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Koniec darmowego lunchul!

Ostatnie 15 lat uptyneto na globalnym rynku kapitatowym pod znakiem praktycznie darmowego kapitatu.
Jezeli spojrzymy na rentownosci dfugoterminowych obligacji krajéw wysoko rozwinietych widzimy, iz przez dtugi okres
byty one praktycznie blisko zera. Ma to swoéj zwigzek przede wszystkim z bardzo nisko osadzong inflacjg, ktéra przez
wiele lat nie byta w stanie trwale wzrosnac.
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Darmowy kapitat byt paliwem napedzajgcym wyceny, ale co wazniejsze rozwdj spotek technologicznych
przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych. llo$¢ tzw ,unicornéw”, ktérych warto$¢ przekraczata 1 mld USD
praktycznie chwile po uruchomieniu rozpalata wyobraznie wielu inwestordw.

Powodowato to takze wzrosty kursdw spdtek technologicznych, za akcje ktdrych inwestorzy byli w stanie ptacié
bardzo duzo. Spétki te bardzo czesto nie posiadaty zadnych zyskow i przepalaty posiadang gotowke, ale znalezienie
finansowania dalszego funkcjonowania nie nastreczato wiekszych ktopotow.

W tej chwili obserwujemy na rynkach bardzo duzg zmiane. Aktywa, ktore do tej pory zachowywaty sie najlepiej
(wtaczajac w to spotki technologiczne, biotechnologiczne) staty sie najgorzej radzgcymi sobie aktywami. Mowigc
wprost inwestorzy przy wyzszym koszcie kapitatu duzo ostrozniej podchodzg do finansowania spétek, ktorych zyski sg
bardzo niepewne i dodatkowo mocno odsuniete w czasie.

Dodatkowo juz teraz widzimy, jak w Stanach Zjednoczonych, niewielki wzrost kosztéw finansowania
spowodowat, iz rata kredytéw hipotecznych wzrosta w ciggu 6 miesiecy o ponad 67%, co stanowi najwiekszy
procentowy skok w ponad 50 letniej historii i powoduje, iz wielu konsumentéw utracito mozliwosci sfinansowania
zakupu nieruchomosci. Takie sytuacje majg miejsce na wielu innych rynkach i gospodarka amerykanska bedzie musiata
sobie z tym poradzi¢ w nadchodzgcych kwartatach.
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Wiasnie tym nalezy ttumaczy¢ spadki cena akcji spotek technologicznych, ktére ostatnio obserwujemy na
gietdzie. Ponad 25% spadek, jest trzecim najwiekszym na przestrzeni ostatnich 20 lat. Jeszcze gorzej wyglada sytuacja
na mniejszych spétkach technologicznych, gdzie spadki te siegajg w wielu przypadkach 70%.

Ewidentnie obserwujemy zmiane zainteresowania inwestoréw na spoéfki, ktdre po pierwsze generujg zyski, a
po drugie, ktérych wskazniki wycen rynkowych sg na duzo nizszych poziomach. W ostatnich latach w momentach
takich jak ten na ratunek zwykle przychodzity fundusze hedgingowe, ktére przy darmowym koszcie pozyskania kapitatu
posiadaty duze mozliwosci dalszego finansowania rozwoju. W obecnej chwili jest to jednak nie mozliwe.

Inflacja, ktéra obecnie obserwujemy ma wiele swoich zrédet nie koniecznie bezposrednio powigzanych ze
powiekszajgcym sie bilansem Fedu. Jakkolwiek patrzac na postepujgce spowolnienie gospodarcze w USA, powiedzieé
jednoznacznie nalezy, iz nie mozna spodziewac sie szybkiego powrotu do sytuacji w ktérej stopy procentowe sg na
zerowym poziomie a rentownosci obligacji sg w wielu przypadkach ujemne.

Nowy swiat w ktérym bedziemy funkcjonowac najprawdopodobniej przez najblizsze lata, nie jest jednak czyms$
czego nie znamy. Taka sytuacja wystepowata przez wiele lat wczesniej. Rentownosci obligacji na poziomie kilku
procent sg w dtuzszym okresie dobre dla rynku a w szczegdlnosci dla rynkéw wschodzacych. Dostep do kapitatu, ktdry
przez ostatnie 15 lat zarezerwowany byt dla spétek technologicznych powinien by¢ zapewniony w innych sektorach,
takze geograficznych.
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Powoduje to, iz po wielu latach hossa ma szanse zawita¢ na rynki wschodzace, ktére powinny znowu stac sie
centrum wzrostu gospodarczego na swiecie.
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