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Entuzjazm na rynkach winduje ceny akcji i surowcow.
Polityka fiskalna banku centralnego przektada si¢ na
poprawe sytuacji makroekonomicznej w USA.

. Spready kredytowe wrocity do poziomow
sprzed pandemii.

. Cena ropy rosnie o ponad 17%.
° Swietne odczyty ze sprzedazy detaliczne;j.

Na rynkach niepodzielnie panuje risk-on, w zwigzku
z czym najmocniejsze klasy aktywow to akcje i surowce. Od
poczgtku miesigca akcje rynkow wschodzacych zanotowaty
wzrost rzedu 8,6%, podczas gdy akcje krajow rozwinietych
0siggnety prawie 6%. Ceny surowcow rowniez rosng: kroluje
ropa z 17% zysku, ale dobrze radzi sobie takze miedz z 7%
wzrostem.

Taki sentyment rynku ma wptyw na obligacje i zioto.
Rentownosci amerykanskich obligacji wzrosty do 1,3%.

Po tym, jak drobni inwestorzy w Stanach Zjednoczonych
rzucili wyzwanie duzym funduszom grajgcym na spadki,
indeks mierzacy zmiennos¢ na rynkach (VIX - Volatility Index),
gwattownie poszybowat do gory. Od momentu unormowania

STANY ZJEDNOGZONE
— OGENA SYTUACJI W LUTYM

sie sytuacji caty czas spada, schodzac juz ponizej poziomu,
na ktorym byt przed zawirowaniami.

Spredy kredytowe na obligacjach korporacyjnych i papierach
dtuznych wysokodochodowych (tzw. high yield) wrocity juz do
poziomu sprzed pandemii. Pokazuje to bardzo duzy apetyt
na ryzyko wsrod inwestorow.

Kontynuacja dziatan FED-u

17 lutego zostaty opublikowane minutki z ostatniego
styczniowego posiedzenia Systemu Rezerwy Federalnej
(FED), ktore skupiajg sie na ocenie (braku) presji inflacyjnej
I ryzykach zwigzanych z zatrudnieniem. W obu przypadkach
wedtug FED ryzyko wzrosto. Oznacza to kontynuacje polityki
akomodacyjnej, co uspokoi inwestorow, ktorzy w zesziym
miesigcu bali sie, ze skup aktywdw zostanie ograniczony.
Obecnie FED miesigcznie skupuje 120 miliardéw dolarow
obligacji skarbowych w podziale: 80 miliardéw skarbowych
papierow wartosciowych i 40 miliardow papierow
wartosciowych  zabezpieczonych hipotekami. Dziatanie
to ma by¢ kontynuowane dopoki nie bedzie poprawy
w zakresie zblizenia sig do celu inflacyjnego i przywrdcenia
maksymalnego zatrudnienia.
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Sprzedaz detaliczna wzrasta

Dane makroekonomiczne ze Standw Zjednoczonych pokazuja
Swietne odczyty sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta ponad
5% miesigc do miesigca, podczas gdy rynek oczekiwat
wzrostu rzedu 1%. Jest to jeszcze lepsza informacjg
—przygladajgc sie danym widac, ze nie tylko ogolny wynik jest
dobry, ale sytuacja w kazdej kategorii sprzedazy detalicznej
wyglada obiecujgco. Widac tez, ze konsument amerykanski
wydaje pienigdze - zarowno te, kidre zaoszczedzit podczas
pandemii jak i czeki otrzymywane od panstwa w ramach
pakietu pomocowego.

Gorzej wyglada rynek pracy. 18 lutego zostaty ogtoszone
dane o bezrobociu i okazaty sie wyzsze niz oczekiwania.
Jerome Powell ostatnio stwierdzit, ze duzo osob uciekto
zrynku pracy i nie widac ich w liczbie 0s6b bezrobotnych, wigc
realna stopa bezrobocia w USA moze wynosi¢ okoto 10%.
Skfada sie to na dos¢ intrygujgcy obraz, w ktorym kwitnie
konsumpcja wbrew sytuacji na rynku pracy. Przyczyng tej
anomalii jest polityka fiskalna i ogrom pomocy udzielanej
przez panstwo obywatelom.

Polityka fiskalna

Bank centralny kontynuuje stymulacje gospodarki poprzez
bodzce fiskalne. Obecnie rzad debatuje nad uchwaleniem
bodzca w wysokosci 1,9 miliarda dolarow i wszystko
wskazuje na to, ze zostanie od wprowadzony. Ma by¢
skierowany przede wszystkim do konsumenta. A to
nie koniec, poniewaz planowany jest jeszcze wydatek

2 miliardow dolaréw na przebudowe infrastruktury w duchu
nowego, zielonego tadu. To wiasnie ten projekt napedza
ceny surowcow — chociazby wczesniej wspomnianej miedzi.
Wszystko to mocno przektada sie na rosngce ceny aktywow
i poprawe sytuacji makroekonomiczne.

Sentyment rynkowy

Ankieta Bank of America juz trzeci kolejny miesigc wskazuje
na spadek gotowki w portfelach inwestorow ponizej 4%.
Jest to poziom ponizej ktorego pojawia sie sygnat do
sprzedazy, gdyz zwieksza sie ryzyko wystgpienia korekty w
krotkim terminie. Pokazuje to, ze duzy odsetek inwestorow
bierze obecnie na siebie ryzyko wyzsze niz przecietnie. Daje
to trzeci miesiac z rzedu wskazania do korekty, ktora jednak
nie nastepuije.

Gdzie jest miejsce dla ztota?

/toto ostatnio podgza za realng stopg procentowa.
W zwigzku z poprawg sytuacji ekonomicznej nastgpit wzrost
rentownosci amerykanskich obligacji dziesiecioletnich do
ponad 1,3%. W potaczeniu z brakiem dalszego wzrostu
oczekiwan inflacyjnych, miato to wptyw na wzrost reainej
stopy procentowej, co jest negatywne dla cen ztota. Uwazamy
jednak, ze FED nie pozwoli na to, aby wzrosty rentownosci
byly kontynuowane w tak szybkim tempie, gdyz mogtyby to
zaszkodzi¢ w osiggnieciu celu maksymalnego zatrudnienia.
Wowczas ztoto powinno znalez¢ grunt i sig odbic.
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