T EQUES

Ll Biezacy komentarz rynkowy EQUES nr 69/2014
09.06.2014r.

Komentarz rynkowy

Miniony tydzien obfitowat w wydarzenia ciekawe i niezwykle istotne z punktu widzenia gietdowej koniunktury. Rynek
pracy w USA wreszcie w catos$ci odrobit straty zwigzane z kryzysem finansowym, Europejski Bank Centralny w koncu
wyciggnat mocne karty, zas w Polsce drzwi do kolejnej obnizki stép procentowych zostaty szeroko otwarte.

Kryzys finansowy z 2008 roku i jego skutki stanowity dla rynku pracy w USA najwieksze wyzwanie w powojennej historii
tamtejszej gospodarki. Skala utraty miejsc pracy byta nieporéwnywalna z zadng wczesniejszg recesjg zanotowang w tym
okresie, a odrobienie tych strat w catosci zajeto az 51 miesiecy (wykres 1). Poprzedni szczyt zatrudnienia w USA zostat
zanotowany w styczniu 2008 roku, a dno recesji na rynku pracy miato miejsce w lutym 2010. Od tego czasu gospodarka
utworzyta okoto 8,8 mIn miejsc pracy, dzieki czemu w maju 2014 roku zatrudnienie przekroczyto maksymalny poziom ze
stycznia 2008 roku. Sytuacja na rynku pracy w USA z kazdym miesigcem wyglada coraz lepiej. Utrzymuje sie stabilny
trend spadkowy stopy bezrobocia oraz poprawiajg sie wskazniki strukturalne takie, jak: bezrobocie dtugoterminowe,
Sredni czas trwania bezrobocia, czy udziat zatrudnionych w niepetnym wymiarze czasu pracy z powoddéw
ekonomicznych. Pod koniec 2012 roku powstrzymany zostat takze trend spadkowy dynamiki ptac nominalnych i od tego
czasu tempo wzrostu ptac znajduje sie w wyraznym trendzie wzrostowym (wykres 2).

Poprawa na rynku pracy przektada sie na lepszg kondycje amerykarnskiego konsumenta, ktdry coraz chetniej siega po
kredyty bankowe (wykres 3). To napedza wydatki konsumpcyjne i umacnia jeszcze bardziej amerykanskg gospodarke i
nie tylko. Wzrost gospodarczy w USA jest ,eksportowany” na zewnatrz. Widaé to wyraznie m.in. w opublikowanych w
ostatni weekend danych na temat chiniskiego bilansu handlowego za maj (rekordowa nadwyzka w wysokosci 36 mld
USD). Wsparcie ze strony amerykanskiej gospodarki powaznie ogranicza ryzyko eskalacji problemu ,ztych dtugéw” w
chinskim systemie bankowym. Na sile amerykanskiej gospodarki skorzysta¢ powinna takze Europa, m.in. dlatego, ze
wzrost gospodarczy w USA w potaczeniu z ograniczaniem programu skupu aktywow przez FED, powinien przetozy¢ sie
na ostabienie EUR wzgledem USD. Dzieki temu poprawi sie konkurencyjnos¢ europejskich produktéw na swiatowych
rynkach, nie wspominajgc o wiekszym popycie ze strony umacniajacej sie amerykanskiej gospodarki.

Niezaleznie od tego Europa wreszcie zamierza poméc sama sobie, a ECB po wielu miesigcach bezczynnosci w korcu
siegnagt po mocniejsze narzedzia. Najwazniejszymi elementami decyzji, jakie zapadly na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu ECB sa:

1. obnizenie stopy referencyjnej z 0,25% do 0,1%,

2. obnizenie stopy depozytowej z 0% do -0,1%,

3. obnizenie stopy pozyczkowej z 0,75% do 0,4%,

4. zawieszenie sterylizacji SMP (w praktyce oznacza to, ze banki nie bedg mogty ,parkowac” pieniedzy w ECB po

dodatniej stopie wolnej od ryzyka — potencjalnie okoto 165 mld EUR wiecej dla rynku),

Z

utrzymanie nielimitowanych operacji refinansujacych dla sektora bankowego przynajmniej do korica 2016 roku,

6. zapowiedZ wdrozenia w roku biezgcym nowego kierunkowego programu LTRO (T-LTRO) zaprojektowanego w
celu stymulacji kredytowania firm z sektora prywatnego o wstepnej szacunkowej wartosci 400 mld EUR i
zapadalnosci w 2018 roku,

7. rozpoczecie prac nad przygotowaniem programu skupu ABS (instrumentéw finansowych zabezpieczonych na

aktywach),
8. rozpoczecie prac nad przygotowaniem programu ilosciowego luzowania (QE) opartego na dtuznych papierach

skarbowych.
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ECB wytoczyt zatem ciezkie armaty w walce z deflacjg, a uruchomienie klasycznego QE wydaje sie juz tylko kwestig czasu
i dopracowania kwestii technicznych, co wyraznie zasugerowat Mario Draghi w trakcie konferencji po czwartkowym
posiedzeniu. Konsekwencjg dziatah planowanych przez ECB powinien by¢ wzrost sumy bilansowej banku centralnego i
dalsza presja na ostabienie EUR wobec USD i innych walut (wykres 4).

Ubiegtotygodniowe decyzje ECB stanowig takze dla RPP solidny argument za wznowieniem cyklu obnizki stép
procentowych. W chwili obecnej wskazniki koniunktury (trzeci z rzedu miesieczny spadek PMI) wskazujg na lekkie
ostabienie tempa ozywienia gospodarczego w Polsce w Il kwartale, co wyraznie kontrastuje z optymistycznymi
prognozami NBP. Presja inflacyjna pozostaje bardzo niska, a realne stopy procentowe w Polsce nalezg do najwyzszych
na swiecie, co teoretycznie stanowi wsparcie dla wyzszej stopy oszczednosci i ogranicza konsumpcje. Tymczasem wzrost
ptynnosci na rynkach finansowych w nastepstwie ubiegtotygodniowych decyzji ECB moze jeszcze bardziej ostudzic¢
Polskg gospodarke za sprawg prawdopodobnego umocnienia ztotego. Do tego RPP zapewne nie bedzie chciata dopuscic¢
i dlatego prawdopodobnie nalezy oczekiwaé obnizki stép procentowych rzedu 0,25-0,5 pkt. proc. na lipcowym lub
wrzesniowym posiedzeniu.

Percent Job Losses in Post WWII Recessions, aligned at maximum job losses
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Wykres 1: Zmiana liczby miejsc pracy w USA w trakcie poszczegdlnych recesji. Zrédto: calculatedriskblog.com.
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Wykres 2: Dynamika ptac nominalnych w sektorze prywatnym w USA (z wytgczeniem stanowisk nadzorczych). Zrédto: mBank, Bureau of Labor Statistics.
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Wykres 3: Dynamika akcji kredytowej w USA (kredyty ogdtem w bankach komercyjnych - czerwona linia, uzycie kart kredytowych — niebieska linia). Zrédto: FRED,
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Wykres 4: Relacja sumy bilansowej FED do sumy bilansowej ECB (czarna linia) i kurs EURUSD. Zrddto: dshort.com, PFS Group, Bloomberg.

Reasumujac, perspektywy rynku akcji w Polsce i na $wiecie sg pozytywne. Z jednej strony widac¢ solidne fundamenty
wzrostu gospodarczego w USA i wyrazne wsparcie amerykanskiej gospodarki dla reszty swiata, a z drugiej ECB wreszcie
przystgpit do ofensywy, ktéra dla rynku akcji powinna oznaczaé kontynuacje fazy ,risk on”, czyli przeptywu globalnego
kapitatu w strone bardziej ryzykownych instrumentéw, w tym akcji. W tej sytuacji nie pozostaje nam nic innego, jak
zwrdci¢ uwage na fundusze inwestujgce w akcje, czyli Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji. Dla inwestoréw, ktorzy
nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji polecamy Eques Obligacji oraz Eques Pieniezny.
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