Krach i juz po krachu?
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Mielismy krach czy poczatek bessy? Krach definiujemy jako olbrzymich
rozmiarow korekte ditugoterminowego trendu wzrostowego. Od bessy
rézni go przede wszystkim czas trwania. O ile klasyczna bessa zajmuje od roku do
2 lat, o tyle krach z reguty tylko kilka tygodni.

Zatézmy roboczo, ze w lutym i marcu br. mielismy do czynienia z krachem.
Powodem byt koronawirus i paraliz globalnej gospodarki, co notabene dopiero
zobaczymy w danych makro w 2Q20. Inwestorzy przezyli szok i totalnie
spanikowali. U nas dobrze byto to wida¢ zaréwno po zachowaniu cen akcji na
GPW (WIG stracit ponad 35% w mniej niz 1 miesiac!), ale takze po ogromnej fali
umorzen w funduszach dtuznych (ok. 20 mld zt w marcu!).

Najwazniejsze jest oczywiscie to, co w scenariuszu krachu dzieje sie po jego
pierwszej czesci. Gdy szok i panika mijaja, nastepuje zwykle dos¢ silne
odreagowanie, z ktérym mamy wtasnie do czynienia od 3 tygodni. PdzZniej
z reguty nastepuje okres kolejnych, juz spokojniejszych spadkdéw, zmniejszenia
obrotéw i zwatpienia. Nastepnie... zaczyna sie powolna kontynuacja
dtugoterminowego trendu wzrostowego. Jesli tak bytoby i tym razem, to na
koniec br. gietdowe indeksy powinny by¢ na poziomach (zdecydowanie)
wyzszych niz obecne.
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Czy tak bedzie i tym razem? Jest to scenariusz mozliwy. | nawet bardziej
prawdopodobny, przynajmniej na teraz, niz scenariusz z klasyczng bessg, zgodnie
z ktérym na koniec br. znalezlibysmy sie nizej niz obecnie.

Co przemawia za takim - w sumie catkiem pozytywnym - scenariuszem? Przede
wszystkim btyskawiczna reakcja bankéw centralnych i rzadéw o
niespotykanej wczesniej skali. Dotyczy to réwniez naszego rynku, NBP i tzw.
tarczy antykryzysowej. Oczywiscie pewnie trudno jest zréwnowazyC straty
powstate wskutek koronawirusa dziataniami monetarnymi (obnizki stép,
drukowanie pieniedzy) i fiskalnymi (programy pomocowe), szczegdlnie
podmiotom i osobom, ktére z dnia na dzieh stracity wiekszos¢ przychodéw, ale
czesc strat ogétem prawdopodobnie da sie zbuforowad.

Co zwiekszytoby szanse na kontynuacje (catkiem pozytywnego) scenariusza
krachu? Plan sprawnego wyjscia z lockdown. Im krécej gospodarka bedzie w
stanie hibernacji, tym straty firm i gospodarstw domowych bedg mniejsze i tym
szybciej wrécimy do wzrostu gospodarczego. Oczywiscie nie mozna mie¢ ztudzen
- powrét do stanu sprzed wybuchu pandemii raczej nie jest mozliwy, ale w ciggu
kilku kwartatdw mozna sie do niego zblizy¢.

Co jeszcze bytoby pomocne? Wynalezienie leku lub szczepionki na Covid-19.
Naszym zdaniem to tylko kwestia czasu. Prawdopodobnie méwimy o kilku
miesigcach. Na pewno bedzie to moment przetomowy w walce z nowg choroba.



Jakie sg ryzyka? W krétkim okresie - przedtuzajgcy sie czas wygaszania trendu
liczby oséb zarazonych wirusem. W Srednim okresie - druga fala, czyli ponowny
wybuch epidemii w perspektywie kilku miesiecy. Wéwczas krach faktycznie
mogtby przerodzi¢ sie w besse.

Reasumujac, wiele argumentéw przemawia za tym, iz najgorsze jest juz
za nami. Ale z drugiej strony nie jesteSmy az takimi optymistami, aby twierdzic,
iz teraz czeka nas V-ksztattne odbicie rynkdéw i gospodarki. W scenariuszu krachu,
po trwajacym obecnie odbiciu, rynki ponownie powinny sie cofngé. Dopiero
pOzniej powinnismy powoli zacza¢ wraca¢ do diugoterminowego trendu
wzrostowego. Kilka razy juz to przerabialiSmy. Oby stato sie tak i tym razem.
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