Pdéttora roku hossy za nami. Co dalej?

Komentarz z4.10.2021 r.
dr hab. Sebastian Buczek,
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

W marcu 2020 r. przezywalismy | fale pandemii koronawirusa. Wydawato
sie, ze Swiat czeka prawdziwa apokalipsa. Péttora roku pdzniej mozna powiedziec
tak: faktycznie pandemia okazata sie straszna w wymiarze ludzkim. Ponad
5 milionbw o0s6b na Swiecie stracito zycie, dziesigtki milionédw zmagajg sie z
negatywnymi skutkami choroby. Z punktu widzenia gospodarczego
wystapity liczne szoki, ale przedsiebiorstwa dos¢ szybko przystosowaty
sie do dziatania w nowych warunkach. Globalna gospodarka jest
rozchwiana, ale jej stan jest lepszy niz mozna byto zakitada¢. Gtéwnie
dzieki olbrzymim srodkom wpompowanym przez niemal wszystkie banki
centralne do globalnego systemu finansowego.

Efektem tego jest trwajaca od péttora roku hossa na rynkach, gtéwnie
akcji i surowcow. Jeden z najwazniejszych indeksoéw gietdowych na Swiecie -
amerykanski S&P500 zyskat od dotka w marcu 2020 r. ok. 90%. W trzech
pierwszych kwartatach br. stopa zwrotu wyniosta +14,7%. Na ponizszym 3-letnim
wykresie lutowo-marcowy krach z ubiegtego roku wyglada jedynie jak gtebsza
korekta w dtugoterminowym trendzie wzrostowym rozpoczetym w 2009 r.

Wykres 1. S&P500 - ostatnie 3 lata
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Rowniez warszawska gietda, po latach narzekan, doczekata sie lepszego

okresu.

WIG w dobrym stylu w czerwcu br. pobit rekord wszech czaséw,

kontynuujgc w ostatnich tygodniach pozytywna passe i pokonujgc bariere 70 tys.
punktéw. Od marcowego dotka WIG zyskat rowniez blisko 90%, a w trzech

pierwszych kwartatach br. 23,4%, bijac osiaggniecia najbardziej znanych
gietdowych indekséw na catym swiecie.
Wykres 2. WIG - ostatnie 3 lata
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Rowniez rynki surowcowe odzyskaty forme. Przyktadowo ropa naftowa, ktéra
stata sie najwiekszg ekonomiczng ofiarg koronawirusa w Il kwartale 2020 r., kiedy
to przejsciowo notowania jej kontraktéw terminowych spadty nawet ponizej zera
('), znowu kosztuje 75 dolaréw za barytke. Oznacza to, ze w samym roku 2021
podrozata ona o blisko 55%.

Wykres 3. Ropa naftowa - ostatnie 3 lata
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Podczas gdy na rynkach akcji i surowcéw od péttora roku trwa hossa, na rynku
obligacji trwa tendencja spadkowa. Ceny instrumentéw o statym
oprocentowaniu znizkujg, a ich rentownosci rosna. W | potowie ubiegtego roku
rentownos¢ 10-letnich amerykahskich obligacji skarbowych wynosita zaledwie
0,5%. Obecnie wzrosta do 1,5%, gtéwnie wskutek obaw zwigzanych z eksplozja
inflacji do poziomdw niewidzianych od lat.

Wykres 4. Rentownos¢ 10-letnich amerykahskich obligacji skarbowych - ostatnie
3 lata
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Podobnie zachowujg sie obligacje na innych rynkach, w tym polskim. Obecnie
rentownos$¢ naszych 10-letnich obligacji skarbowych wynosi blisko 2,2% i jest
prawie dwukrotnie wyzsza niz przed rokiem. Ostatni odczyt stopy inflacji w Polsce
wynioést az 5,8%. Jesli na takim lub wyzszym poziomie zakohczymy br., to stopa

inflacji bedzie najwyzsza od 20 lat!

Wykres 5. Rentownos$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatnie 3 lata
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Od potowy marca 2020 r. banki centralne wttoczyty w globalny system finansowy
biliony dolaréw, euro i wielu innych walut. Dzieki temu, przynajmniej od strony
gospodarczej, pandemie znieslismy nie najgorzej. Rodzi sie jednak pytanie czy
banki centralne nie przedobrzyly? Czy nie przespaty momentu, kiedy
nalezato rozpocza¢ normalizacje polityki pienieznej?

Pierwsze wrazenie moze by¢ takie, ze faktycznie banki centralne przysnety i
zlekcewazyty inflacyjng fale. Dotyczy to nie tylko naszej RPP, ale réwniez
amerykanskiego Fed, ECB i prawie wszystkich pozostatych. Poziom inflacji wzrdst
powyzej poprzedniego szczytu z 2011 r. przy stopach procentowych na poziomie
zera.

Wykres 6. Wskazniki inflacji - od 2010 r.
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Linia obrony bankéw centralnych opiera sie gtéwnie na dwdch zatozeniach. Po
pierwsze wysoka inflacja ma mie¢ charakter przejSciowy. Po drugie walka z
pandemiag nie skoAczyta sie. Rozwija sie IV fala, ktérej skala i skutki nie sg jeszcze
znane.

Banki centralne podjety pewne ryzyko i przynajmniej na razie nie sa
narazone na zmasowana krytyke. Rok 2022 moze dac¢ odpowiedz na
pytanie czy ryzyko sie optacito. Jesli poziom inflacji zacznie stopniowo opadad,
banki centralne odbiorg zastuzone gratulacje. Jesli zas okaze sie, ze inflacyjna fala
jest wieksza i dtuzsza niz powszechnie sie oczekuje, wéwczas krytyczne opinie



zaczng narastac lawinowo.

W kazdym badz razie banki centralne i tak musza zaczaé¢ normalizowad
polityke pieniezna. Prawdopodobnie proces ten rozpocznie sie juz w
najblizszych tygodniach lub miesigcach. Szczegdlnie jesli okaze sie, ze IV fala
pandemii nie jest juz tak groZna, jak wczesniejsze. Pompowanie Srodkéw do
globalnego systemu finansowego bedzie stopniowo ograniczane. Coraz wiecej
bankéw centralnych péjdzie w Slady Wegier i Czech. Na Wegrzech podstawowa
stopa zostata podwyzszona w ostatnich miesigcach juz 4-krotnie z 0,60% do
1,65%. W Czechach 3-krotnie, z 0,25% do 1,50%.

Co mogtoby opodézni¢ dziatania bankow centralnych? Oprécz ewentualnej
negatywnej niespodzianki zwigzanej z pandemia, chyba jedynie wieksza
korekta na rynkach akcji i surowcéw. We wrzesniu cos nawet zaczeto sie
dzia¢ w tym kierunku, ale na razie skala spadkdéw jest zbyt mata, aby zrobic
wrazenie na osobach, ktére podejmujg najwazniejsze decyzje w obszarze polityki
pienieznej.

Jaki wptyw na rynki finansowe mogg mie¢ decyzje bankéw centralnych? Najkrécej
- wracamy do normalnosci, czyli wiekszej zmiennosci cen réznych
aktywow. Taki moze byc¢ zaréwno IV kwartat 2021 r., jak i caty rok przyszty.
Wieksza zmiennos¢ oznacza z jednej strony wyzsze ryzyko, ale takze wiecej okazji
inwestycyjnych. Nadal bedg sie liczy¢ fundamenty spétek, czyli poziom wycen i
wyniki finansowe. Firmy, ktére bedg zaskakiwac pozytywnie, nadal powinny
zyskiwad na wartosci. Najwiekszym czynnikiem ryzyka pozostanie inflacja.

Reasumujac, za nami pottora roku hossy na rynkach akcji i surowcow.
Przed nami poczatek normalizacji polityki pienieznej przez banki
centralne. Zapowiada sie ciekawe kilka kwartatow, szczegdlnie w
kontekscie tego, jak dalej rozwijac sie bedzie kwestia inflacji.

Sebastian Buczek
Zarzgdzajgcy Funduszem i Prezes Zarzadu Quercus TFl S.A.
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