Perspektywy na rok 2020: nadmierna ptynnosc¢
kontra globalne spowolnienie

Komentarz z 7.01.2020 r.
Sebastian Buczek

Prezes Zarzadu

Quercus TFI S.A.

Zaréwno optymisci, jak i pesymisci znajdg argumenty za, jak i przeciw kontynuacji
dobrej passy przez rynki.

Indeksy gietdowe zwykle wyprzedzaja dane makro - stwierdzg ci pierwsi.
Banki centralne robig, co mogg, by uchroni¢ inwestoréw przed negatywnym
rozwojem sytuacji w globalnej gospodarce i - jak dotychczas - dziatania te sg dos¢
skuteczne. Fed obnizyt w ostatnich miesigcach trzy razy stopy procentowe i
rozpoczat quasi-QE. ECB réwniez nie pozostat bierny, zaczynajac QE w listopadzie.
Do globalnego systemu finansowego jest zatem pompowana kolejna
porcja ptynnosci. Mozna nawet zaczg¢ zadawac pytanie - czy nie jest jej juz w
nadmiarze? Wprawdzie na razie ciggle nie widzimy przetozenia tej ptynnosci na
stope inflacji, ale na rynki obligacji, akcji czy nieruchomosci zdecydowanie tak.

Optymisci zwracajg uwage, ze czes¢ wskaznikow makro zaczyna wychodzié
z zapasci ostatnich miesiecy. Wskazuja m.in. na globalny wskaznik
wyprzedzajgcy OECD, ktéry urést po raz pierwszy od dwéch lat czy tez odbijajgce
od dna wskazniki aktywnosci w przemysle PMI.

Wykres 1. Globalny wskaznik wyprzedzajacy koniunktury gospodarczej OECD -
lata 2008-2019
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Mimo rekordowych osiggnie¢ nowojorskiej gietdy, amerykanscy inwestorzy nie
chca kupowac akcji! To pozytywna informacja, ktéra wskazuje, iz nastroje sg
ciggle dalekie od euforii, ktéra zwykle towarzyszy szczytowej fazie hossy. Nie ma
sie co dziwi¢, ze na warszawskiej GPW jest pod tym wzgledem jeszcze gorzej
(czyli lepiej). Obliczany przez nas barometr nastrojow na GPW pozostaje w
poblizu strefy strachu. A to historycznie byt sygnat, ze nalezy raczej
akumulowac niz redukowac polskie akcje.

Wykres 2. Wskaznik optymizmu polskich inwestoréw Qnews.pl - lata 2011-2019
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Ale pozwdllmy dojs¢ do stowa rowniez pesymistom. Jeden z ich gtéwnych
argumentow jest nastepujacy - hossa na sSwiatowych gietdach trwa od |
kwartatu 2009 r., czyli od blisko 11 Ilat. | nie moze trwa¢ wiecznie. Po
ubiegtorocznych wzrostach akcje sa drogie, szczegdlnie w Stanach. Wskaznik
P/E (czyli cena / zysk) wzrést do wysokiego poziomu 19, co oznacza, ze tamtejsze
akcje s wyceniane na poziomie 19-krotnosci ich rocznych dochodéw. Niemieckie
sg troche tansze, ale i tak nie tanie.

Wykres 3. Poziom wyceny akcji w Stanach Zjednoczonych i Niemczech na bazie
wskaznika P/E - lata 2009-2019
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Ponadto pesymisci wskaza na niska stope bezrobocia w zasadzie w
kazdym kraju, co ich zdaniem $wiadczy o mocno dojrzatej fazie ekspansiji
gospodarczej, po ktérej zwykle dochodzito do dtuzszego pogorszenia koniunktury i
wzrostu liczby oséb bez pracy.

Wykres 4. Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych - lata 1970-2019



10% ‘

9%

8%

7%

6%

5%
4%

3%
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Zrédto: Bloomberg

| w koficu ulubiony element ryzyka wszystkich niedzwiedzi, czyli polityka. Jak co
roku w tym obszarze bedzie sie dziato. Wybory prezydenckie w Stanach, wojna
handlowa USA-Chiny, Brexit, napieta sytuacja na Bliskim Wschodzie, w tym
grozba konfliktu USA-Iran itd. Na pewno duzo sie wydarzy, beda zwroty sytuaciji,
niespodzianki itd. Ale czy nie inaczej byto przez ostatnie wiele lat?

A co z GPW?

Rok 2019 nie byt tak przyjemny dla polskich inwestoréw, jak dla amerykanskich.
Ale tez nie byto Zle, jak w 2018 r., szczegdlnie w segmencie srednich i mniejszych
spotek.

Rok 2020 prawdopodobnie moze by¢ podobny do ostatniego. Czyli nie
oczekujemy zmasowanego ataku bykéw i hossy jak za dawnych lat. Ale stopy
zwrotu powinny by¢ pozytywne. Podoba sie nam poziom wyceny polskich
akcji. Po prostu jest tanio.

Wykres 5. Poziom wyceny polskich akcji na bazie wskaznika P/E - lata 2008-2019
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Zmianie in plus powinna ulec relacja popytu i podazy na GPW. Swoje
funkcjonowanie rozpoczynaja PPK. Ich wptyw na rynek nie bedzie az tak
pozytywny, jak OFE 20 lat temu. Ale co$ sie zmienia, jest jakiS nowy ruch,
nadzieja. Jesli potaczymy to ze stabym nastrojem inwestoréw indywidualnych,
ktérzy majg bardzo mato akcji w swoich portfelach, jest szansa na zyski. Nadal
lepiej moga zachowywac sie kursy srednich i matych spoétek, ktére po
trudniejszym okresie 2017-2018, znowu zaczety zachowywad sie lepiej od blue
chips, chociaz nie spodziewajmy sie, by drugi rok z rzedu sWIG80 pobit WIG20 o
20 pkt. proc.

Wykres 6. Sita relatywna matych (sWIG80) do duzych (WIG20) spétek - lata 2000-
2019
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Reasumujac, rok 2019 przechodzi do historii jako nadspodziewanie dobry dla
gtéwnych rynkéw. Mimo spowolnienia w globalnej gospodarce, gietdowe indeksy,
szczegblnie w Nowym Jorku, zachowaty sie byczo. Oby byt to pozytywny
zwiastun na rok 2020, rok, w ktéorym nadmierna ptynnos¢ generowana
przez banki centralne sprobuje pokona¢ negatywne tendencje
gospodarcze. Mamy réwniez nadzieje, ze ostatnie napiecie na linii USA-Iran ma
charakter przejsciowy.
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