Banki centralne funduja inwestorom hosse

Komentarz z 13.07.2020 r.
Sebastian Buczek

Prezes Zarzadu

Quercus TFI S.A.

W potowie marca, kiedy kolejne kraje wprowadzaty lockdown i wydawato sie, ze
czeka nas powtdrka kryzysu z 2008 r., rynki akcji... konhczyty gwattowny
kilkutygodniowy krach i rozpoczynaty odbicie. Nikt wéwczas nie wiedziat, jak
duze. Dzi$, z perspektywy kilku miesiecy, mozna stwierdzi¢, ze jego skala
przekroczyta oczekiwania nawet najwiekszych optymistéw.

4 miesiace po korona-krachu

Nim przejdziemy do analizy, dlaczego reakcja rynkéw byta / jest az tak
zaskakujgco pozytywna, popatrzmy na fotografie rynkéw wedtug stanu na 8 lipca.

Jeden z najwazniejszych Swiatowych indekséw - S&P500 - odbit sie od

marcowego dotka juz o ponad 40%, wracajagc do dtugoterminowego trendu
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Jeszcze lepiej wyglada indeks amerykanskich spétek technologicznych -
Nasdaq. W jego przypadku uzyskaliSmy wrecz potwierdzenie, ze hossa po
krétkiej przerwie wrécita. Przebit on bowiem rekordowe osiggniecie z lutego i
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Wsréd najbardziej rozpoznawalnych spétek technologicznych najwieksze powody
do zadowolenia majg akcjonariusze Tesli. Wzrost kursu o 227% od poczatku br.

robi wrazenie i to nie tylko na fanach motoryzacji.

Wykres 3. Kurs akcji Tesla - ostatnie 3 lata
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Na innych rynkach zagranicznych réwniez miata miejsce poprawa koniunktury. A
jej skala nie byta mniej spektakularna niz na nowojorskiej gietdzie. Przyktadowo
BAX adtddtPod dotka ok. 4719 2026 17:37 CEST : (C)stoog

=

%VKF%SJ%%[@Ieks ostatnle 3 lata ‘ﬂlﬂuﬂ {13000
S P A |l

M A -

1106000

4112000

{9000
2017 2018 ; 2019 ' 2020

m Wolumen - : :

ot st

https://stooq.pl/ Interwal Tygodniowy

Zrédto: stooq.pl

Jak w tym kontekscie wypadta warszawska GPW? Najkrocej - niejednorodnie.
Duze spétki raczej zawiodty, cho¢ i w ich gronie nie zabrakio pozytywnych



przyktaddéw, jak CD Projekt czy Dino, ktore zyskaty po ok. 40% w br. Ale WIG nie
oszatlamia tegorocznymi osiagnieciami, ze wzgledu na duzy udziat
bankéw w tym indeksie, ktérych kursy potracity na wartosci po kilkadziesiat
procent, gtéwnie wskutek trzech obnizek stép procentowych, co wptynie na
przychody odsetkowe i mozliwos$¢ generowania zyskéw tych instytucji w kolejnych
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Znacznie lepiej natomiast wypadia cata rzesza polskich srednich i
mniejszych spétek. Indeks sWIG80 walczy w br. o palme pierwszehstwa z
Nasdaq. Oba indeksy wzrosty o blisko 17%. Nie jest wykluczone, iz na koniec roku
nasze mniejsze spotki pokonajg technologiczne giganty, odrabiajgc straty z lat
2017-18.

Wykres 6. Indeks sWIG80 w 2018 r. - ostatnie 3 lata
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Liderzy, jak sektor medyczny, producenci gier czy XTB, zyskali w br. po kilkaset
procent. Przyktadowo kurs Mercator Medical wzrést o 1.239% (!), Ten Square
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Dlaczego?



To pytanie padato w ostatnich miesigcach najczesciej. Dlaczego rynki sa tak
mocne, skoro globalna gospodarka jest tak staba? Upraszczajgc odpowiedz
nalezatoby iS¢ w dwoch kierunkach.

Po pierwsze rynki dyskontuja przysztosé, a nie przesztosc czy terazniejszosc.
Rynkowy krach z lutego i marca byt zapowiedzig zapasci gospodarczej w Il
kwartale. Odbicie rynkéw od potowy marca jest z kolei zapowiedzig tego, ze od
maja, kazdy kolejny miesigc, kazdy kolejny kwartat, powinien by¢ lepszy od
poprzedniego. Ale pesymisci stwierdza, ze dynamiczne odbicie na rynkach nie za
bardzo koresponduje z powolng poprawg w gospodarce realnej...

Dlatego jest - po drugie. Dziatania bankéw centralnych (i rzagdéw). Banki
centralne, zwiekszajgc swoje bilanse o setki miliardéw dolaréw, euro, ztotych itd.,
zalaty globalny system finansowy gigantyczna ptynnoscia. Wedtug
ostatnich dostepnych danych, od potowy marca w tych 3 konkretnych
przypadkach byto to odpowiednio: 2.700 mld dolaréw, 1.500 mld euro, 88 mid
ztotych! Ptynnos¢ ta powoduje, ze inwestorzy najpierw przetrwali gwattowny, acz
krétkotrwaty lutowo-marcowy krach, bez wiekszych probleméw. A potem, gdy
okazato sie, ze sytuacja nie pogarsza sie, przystgpili do zmasowanych zakupdéw
réznych aktywéw: obligacji, akcji czy ztota.

Co zatem w Il potowie roku?

Jak to ktos powiedziat - nie ma nic tatwiejszego od analizowania przesztosci.
Znacznie trudniej przewidzie¢, co moze dzia¢ sie w przysztosci. Sprobujmy jednak
poszuka¢ odpowiedzi na pytanie, co mozna uzna¢ za wariant najbardziej
prawdopodobny na Il potowe roku.

W ostatnich miesigcach sytuacja na rynkach faktycznie uktadata sie lepiej niz w
scenariuszu, ktéry mozna bytoby uznac za bazowy. V-ksztattne odbicie rynkéow
zdecydowanie wyprzedzito rozwdj wydarzen w sferze realne;j.

Tak jak stwierdzilismy powyzej, gtéwnym powodem byty olbrzymie srodki
pompowane do globalnego systemu finansowego przez wszystkie kluczowe banki
centralne. Czy ten czynnik zmieni sie w najblizszych miesigcach? Nie mozna tego
wykluczy¢. Nie ma bowiem powodu, aby banki centralne dalej tak
agresywnie zwiekszaty swoje bilanse. Czy zatem czynnik ten bedzie miat
taka sama site oddziatywania, jak w Il kwartale? Prawdopodobnie juz
hie.



Nie zapominajmy takze o tym, ze walka z koronawirusem nie skonczyta sie
jeszcze. Ostatnie informacje o liczbie zarazonych oséb w réznych krajach, nie
napawajg wielkim optymizmem. Wprawdzie przestaliSmy sie juz tak bacd
pandemii, jak kilka miesiecy temu, ale z pewnoscig ten element nie bedzie
utatwiat powrotu globalnej gospodarce do normalnosci.

Co u nas? W Polsce doszto do kluczowej zmiany. Trzy obnizki stép
procentowych spowodowaty, ze setki miliardéw ziotych na rachunkach
bankowych praktycznie sg nieoprocentowane. Nie twierdzimy, iz z dnia na dzien
zostang one uruchomione i wykorzystane w jakims$ celu. Ale zapewne czes¢ z nich
predzej lub pdzniej poptynie w kierunku obligacji, nieruchomosci, funduszy
inwestycyjnych lub akcji. Jest to czynnik, o ktérym warto pamieta¢ w najblizszych
miesigcach.

Konkluzje

A zatem, co nas czeka w Il potowie roku?

W naszym wariancie bazowym nie zaktadamy kontynuacji az tak
pozytywnych tendencji, jakich doswiadczylismy od potowy marca. Ale
rowniez nie ma powoddéw do wielkiego niepokoju.

e Globalna gospodarka krok po kroku bedzie sie podnosi¢ po krachu. Banki
centralne nadal beda czuwad, chociaz sita ich oddziatywania zapewne
ostabnie.

e Najwazniejszg kwestig pozostanie walka z koronawirusem. Prace nad lekiem
lub szczepionka powinny dazy¢ do szczesliwego finatu.

e Gietdowe indeksy moga zamkna¢ rok 2020 na wyzszych poziomach niz na

koniec czerwca, ale - co jeszcze raz wypada podkresli¢ na koniec - nie

oczekujmy, aby rynki wytrzymaty tempo, ktére narzucity sobie w ostatnich
miesigcach.

Sebastian Buczek
Zarzadzajgcy Funduszem i Prezes Zarzgdu Quercus TFI S.A.
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