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Czy apetyt na ryzyko utrzyma si¢ bez quantitative easing?

Globalna recesja z lat 2008/2009 zmusita banki centralne do kreatywnego podejscia. Gdy stopy bezrobocia wystrzelity
w gore, PKB spadl, zas rynki akcji spanikowaly, banki zaczely wymysla¢ niezliczone rozwiazania. Jednym z nich byto
quantitative easing — w przypadku Stanéw Zjednoczonych program ten zostal nawet przedtuzony pod koniec 2010 r., co
doprowadzito do fali wzrostow akcji, a zwlaszcza towaréw.

Obecnie wydaje si¢ jednak, ze globalne ozywienie przeksztalca si¢ w ekspansj¢ na pelna skalg, zas inflacja znalazta sig
w centrum zainteresowania jako dobijajacy si¢ do drzwi, nieproszony gos¢. Rynki zareagowaty szybko i obecnie
dyskontuja kilka podwyzek stép w wigkszosci znaczacych gospodarek — pytanie brzmi: czy apetyt na ryzyko utrzyma
si¢ po odstawieniu srodkéw dopingujacych? Chociaz poprawa sytuacji na rynku akcji pod koniec 2010 r. byta po
czesci zwiazana z poprawiajacymi si¢ danymi fundamentalnymi, nie mozemy oprzeé si¢ wrazeniu, ze byla ona reakcja
na zlozona przez Fed obietnicg utrzymania stop na niskim poziomie i zapewnienia wystarczajacej ptynnosci az do
momentu pojawienia sig ,,efektu bogactwa” dzigki zwigkszonej konsumpcji dostrzegajacych rosnaca warto$¢ swoich
portfeli Amerykanéw. Czy obecnym wycenom akcji uda si¢ przetrwaé w otoczeniu bez ,,darmowej ptynnosci dla
kazdego”?

Podobnie jak innych, zaskoczyta nas jastrzgbia retoryka Europejskiego Banku Centralnego, ktéra wydaje si¢ mie¢
przede wszystkim polityczny charakter, jezeli weZmiemy pod uwagg obecna niska inflacj¢ bazowa w strefie euro,
jednak naszym zdaniem w najwigkszej gospodarce §wiata w tym roku nie nalezy spodziewac si¢ podwyzek stép —
zamiast tego zastanawiamy sig, czy Rezerwa Federalna pod wodza Bernanke zaangazuje si¢ w trzecig rundg QE. Nowy
Kongres nie zrobit nic, zeby powstrzymac eksperymenty pana Bernanke i wydaje sig, ze Fed tylko czeka na powrét
spowolnienia gospodarczego, by zyska¢ wystarczajace argumenty za dalszym zalewaniem rynku gotéwka. Oczywiscie
nasze prognozy dotyczace cyklicznej hossy dolara amerykanskiego bazuja na zalozeniach dotyczacych nie tylko
nadzwyczaj dobrego rozwoju amerykarskiej gospodarki w tym roku, lecz réwniez niepowodzenia Fedu w zakresie
zainicjowania trzeciej rundy QE.

Zrozumiala jest rowniez uwaga, jaka inwestorzy poswigcaja tragicznym dla ludnosci i katastrofalnym dla majatku
skutkom japonskiego trzesienia ziemi i tsunami, jednak sama ekonomia podpowiada, ze nie nalezy si¢ spodziewac, by
wydarzenia te zdotaty zachwia¢ globalnym wzrostem gospodarczym, ktéry naszym zdaniem w 2011 r. wyniesie 4,2%.
Znacznie bardziej nalezy si¢ martwic¢ rozwojem zdarzen na Srodkowym Wschodzie i w Afryce Pétnocnej — jezeli
dostawy ropy z pozostatych krajéw tego regionu réwniez zostang odcigte, powodujac dalszy wzrost cen, moze si¢
okazaé, ze nasza prognoza dotyczaca globalnego PKB jest zbyt optymistyczna. Jezeli natomiast libijskie powstanie nie
rozprzestrzeni si¢, naszym zdaniem cena ropy naftowej powinna znalez¢ si¢ w przedziale 90 — 110 dolaréw za barytke,
czyli wzrosnaé w stosunku do poziomu, ktéry przewidzieliSmy w naszej prognozie roczne;.

Tymczasem PKB nie jest jedynym parametrem, na ktéry moze mie¢ wptyw taki rozwdj sytuacji. Nasze ostrzezenie
dotyczace cyklicznych szczytéw marz przedsigbiorstw jak dotad okazato si¢ przedwczesne, jednak na catym Swiecie
wzrasta presja cenowa ze strony Srodkéw produkcji, a dopoki przedsigbiorstwa nie przerzucg ich na klientéw, tym
samym zwigkszajac inflacje CPI i zachgcajac banki centralne do podwyzszania stop procentowych, trzeba bgdzie
oczekiwaé raczej powolnego wzrostu zyskéw w dalszej czgsci roku. Do cen akcji podchodzimy zatem jedynie
umiarkowanie optymistycznie.

W naszej prognozie rocznej spekulowalismy, ze zaréwno Chiny, jak i strefa euro musza liczy¢ si¢ z potencjalnymi
zagrozeniami — na razie ich problemy nie zostaty rozwiazane. Zamiast tego Portugalia szykuje si¢ do btagania o
program ratunkowy, rozbudzajac nadzieje inwestoréw, ktérzy w najblizszych miesiacach beda przygotowywac sig do
ataku na Hiszpanig, cierpliwie obserwujac rosnace oprocentowanie jej obligacji. W przypadku Chin utrzymujemy nasza
prognoze wzrostu PKB na poziomie 8%, czyli ponizej konsensusu. Ludowy Bank Chin podnosi tymczasem stopy
procentowe w reakcji na rosnace ceny konsumenckie, za$ na rynku nieruchomosci maleje zaréwno wolumen nowo
udzielanych kredytéw, jak i ogélna aktywnos$¢ — naszym zdaniem nie jest to optymalna mieszanka zapewniajaca 10%
wzrostu gospodarczego. Zapnijcie pasy — zmiennos$¢ zostaje z nami!
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