zas bedzie
na drugi kwartat 2016 (FRA 0,72%).
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CME Group FedWatch
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Oczekiwania rynku - FFF i EURUSD

Podobne wnioski ptyng z analizy notowan kontraktow Fed Funds Futures, ktore
wykorzystuje sie do spekulowania opartego o oczekiwania wzgledem podwyzki
stop. Takg analizg zajmuje sie Grupa CME, ktdra na swojej stronie publikuje ob-
liczone prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych na danym posiedze-
niu, wyliczone witasnie na podstawie FED Funds Futures.

To prawdopodobienstwo przechyla sie na strone podwyzki dopiero na posie-
dzeniu w grudniu, w dodatku wynosi jedynie 60%. Podwyzka jest wiec bardziej
prawdopodobna niz utrzymanie stop na nizszym poziomie, jednak inwestorzy nie
moga miec¢ catkowitej pewnosci ze tak sie stanie, gdyz niewiele mniej prawdopo-
dobne jest wyrzucenie orta podczas rzutu moneta.

Najmniej przydatnym narzedziem do zmierzenia oczekiwan inwestorow wzgle-
dem podwyzki stép procentowych jest obecnie analiza wykresu eurodolara. Po
pierwsze, kurs tej pary walutowej podlega réwnie silnej presji od strony euro (pro-
blemy Grecji, ekspansywna polityka monetarna EBC), a po drugie nigdy nie moz-
na mie¢ pewnosci co do tego, w jakiej mierze poprzedni ruch umacniajacy dolara
zdyskontowat mozliwos¢ podwyzki.

Obecna, kilkumiesieczna konsolidacja wynika (wytgczajac wptyw euro) z rozcza-
rowania brakiem podwyzki w potowie roku. Ruch spadkowy nie zostat jednak
odreagowany, co moze wskazywac, ze potencjat do dalszego umocnienia dolara

z powodu zblizajgcego sie momentu normalizacji polityki monetarnej jest ogra-
niczony.
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Indeks wyprzedzajacy koniunkture
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Czy gospodarka jest gotowa na podwyzke?
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Najwazniejsze pytanie, niezaleznie od opinii inwestoréw, brzmi, czy amerykan-
ska gospodarka jest gotowa na podwyzke stop procentowych. Do odpowiedzi
na to pytanie najrozsadniej wykorzysta¢ wskaznik, ktory najlepiej odwzorowuje
koniunkture, a takze skutecznie zapowiada jej zatamanie. Tym wskaznikiem jest
Leading Economic Indicators Index, obliczany i publikowany przez Conference
Board. Nie zdradza on obecnie zadnych oznak ostabienia i nie wskazuje, by takie
ostabienie miato nadejs¢. Sugeruje za to, ze amerykariska gospodarka przynaj-
mniej w najblizszych miesigcach rozwijac sie bedzie na przyzwoitym poziomie
okoto 2 procent rocznie.

Inflacja jest naturalnie czynnikiem, ktéry w najwiekszej mierze determinuje dzia-
tania FED. O ile pozostaje ona niska, bank powinien utrzymywac ekspansywna
polityke monetarng, a przynajmniej nic nie stoi na przeszkodzie, by to robit. Ne-
gatywny wptyw cen ropy nie przetozyt sie dotad na inflacje bazowa (co sugero-
watem w poprzednim raporcie), a i ogdlny wskaznik CPI wydostat sie z obszaru
negatywnego. W dodatku w ostatnich tygodniach rosnie nie tylko inflacja ogdina,
ale wiasnie takze ta w ujeciu bazowym. Jako ze dynamika cen jest ostatnim z
twardych przestanek, przez ktére FED utrzymuje niskie stopy procentowe, jej od-
czyty bedg w nastepnych miesigcach obserwowane z jeszcze wiekszg uwaga,
takze z powodow, ktére wskazuje nizej.
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Indeks inflacji
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CPI na poczatku 2016 powyze] 2%

Za kilka miesiecy bedziemy mieli do czynienia z efektem bazy, jezeli chodzi o dynamike zmian indeksu CPI. Ostatecznie,
warto$¢ indeksu cen spadata jedynie przez 3 miesigce (listopad, grudzien, styczen), a od tego czasu stabilnie, z predko-
$cig okoto 0,2% m/m idzie w gdre. Oznacza to, ze stosunkowo wysokie odczyty rozpoczynajac od listopada poréwnywane
bedg do swoich wartosci z okresu spadku indeksu, przez co dynamika cen znaczaco wzrosnie gtéwnie z powodow sta-
tystycznych. Zaktadajac, ze ceny przez nastepne miesigce nie ulegng zmianie, CPI wykaze wzrost roczny cen o 1,3% (0
tyle wyzsza jest warto$¢ indeksu w czerweu, od wartosci ze stycznia). Patrzgc na wykres nalezy jednak przyjac ze jest to
wysoce mato prawdopodobne, a ceny utrzymajg swojg dynamike, niemal doktadnie takg samg jakg zachowywat przez lata
poprzedzajace stabe 3 miesigce

Idgc dalej, mozna w bardzo podstawowy sposdb zaprognozowa¢ wartosci indeksu w przysztosci. Zaktadajac, ze ceny
beda rosty z predkoscig 0,18%, podobnie jak w okresie miedzy 06.2010 a 06.2014, roczna zmiana CPI bedzie sie ksztat-
towata w nastepujgcy sposob: wrzesien: 0,62%, pazdziernik: 0,76%, listopad: 1,23%, grudzien: 1,76%, styczen: 2,64%, luty:
2,61%, marzec: 2,56%, kwiecien: 2,64%, maj: 2,38%, czerwiec: 2,24%. Takie odczyty wywartyby ogromng presje na Rezerwe
Federalng, jednak z dwéch powodéw moze sie stac inaczej. Po pierwsze, wnioski wyciggniete z analizy zwigzku inflacji z
dolarem i ropg sugeruja, ze wzrost wartosci wskaznika CPI co najmniej spowolni. Po drugie, FED na pewno zdawac sobie
bedzie sprawe z wptywu efektu bazy na ostateczny odczyt.
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Zatrudnienie w pomocy tymczasowej w USA na tle indeksu S&P500
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Wptyw dziatan FED na S&P500

SP500 pozostaje od strony podwyzki stop procentowych wzglednie niezagrozo-
ny, czego dowodzg historyczne notowania w czasie pierwszej podwyzki po cyklu
luzowania. Teraz oczywiscie sytuacja jest nieco inna - obecna hossa zdaje sie
by¢ w zaawansowanej fazie, a dziatanie FED bytoby dobrym pretekstem do szer-
szej realizacji zyskow. Niemniej jednak, wskaznik, ktory dos¢ dobrze prognozuje
koniunkture na gietdzie - zatrudnienie w branzy pomocy tymczasowej w USA -
nie daje zadnych powoddw do obaw. Delikatne zatamanie, jakie obserwowalismy
podczas publikacji poprzedniego raportu okazato sie jedynie fatszywym sygna-
tem i nie doprowadzito do spadkéw cen akgji, cho¢ SP500 znajduje sie obecnie w
szerokiej konsolidacji.

Jedynym, powtarzanym przez nas zagrozeniem jest fakt, ze wraz ze wzrostem
stép procentowych i kosztu pienigdza na rynku miedzybankowym, wzrosnie koszt
wykorzystania dzwigni na rynku gietdowym. W dodatku, poziom wykorzystanego
lewara jest w przypadku amerykariskich akcji historycznie wysoki. To najprawdo-
podobniej znaczgco zwiekszy skale ewentualnej wyprzedazy. Lewar sam w sobie
nie jest zagrozeniem, dopoki rynku nie nawiedza wieksza korekta. Najwieksze z
dotychczasowych obsuniec przekroczyto nieznacznie 10%, co Swiadczy o tym, ze
taka korekta nie robi na inwestorach wrazenia. Jezeli jednak dotozy sie do tego
wiekszy koszt kupowania akcji na kredyt (po wzroscie stép), wrazliwo$é handlu-
jacych na amerykanskim parkiecie z pewnoscig wzro$nie.

Robert Richter - Investio.pl
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W Termin podwyzki stop procentowych w USA

Po raz kolejny dojsc¢ moze do sytuacji, w ktdrej opinie i prognozy instytucji finansowych wprowadzg inwestorow w bigd. Wrzesieri
bowiem wydaje sie mato prawdopodobnym terminem podwyzki stop procentowych z dwoch waznych powodow.

Po pierwsze, kondycja amerykariskiej gospodarki mimo wszystko weigz znajduje sie na sciezce umiarkowanego wzrostu, podobnie
Jak ma to miejsce w ostatnich kwartatach. FED w dalszym cigqu nie czuje presji ze Strony rosngcych cen, a jak wskazywatem to juz
wielokrotnie, dopdki jej nie poczuje, bank ten bedzie miat swobode utrzymywania stop procentowych na zerowym poziomie.

Po drugie, wtodarze Rezerwy Federalnej z pewnoscig zdajg sobie sprawe z uwagi, jakg do decyzji banku przywigzujg inwestorzy na
catym swiecie. Stad tez, bedg sie starac przygotowac rynek na swoj ruch, by wywotat on mozliwie jak najmniejsze zamieszanie. Do
tej pory jednak w Zadnym ze sprawozdari ze swojego posiedzenia FOMC nie powiedziat wprost o mozliwej podwyzce w ciggy najbliz-
szych miesiecy. Stad tez, moim zdaniem, wrzesniowe posiedzenie nie bedzie nalezec do tych historycznie waznych.

Uwazam ponadto, ze FED pozostanie bierny takze w pazdzierniku, choc mozliwe, ze w sprawozdaniu znajdg sie nieco bardziej ja-
strzebie stowa. W grudniu z kolei dowiemy sie, ze podwyzka jest moZliwa juz na nastepnym posiedzeniu. Cztonkowie FOMC praw-
dopodobnie bedg chcieli poczekac z takg decyzja jak najdtuzej, jednak jezeli wskaznik CPI choc w czesci podazy sciezkg wezesnie/-
Szej prognozy zmuszeni oni zostang do dziatania. Jednoczesnie, jezeli historyczna decyzja nie zostanie podjeta w styczniu, FOMC
przeczekac bedzie musiat az 2 miesigce (nastepne posiedzenie dopiero w potowie marca), na co, przy wysokiej dynamice inflacyi,
nie bedzie sobie mogt pozwolic.
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,Carry trade, czyli dlaczego kursy walut sie zmieniajg"

Robert Richter wyjas$nia:

EE IR - Na czym polega i z czego wynika carry trade.
» Czy trendy na walutach da sie przewidziec.
« Czy fundamenty dziatajg rowniez w krotkim
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Bezptatne nagranie ze szkolenia na zywo >>
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