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стор. 5

Стратегія
Минуло понад 1.5 роки відтоді, як ФРС ініціювала найшвидший за
десятиліття цикл підвищення відсоткових ставок для стримування
інфляції. І хоча сигнали рецесії так чи інакше проявляються досить
давно, економіка продовжувала показувати ознаки стійкості.
Зростаючий інтерес до генеративного штучного інтелекту в
поєднанні з сильними балансами домогосподарств і майже
трильйоном доларів заощаджень продовжували життя зростанню
процентної політики.
За останні кілька років долар США пережив кілька злетів і падінь.
Після потужного ралі з середини 2021 року по жовтень 2022 року
долар розгубив позиції та почав зміцнюватися з липня цього року.
Більшу частину динаміки долара можна пояснити двома факторами:
відсотковими ставками та динамікою економічного зростання. Що
стосується майбутніх перспектив, ми вважаємо бурхливе зростання
долара переоціненим, і це не пов'язано з якимось трендом
дедоларизації, який може бути перебільшений у короткостроковому
масштабі. Насправді долар торгується на 21% вище за паритет
купівельної спроможності, що зазвичай виступає сильним
поворотним драйвером. Крім того, зростання прибутковості цінних
паперів може призвести до погіршення платіжного балансу і
посилення бюджетного дефіциту.
Іншим не менш важливим стратегічним показником є ринок праці.
Його структурна природа призводить до того, що після досягнення
низьких рівнів, безробіття починає зростати, причому не
затримується там надовго. Це один із проявів циклічності економіки
та межі зростання обсягу випуску. Повна зайнятість не є рівноважним
станом для економіки. За досить високого рівня безробіття
центробанк може підтримувати м'яку монетарну політику і меншою
мірою турбуватися про інфляцію. Але в разі більш високого рівня
зайнятості, економічне зростання суттєво впливає на інфляцію.
Єдиний розумний спосіб керувати цим - це підтримувати відсоткові
ставки біля так званої "нейтральної ставки", що забезпечує
оптимальний обсяг зростання ВВП, зайнятості та інфляції. Але на
практиці це досить крихкий баланс, при стримуванні якого
формується низка припущень.
З прикладного погляду важливе одне: США ще жодного разу в історії
не уникали рецесії, коли 3-місячний середній рівень безробіття
зростав на третину відсоткового пункту і більше. Від поточних рівнів
це приводить нас до прийдешнього рецесійного сценарію.
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Стратегія
На горизонті кількох місяців ми очікуємо неінфляційні настрої за
високого рівня зайнятості, але в міру наближення і настання 2024
року ймовірність другої хвилі інфляції зростає, особливо на тлі
зростаючих цін на нафту та енергоносії.
Мілтон Фрідман, лауреат нобелівської премії з економіки зробив
популярним термін "довгий і змінний лаг в економіці". Термін сам по
собі означає, що рішення монетарної політики центробанку
поступово проникають в економіку, причому з певним лагом, і цей
лаг вкрай варіативний. Найцікавіше, що на виступі в червні 2023 року
голова ФРС Джером Пауелл послався на цей термін, пояснюючи
поточний макроконтекст і те,що відбувається в економіці.

Якщо навіть відкинути залишкові ефекти та накопичення населення
від програм підтримки в період COVID, упродовж усього циклу
підняття відсоткових ставок у США періодично реалізовували
стимуляційні та підтримувальні програми: це і Inflation Reduction Act
(програма боротьби зі зростанням інфляції), і програма підтримки
регіональних банків та банківської системи, і програма полегшення
студентських кредитів.
Незважаючи на те, що QT (Quantitative Tightening, або програма
кількісного пом'якшення) продовжує працювати, кожна зі згаданих
програм і низка інших політико-економічних рішень фактично
виступали компенсацією ліквідності, яка відносно скорочується.
З одного боку, патерни у відсотковій політиці поступово стають
патернами в економіці, зокрема зростання вартості запозичень,
боргове навантаження та скорочення корпоративних прибутків; зі
споживчого погляду це здорожчання позик, зростання іпотечних
ставок та багато іншого. Дедалі більше кредитів поступово
переходитимуть на вищі відсоткові ставки, а отже, домогосподарства і
підприємства будуть змушені скорочувати витрати на товари/послуги
не першочергового споживання. Зі свого боку посилення
банківського кредитування призводить до скорочення ефективних
кредитів і меншого економічного ефекту позикових коштів.
Парадоксально, але вищі відсоткові ставки можуть підтримати
житловий сектор (особливо будівництво): збільшення витрат
володіння вільною землею стимулює землевласників продавати
ділянки під забудову; високий і поки що ліквідний ринок праці - це
можливість залучення порівняно недорогих робітників у будівництво
нових об'єктів.96

97

98

99

100

101

102

12.20 8.21 4.22 12.22 8.23

Незважаючи на 
погіршення, поточні

фінансові умови кращі, ніж
наприкінці 2022 року

Умови гірші

Умови кращі

8.97

8.02

7

7.5

8

8.5

9

9.5

Квітень 2022 Вересень 2023

Баланс ФРС: зменшення
порівняно з минулим

роком

Баланс зменшився
на 10%

Ланцюжок впливу зміни процентних ставок на економіку

1

0     1     2     3     4     5     6     7     8     9     10     11     12     13     14     15     16     17     18     19 20     21     22     23     24

Впевненість
споживачів

(Реагує на зміни)

LEIs
(Змінює 
динаміку)

Coincident
Indicators 

(Пом’якшується)

Житлова
активність

(Реагує на зміни)

Процентні
ставки

(Змінюються)

Починають
змінюватися житлові

LEI (NAHB, Permits)

Продажі 
новобудов

Індекси
будівництва Акції, кредитні

спреди,
валюти тощо.

ВВП, EPS,
промислове 
виробництво

Ми зараз 
знаходимося тут

Час (місяці)

2 3 4 5



стор. 7

Стратегія
Незважаючи на медійний тиск щодо сили економіки та потенціалу
номінального зростання ВВП, можна з упевненістю стверджувати, що
ФРС уникатиме ситуації, в якій після пікового підняття відсоткових
ставок піде різке їхнє скорочення. В історичному контексті важлива
пауза між цими подіями, і різке скорочення після підняття зазвичай
супроводжувалося потрясіннями для фондового ринку.
Минулого кварталу корпоративні прибутки (EPS) компаній з індексу
S&P500 показали номінальний приріст відносно очікувань, проте
детальний аналіз аналогічних ситуацій у минулому показує, що стійке
трендове зростання EPS повною мірою настає лише після того, як
ФРС починає скорочувати процентні ставки:

Зі стратегічної точки зору ми менш оптимістичні щодо фондових
індексів, ніж щодо облігацій. Попри доволі впевнену риторику ФРС
досить близька до фактичного визнання погіршення економіки, а
отже, і зміни вектора процентної політики. Тому, наш базовий
сценарій передбачає наступне:
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