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Kiedy FED zacznie podwyzsza¢ stopy?

W piatek podczas zdalnie przeprowadzanego corocznego sympozjum bankieréw centralnych
w Jackson Hole przewodniczacy Rezerwy Federalnej uspokajal inwestoréw sugerujac, ze FED
bedzie nadal bardzo bardzo ostrozny podejmujac decyzje w zakresie swojej polityki
pienieznej, co zostalo zinterpretowane jako sugestia nie tak predkiego terminu decyzji o
redukowania skali skupu aktywéw czy tez podwyzszaniu wysokoéci stép procentowych.
Rynki akcji reagowaly na ten komunikat oczywiscie pozytywnie, ale sama wiadomo$¢ moze
troche dziwi¢, bo w poprzednim cyklu stép procentowych FED zaczat podnosi¢ ich wysoko$¢
w grudniu 2015, gdy poziom zatrudnienia w USA wzrést do 143 milionéw osdédb. Obecnie
wynosi juz 147 milionéw oséb. Ale oczywiscie z czasem poziom naturalnego zatrudniania w
USA roést, i tak w 1987 roku FED zaczynat podnosié stopy, gdy zatrudnienie siegneto 100 mln
0s6b, w 1994 roku, gdy zatrudnienie siegneto 112 mln oséb, w 2004 roku, gdy zatrudnienie
siegneto 131 mln osdb, a w 2015 roku, gdy zatrudnienie siegneto 143 mln oséb. Wiec trzeba
chyba trend dlugoterminowy trend uwzglednia¢ i obecnie mozna sadzi¢, ze FED zacznie

jednak podnosi¢ stopy procentowe, gdy poziom zatrudnienia w gospodarce USA przekroczy
150 mln oséb.

United States
Percent No. of Persons, million
104

1986 [ | 1988 1990 1992 1‘1 [ 1996 1998 2000 2002 ZOT 2006 2008 2010 2012 2014 « T 2018 2020 2022

— Policy Rates, Target Rates, Federal Funds Target Rate, lhs — Employment, Payroll, Nonfar

m, Payroll, Total, SA, rhs

Wojciech Biatek, Macrobond

Jesli chodzi o wysoko$¢ stopy bezrobocia, to w 1987 roku FED zaczat podnosi¢ stopy, gdy
stopa bezrobocia spadita do poziomu 6,6 proc., w 1994 roku, gdy spadia do 6,5 proc., w 2004
roku, gdy spadta do 5,6 proc., za§ w 2015 roku, gdy spadia do 5 proc. W lipcu br. wynosita 5,4
proc., a wiec mozna uzna¢é, ze sygnatem do rozpoczecia podwyzek stop FED bedzie spadek
wysokosci stopy bezrobocia w USA ponizej 5 proc.

United States

s SN

W T e

1986 [z | 1988 1990 1992 1996 1998 2000 2002 20Q

2006 2008 2010 2012 2014 w = F 2018 2020 2022

— Policy Rates, Target Rates, Federal Funds Target Rate — joinmorehistory("Unemployment, National, 16 Years & Over, Rate, SA", us unemployment rate)

Wojciech Biatek, Macrobond

W piatek wzrosty wszystkie gtéwne indeksy polskiego rynku akcji (WIG-20 +0,62 proc.).
Standardowy MACD dla WIG-u 20 wzrést do najwyzszego poziomu od lipca, ale oczywiScie
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nadal pozostawal ponizej swoich czerwcowych szczytéw generujac caty czas dywergencje
najbardziej przypominajaca ta z sierpnia ub.r. Swe przynajmniej roczne maksima ustanowity
w piatek wiéréd indekséw sektorowych WIG-BANKI, za$ wéréd makroindekséw WIG-MS.FIN.

cze lip sie  wrz pai lis gru sty lut  mar kwi maj cze lip sie  wrz pai lis gru sty lut  mar kwi maj cze lip sie
2019 2020 2021

—mean(WIG 20 Index, 200), Close — BollingerLower(WIG 20 Index, 2, 20), Close — BollingerUpper(WIG 20 Index, 2, 20), Close @ Open, High, Low, Close —FMACD(WIG 20 Index, 12, 26), Close
SMACD(WIG 20 Index, 12, 26, 9), Close
Wojciech Biatek, Macrobond

Reagujac na piagtkowe uspokajajace stowa szefa FED cena kontraktéw na S&P 500 wyszta pod
koniec ubieglego tygodnia na swe nowe rekordy, a dzi§ rano pozostawala bez wiekszych
zmian (+0,04 proc.). W Azji dzi$§ rano zwyzkowaly wszystkie gtéwne indeksy (najsilniej - o
+1,4 proc. - tajlandzki SET Index). Indyjski SENSEX wyszedl na swoje nowe historyczne
maksimum.
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktére zostaty opublikowane w kraju i na $wiecie
od piatku, mozna wspomnie¢ roczna dynamike CPI w Japonii w lipcu:
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Japan, Consumer Price Index, Total, All Japan, SA, Index [c.0.p. 1 year]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Wojciech Biatek, Macrobond

... roczna dynamike produkcji przemystowej w Rosji w lipcu:
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... oraz roczna dynamike dochodéw i wydatkéw konsumpcyjnych w USA w lipcu:

United States, Total, SA, AR, USD
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Wojciech Biatek

Opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoré6w wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.
Autorzy nie wuwzgledniaja w opracowaniu jakichkolwiek szczegélnych zamierzen
inwestycyjnych, szczegbélnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani szczegdlnych
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potrzeb czy zadan potencjalnych odbiorcé4w. Opracowanie publikowane jest w celach
wylacznie informacyjnych lub marketingowych i nie powinno by¢ interpretowane jako (1)
osobista rekomendacja, (1) porada inwestycyjna, prawna, lub innego typu, ani jako (2)
zacheta do dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji w szczegblny sposéb, badz
(4) ocena lub zapewnienie optacalnoéci inwestycji w instrumenty finansowe objete
opracowaniem. W szczeg6lnoSci opracowanie nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub
»publikacji handlowej” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dzialalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
badz ,rekomendacji” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego I Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.
Opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem naleZzytej starannos$ci i rzetelnosci przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogélnodostepnych informacji,
w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze Zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnoéci,
prawdziwos$ci lub doktadnoéci. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci
za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za
ewentualne szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie
powinno by¢ interpretowane jako o$wiadczenie ani gwarancja (zaré6wno wyrazna, jak i
implikowana) w zakresie generowania zysku z tytulu prezentowanej strategii inwestycyjnej.
Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy moga posiadaé diugie lub
krétkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynké6w OTC lub
innych instrumentach finansowych wymienionych w opracowaniu. Organem sprawujacym
nadzér nad dziatalno$cia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru
Finansowego z siedzibag w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20. Powielanie badz publikowanie w
jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego cze$ci, oraz wykorzystywanie
materiatu do witasnych opracowan celem publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z
Ustawa Z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim
i prawach pokrewnych.



