Bedzie banka na akcjach?
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Ubiegty tydzieh przyniést pewne zawahanie nastrojow inwestoréw na Swiecie.
Amerykanski bank centralny wystat sygnat, ktory mozna zinterpretowac w ten sposéb,
ze wielkie drukowanie moze sie skonczy¢ (lub przynajmniej by¢ znaczaco
zredukowane) w perspektywie kilku nastepnych miesiecy. Reakcja byta nerwowa,
szczegblnie na najbardziej rozgrzanym rynku japofiskim. U nas tak Zle nie byto, a w
pigtek WIG zamknat sie nawet wyzej niz przed catym zamieszaniem.

Decyzje bankéw centralnych dotyczace exit strategy mogg mie¢ niebagatelne
znaczenie dla rynkéw finansowych w najblizszych miesigcach. Dotychczasowe
drukowanie zapobiegto zatamaniu w globalnej gospodarce. Z drugiej jednak strony
doprowadzito do powstania banki na rynku obligacji. Rentownosci niemieckich czy
amerykanskich 10-letnich papieréw skarbowych wynoszg zaledwie ok. 1,4-2,0%.
Polskich tylko 3,4%. To bardzo mato, biorgc pod uwage wiele czynnikéw ryzyka, ktére
moga sie zmaterializowa¢ w diuzszym okresie. Zresztg banka na rynku obligacji
zaczyna powoli peka¢. W maju ceny obligacji zaczety spadac i tym razem moze by¢ to
cos wiecej niz tylko korekta.

A co z akcjami? Tu banhki jeszcze nie ma, szczegdlnie u nas, ale tempo wzrostu cen na
niektérych rynkach (vide USA) moze wprawia¢ w lekkie zdumienie. Czy jest to zwiastun
nadchodzacego odrodzenia w globalnej gospodarce? Oby. Na razie jednak bardziej
wigzatbym to z przeptywem gigantycznego kapitatu (great rotation) z coraz mniej
dochodowych instrumentow dtuznych. U nas ten przeptyw dopiero sie zaczyna. Jesli nic
ztego nie wydarzy sie na globalnym rynku finansowym w najblizszych miesigcach,
skala tego przeptywu moze zaskoczy¢ nawet najwiekszych optymistéw. Pierwszy raz
bowiem od lat 2002-2003 mamy do czynienia z sytuacjg, kiedy oprocentowanie lokat
spadto tak gwattownie, ze Polacy moga w masowej skali zaczg¢ rozgladaé sie za
alternatywami. Dobrze oprocentowane depozyty dajg obecnie 4% zysku rocznie,
podczas gdy historyczna granica ,bélu” wynosita 5%. To znaczy, ze przy spadku
oprocentowania lokat juz do poziomu 5% gros oséb podejmowato ryzyko i zaczynato
inwestowac.

Najwazniejsze jest oczywiscie to, aby wysoka ptynnos¢ na rynkach finansowych i
spadek oprocentowania obligacji, depozytéw itd. przetozyty sie na w kohcu na wzrost
gospodarczy. Bez tego bowiem wszystko co teraz dzieje sie na rynkach akcji, bedzie
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bowiem pozbawione fundamentéw.

Reasumujac, na Swiecie w najblizszych miesigcach wazna bedzie strategia bankéw
centralnych w zakresie zakonczenia/zredukowania luzowania ilosciowego. U nas z kolei
- jesli nie dojdzie do gwattownego schtodzenia globalnych nastrojéw - bedzie przeptyw
srodkéw z lokat bankowych i funduszy dtuznych w kierunku funduszy akcyjnych. W
pozytywnym scenariuszu skala tego przeptywu moze by¢ niespodzianka dla
wszystkich.
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