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Wyczekiwane przez wszystkich dane z amerykanskiego rynku pracy okazaty sie stabsze od oczekiwan. Zatrudnienie poza
rolnictwem, NFP, wzrosfo o 151 tys. wobec konsensu 180 tys. Stopa bezrobocia, wbrew oczekiwaniom nie spadta do 4,8%,
tylko utrzymata sie na poziomie 4,9%. Kolejne dane okazaty sie jeszcze bardziej rozczarowujgce. Wskaznik wyprzedzajacy
koniunktury ISM w ustugach spadf do 51,4 z 55,5 miesigc wczesniej i okazat sie nizszy od oczekiwan - konsens prognoz
analitykdw wynosit 54,9. To juz nie przelewki, bo tak stabego odczytu nie byto od lutego 2010 roku. Wskaznik ISM dla
przemystu spadt w sierpniu do 49,4, wobec oczekiwanych 52.

Wszystko to razem wziete znaczaco obnizyto szanse na podwyzke stép procentowych Fed juz we wrzesniu. Szanse na
grudzien rynek wycenia w kontraktach na amerykanska stope referencyjng na 50%. To w praktyce oznacza, ze inwestorzy
nie maja pojecia, co bedzie i rwnie dobrze mozna rzuci¢ moneta odnosnie rynku pochodnych na stope Fed. Jakims miernikiem
zaniepokojenia rynkow stabymi danymi ze Stanéw Zjednoczonych jest na pewno wysyp programow na kanatach
informacyjnych, w ktérych na pasku u dotu ekranu przewijaja sie zwroty ,ryzyko recesji” odmieniane na wszystkie mozliwe
przypadki. Dawno juz nie byto takiej serii niepokojacych danych i niewatpliwie jest to ,news”.

Z wymiernych efektéw spadku, szans na podwyzke mozna wskazac kurs dolara, ktéry ostabit sie 0 0,8% do koszyka walut.
Mniej wiecej o tyle samo osfabt takze w stosunku do samego euro, co z pewnoscig nie ucieszyto eksporterow z naszego
kontynentu. Niestety, ozywienie w strefie euro nie jest tak dynamiczne jak tego oczekiwano i kurs walutowy, dla gospodarki,
ktorej nadwyzka w handlu zagranicznym przekracza 25 mld USD miesiecznie jest bardzo wazny. Spadty takze rentownosSci
amerykanskich obligacji. Dziesiecioletni papier rzgdowy jest notowany ze stopg zwrotu w terminie do wykupu ok. 1,55%.
Perspektywa utrzymania sie niskich stdp wsparta takze rynek amerykanskich akcji. S&P500 zamknat sie we wtorek niecate
4 punkty ponizej historycznego maksimum z 15 sierpnia.

Amerykanskie stopy procentowe sg niewatpliwie jednym z najwazniejszych czynnikéw ksztattujacych sytuacje na Swiatowych
rynkach finansowych. Wedtug szacunkéw Deutsche Banku, wzrost stopy Fed o 25 punktéw bazowych moze przefozy¢ sie
w ciggu roku o spadek tempa wzrosty globalnego PKB o 0,4 punktu procentowego na przestrzeni dwdch lat. Dla poréwnania
spadek tempa wzrostu chifskiej gospodarki o 1 punkt procentowy to spowolnienie o 0,5 p.p. (z wytaczeniem chifskiej
gospodarki), deprecjacja renminbi o 10% to 0,2 p.p. wzrostu mniej. Umocnienie sie dolara amerykanskiego wynikajace
z decyzji amerykanskiego banku centralnego korzystnie wptynie na kraje eksportujgce surowce, czyli np. Arabie Saudyjska
i Meksyk, najmocniej uderzone zostang za$ takie kraje jak Chiny czy Turcja, czyli importerzy surowcéw.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.
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Jednak sytuacja na rynku pracy czy koniunktura w przemysle to nie jedyny czynnik, na ktéry uwage musi zwracac Fed. Troche
zapomina sie o inflacji, zakfadajac, ze z uwagi na szalejaca globalng deflacje problem nie istnieje. Rzeczywiscie, inflacja
konsumentéw w USA wynosi 0,8% r/r, co jest znacznie ponizej celu inflacyjnego Fed wynoszacego 2%. Jezeli jednak
popatrzymy na wzrost cen oczyszczonych z energii i zywnosci, to okaze sie, ze wynosi on 2,2% rocznie. Szeroko rozumiana
energia staniata w tym czasie 0 10,7%, co jest zastuga przede wszystkim paliw ptynnych - cena benzyny byta w lipcu 0 19,9%
tansza niz rok wczesniej. Stabilizacja cen ropy przetozy sie niedtugo na przyspieszenie inflacji. Juz teraz inflacja bez cen
energii wynosi 1,9%. Na przyktad ustugi zwigzane z mieszkaniem, przede wszystkim koszty najmu, rosng w tempie
przekraczajacym 3% r/r. To wazna pozycja, bo jej waga w indeksie CPIU wynosi 1/3. Wraz ze wzrostem cen doméw, ktéry
obserwujemy od konca kryzysu, ale takze z uwagi ha zmiany kulturowe (sharing economy), bedzie spadat wskaznik wtasnosci
domow (czyli procent gospodarstw domowych, ktéry mieszka na swoim) i rosto zapotrzebowanie na wynajem.

Sprzeczne sygnaty, ktore otrzymujg Fed i rynek ttumaczg, dlaczego nikt nie ma pojecia o tym co stanie sie na grudniowym
posiedzeniu, bo co do wrzesSniowego to juz raczej sprawa jest przesadzona. Warto tu doda¢, ze im bardziej niepewny
i niespokojny jest rynek, tym mniejsza szansa na podwyzki stop, jako ze sytuacje na rynkach Fed traktuje bardzo powaznie.
Gdybysmy chcieli zbudowa¢ model funkcji reakcji Fed, w tym miejscu arkusz kalkulacyjny poinformowatby nas o odwotaniu
cyklicznym.
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Wskaznik wtasnosci domow
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