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Spotki wzrostowe wracajg do task

. FED pokazuje oczekiwania co do zmiany stop procentowych, a rynek oczekuije
na ograniczenie programu skupu aktywow
. Korekta na surowcach nie dotyka ropy

Dobre dane z rynkéw akcyjnych

Czerwiec okazat si¢ dobrym miesigcem dla
cen aktywéw ryzykownych — indeks S&P
wzrdst o 1,8%, MSCI World 1,6%. Pokazuje
to pozytywny obraz rynku akcji. Co ciekawe,
odwrdcita sie tendencja w wyborze spotek-
wracajg do task spdtki wzrostowe. Dobrze
obrazuje to indeks S&P500 Growth, ktory
od poczatku miesigca wzrost o 4,4,%, gdy
w tym samym czasie S&P500 Value spadt
0 0,85%. Poki co w perspektywie od poczatku
roku spotki cykliczne wcigz majg przewage,
ale wida¢, ze ta przewaga caly czas sie
zmniejsza — obecnie wynosi 3 punkty
procentowe.

Stabilizacja cen obligaciji skarbowych USA

Jesli chodzi o obligacje, to po pierwszym
kwartale, w ktorym odbywata sie bardzo
agresywnasprzedaz - ceny 10-letnich obligacii
skarbowych USA zachowywaty sie najstabiej
od 30 lat - obecnie mamy uspokojenie.
Z punktu widzenia makroekonomicznego:
w tym miesigcu nastepuje wyptaszczanie
sie  krzywej dochodowosci w Stanach
Zjednoczonych. Teraz wreszcie po krétkim
trendzie spadkowym krzywa przestata
rosngc. Wynika to z sytuacji gospodarczej
w Stanach, w gazetach pojawiaja si¢ nagtowki
»Gospodarka amerykanska w ogniu”. Sytuacja

jest dobra, ale pojawia si¢ coraz mniej
pozytywnych zaskoczen, a dobre dane zostaty
wycenione przez rynek z wyprzedzeniem. Na
przyktad wskaznik wyprzedzajgcy PMI urdst
bardzo wysoko i stabilnie utrzymuje sie na
tym poziomie. Oznacza to dobre warunki dla
aktywow ryzykownych, ale juz raczej bez tak
gwattownych wzrostow jak te w ostatnim
czasie.

Kiedy podwyzka stop procentowych?

Analitycy z niecierpliwoscia  oczekiwali
na informacje z posiedzenia FED, migdzy
innymi ze wzgledu na oczekiwania dotyczgce
publikacji tzw. dot plot, czyli wykresu
punktowego. Rezerwa Federalna uzywa
wykresu punktowego, aby zasygnalizowaé
swoje oczekiwania co do przysztych zmian
stop procentowych: na takim wykresie kazdy
cztonek Komitetu jest reprezentowany przez
pojedynczg kropke, ale kazda kropka jest
anonimowa. Okazato sig, ze od ostatniego
posiedzenia szacowany termin podwyzki stop
procentowych przesunat sie¢ z 2024 na 2023
rok, co oznacza, ze moment jej wprowadzenia
jest coraz blizej.

FED wcigz podkresla dwa filary najwazniejsze
dla prowadzonej przez nich polityki fiskalne;j:
zatrudnienie i inflacje. Sytuacja w gospodarce,
jesli chodzi o zatrudnienie, jest obecnie
ogdlnie dobra. Bezrobocie spadto. Tzw. job
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openings, czyli deklaracje przedsighiorcow
ile 0sdb chcg zatrudnic, sg na historycznie
wysokich poziomach. Brakuje pracownikow,
firmy sa juz nawet sktonne do ptacenia
bonusdow w wysokosci 1000 dolaréw
»na dobry poczatek” za to, ze kto$ zechciat
u nich podjaé prace — tak jest np. w liniach
lotniczych czy restauracjach. W zawodach,
ktére najmocniej ucierpialy z powodu
pandemii brakuje ludzi.

Naposiedzeniu FED Jerome Powell zaznaczyt,
ze inflacja jest nadal przejSciowa, zwigzana
zefektem bazyiprzerwanymiprzez pandemie
tancuchami dostaw. Core PCE , czyli inflacja
nieuwzgledniajgca cen zywnosci zanotowata
3,4%, co jest najwyzszym poziomem od
30 lat. Takze zgodnie z deklaracjami FED-u
zostat osiggniety bardzo wysoki wynik,
ale jedynie przejsciowo i nalezy spokojnie
poczeka¢ na spadek. Jednak zapewne
z kazdym odczytem bedacym powyzej
celu inflacyjnego bedzie rosta presja
na podwyzke stop procentowych, kidra
na pewno nie pozostanie bez wplywu na
cztonkow komitetu.

Zapowiedz rozmow 0 ograniczeniu skupu
aktywow przez bank centralny

Jednak przed wprowadzeniem podwyzek
zacznie sig tapering, czyli ograniczenie skupu
aktywow z rynku przez bank centralny. Poki
co Jerome Powell poinformowat, ze FED
zaczat rozmowy na ten temat. To pozostawia
pole do spekulacji: niektorzy twierdza,
zeoznaczatoizograniczenie skupunastgpijuz
odwrzesnia,analitycy z Goldman Sachs zkolei
sgdza, ze tapering zostanie zapowiedziany
we wrzesniu, ale wprowadzony dopiero
w przysztym roku. Nawet jeSli prawdziwy
okaze sie scenariusz analitykdw z Goldman
Sachs, widac, ze pomatu nastepuje zmierzch
ery luznej polityki fiskalnej i zblizamy sie
do okresu zaciesniania polityki pienigzne;.

Niejednorodny rynek surowcow

Po  wypowiedzi Jerome’a  Powella
0 przejsciowosci inflacji bardzo mocno

spadly  oczekiwania inflacyjne, za
to  nominalne  rentownosci  obligacji
poszybowaty w gore. Przefozyto sig to
bezposrednio na cene zlota, kidra spadta
drastycznie ponizej 1770 dolaréw za uncje
i juz pozostata na niskim poziomie, mimo,
ze rentownosci po gwattownym wzroscie
wrocity do poprzednich poziomdéw. Jest
to dos¢ ciekawa rozbieznosc.

Na surowcach od poczatku roku trwata
hossa. Obecnie nastgpita korekta, ktdra na
miedzi od poczgtku miesigca wyniosta 8%
- Chiny zapowiedziaty, ze beda zmniejszaty
rezerwy, zeby stabilizowac ceny surowcow.
Ceny drewna, kitore w ostatnim czasie
rozgrzewaly rynki, rosngc w szalenczym
tempie, obecnie gwattownie spadly -
od szczytu az 30%. To pokazuje, ze rynek
pomatu sie stabilizuje.

Ceny ropy jednak wcigz rosng, a to
dlatego, ze odradzajgcy sie po pandemii
popyt przekroczyt podaz. Spowodowato
to nierdwnowage na rynku SPOT. Przektada
sie to na wysokie ceny krotkich kontraktow
(z zapadalnoscia za miesiagc - dwa).
Ceny dtuzszych kontraktdw s3 znacznie
nizsze, gdyz inwestorzy oczekujg, ze OPEC
zwigkszy podaz. Podczas pandemii OPEC
bardzo mocno $cinat produkcje ropy,
przy obecnym popycie powinien j3
zwigkszy¢. To za$ powinno spowodowaé
stabilizacje ceny.

Sentyment rynkowy — sprzeczne dane

W  Stanach  Zjednoczonych  zostaly
potwierdzone wydatki w wysokosci 700
mld dolarow na infrastrukture, oczywiscie
roztozone w czasie. Inwestorzy z niepokojem
czekali na zapowiadane przez prezydenta
Bidena podwyzki podatkdw. Jednak poki co
brak w tej kwestii consensusu, a im blizej
terminu wyboréw potéwkowych (mid-term
elections), ktore majg sie odby¢ w przysziym
roku, tym mniejsza szansa na wprowadzenie

dodatkowych podatkdw, ktérych ludzie
wecale nie chca.

Trudno  jest  jednoznacznie  mowic
0 sentymencie rynkowym. Zgodnie
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z wynikami ankiety Bank of America, beda rosty. A taki wskaznik dotychczas
inwestorzy majg bardzo mato gotéwki oznaczat, ze raczej spadkow nie bedzie.
w portfelach i sg przewazeni na sektorach  Jak widac, analiza tych dwoch wskaznikow
cyklicznych i bankach, majg bardzo duzo za ostatni miesigc prowadzi do sprzecznych
ryzykownych aktywow. W takiej sytuacji wnioskow. Inwestorzy dzigki szczepionkom
na rynku panuje podwyzszone ryzyko, nie spodziewajg sig kolejnych lockdownow,
poniewaz nawet nieistotna informacja zwigzanych chocby z wariantem Delta
moze spowodowac gwattowng wyprzedaz koronowirusa. Takze jeSli nastgpityby
aktywow i Kkorekte. Jednak niezalezny na jesieni dodatkowe ograniczenia, to nie
indeks Fear and greed (strachu i chciwosci) s one obecnie wliczane w ceny i moga by¢
wskazuje na strach i niewiare w to, ze rynki  duzym wstrzasem dla rynku.

MASZ PYTANIA?
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