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Czy mamy banke, ktora wtasnie peka?

Przez ostatnich kilkanascie lat inwestorzy na catym swiecie bojg sie powtdrki z kryzysu, ktdry miat zwigzek z upadkiem
Lehman Brothers. Wszystkie programy wspierania gospodarki od tamtego okresu w opinii wielu inwestoréw, prowadzg
tylko do odwleczenia w czasie wielkiego krachu, jaki ma niebawem nastgpi¢. Skup obligacji przez banki centralne, ktory
w swojej istocie doprowadzit do zwiekszenia ptynnosci systemu bankowego oraz pozwolit odbudowac stabe bilanse
bankéw komercyjnych, jest postrzegany, jako bezposrednia przyczyna wystepujacej obecnie inflacji.

Oczywiscie prawda jest, iz programy luzowania iloSciowego doprowadzity bilanse praktycznie wszystkich bankdéw
centralnych na swiecie do poziomdéw nigdy wczesniej nie widzianych. Jednakze w teorii makroekonomii wyraznie
wskazane jest, iz wptyw na inflacje ma nie tylko ilos¢ Srodkéw pienieznych w obiegu, ale takze szybkos¢ ich obiegu, a ta
przez ostatnie lata byta po prostu bardzo niewielka. Obecnie wystepujgcy wzrost cen jest wynikiem splotu kilku bardzo
niekorzystnych tendencji (luzniej polityki monetarnej, fiskalnej oraz zerwanych taricuchéw dostaw) i w mojej ocenie nie
nalezy go utozsamiac tylko i wytgcznie z ogromnymi bilansami bankdéw centralnych.

Oczywiscie spadek stép procentowych do zera, zwiekszenie kilkukrotne bilanséw bankéw centralnych sg srodowiskiem
bardzo sprzyjajagcym powstawaniu baniek spekulacyjnych. Czy jednak dzisiaj obserwujemy takg banke na rynku
akcyjnym?
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* Price divided by 12-month forward consensus expected operating earnings per share.
Source: UB/E/S data by Refinitiv.

Jezeli spojrzymy na wskazniki P/E dla rynkéw akcyjnych to niewatpliwie w USA sg one wysokie i nawet po ostatnich spadkach
wynoszg 19.6 (dane na wykresie sg policzone dla kursdw akcji z dnia 19 stycznia). Czy mozna jednak méwi¢ globalnie o bance
spekulacyjnej na akcjach?
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Patrzac na skale wzrostéw cen akcji, przede wszystkim spétek technologicznych, zapominamy o bardzo waznym aspekcie.
Spotki te nie sg tymi samymi spétkami co 10 czy 15 lat temu. Wezmy na przyktad Amazona. W roku 2010 przychody tej
spotki wynosity 34 mld USD a zysk netto 1,1 mld USD. W 2020 roku sprzedaz wynosita juz za to 386 mld USD a zysk netto
21 mid USD. Czy ponad 10 krotny wzrost sprzedazy i ponad 20 krotny wzrost zysku netto wynikat z programoéw
luzowania? Wydaje mi sie, ze nie, a raczej byt on pochodng niespotykanej nigdy wczesniej w historii transformacji
cyfrowej $wiata. Nie znaczy to, iz uwazam za atrakcyjne lokowanie dzisiaj kapitatu w takich spotkach. Majg one
niewatpliwie swoje problemy i dalszy ich, tak dynamiczny wzrost, stoi pod duzym znakiem zapytania. Dlatego wydaje mi
sie, iz na Swiecie sg duzo atrakcyjniejsze inwestycje i na nich warto sie skupi¢. Uwazam natomiast, iz normalizacja polityki
monetarnej na swiecie, ktérg obecnie obserwujemy, nie jest jeszcze sygnatem zwiastujgcym krach na miare Lehman
Brothers (pamietaé nalezy, iz powodem spadkéw w 2008 roku byt kryzys na rynku nieruchomosci a nie wyceny cen akcji
na rynku amerykanskim).

DX1 US Dollar Index 92.04

< koyfin

Wszystkie banki, ktére w historii Swiata miaty miejsce, pekaty w momencie spadku ptynnosci, ktdra jest dla nich tlenem.
Pierwszym sygnatem, ktdry zwiastuje spadek ptynnosci jest natomiast rosngcy kurs Dolara amerykanskiego. W obecnej
chwili obserwujemy raczej jego ostabianie sie, co w potaczeniu z rosngcymi cenami surowcéw oraz luzowaniem polityki
monetarnej w Chinach powinno prowadzi¢ do realokacji Srodkéw z rynkéw wysokorozwinietych do rynkéw
rozwijajacych sie. Spadki cen akcji, ktdre majg miejsce na spotkach technologicznych s3 w mojej ocenie normalizacjg
wycen w nowym $rodowisku stdp procentowych i tylko tak powinny by¢ traktowane.

Ryzyko zatamania sie gospodarek swiatowych oczywiscie istnieje i w przypadku dalszych podwyzek stép procentowych
moze mie¢ miejsce. Ryzyko, te nie powinno jednak przystania¢ podstawowego faktu, iz w sSrodowisku ujemnych realnych
stép procentowych, inwestorzy majg szanse na stopy zwrotu powyzej inflacji, tylko akceptujac ryzyko zwigzane z rynkiem
akcyjnym.
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