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SYTUACJA NA RYNKU AKCJI
ORAZ DZIALANIA BANKOW CENTRALNYCH
W OBLICZU PANDEMII COVID-19

Wprowadzenie

Pierwsze miesigce roku 2020 zostana zapamietane jako jedne z najtrudniej-
szych w historii dla $wiatowej gospodarki. Globalna pandemia COVID-19 zmusi-
ta rzady wiekszosci panstw, by wprowadzi¢ ,lockdown”, majacych na celu ogra-
niczenie transmisji wirusa SARS-CoV-2. W konsekwengji zatamaty sig¢ faricuchy
dostaw, wstrzymano ruch turystyczny oraz zakazano masowych spotkan. Wiele
podmiotéw gospodarczych zaczelo by¢ coraz bardziej narazonych na ryzyko
upadtodci. Zaistniata sytuacja pandemiczna miata bezposredni wptyw na wysoka
zmiennos$¢ cen aktywdw finansowych, a dynamika tych zmian mogta by¢ jedynie
porownywalna z krachem majacym miejsce podczas Wielkiego Kryzysu.

1. Analiza poziomu najwazniejszych indeksow gieldowych
na skutek wybuchu pandemii

Pierwsze dwa kwartaty 2020 r. cechowata wysoka dynamika zmian potaczo-
na z najwyzszym w tej dekadzie wolumenem obrotow.

Od 20 lutego nastapit istotny wzrost dynamiki spadku poziomu indeksu
WIG20 (rys. 1). A od 2 stycznia do 11 marca analizowany indeks stracit az okoto
40%, osiagajac najnizszy poziom 11 marca®.

1 B. Lisicki, Wplyw skutkéw ekonomicznych pandemii COVID-19 na raportowanie utraty wartosci aktywow
na przyktadzie spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,,Zeszyty Teoretycz-
ne Rachunkowosci” 2021, nr 4.
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Rysunek 1. Poziom indeksu WIG20 w okresie 2020-2021
Zrédto: Trading View, www.tradingview.com/symbols/GPW-WIG20 [dostep: 19.01.2022].

Ogromnego ,,tapniecia” do$wiadczyt rowniez indeks Euro Stoxx 50 (rys. 2),
ktory od pierwszej sesji w 2020 r. do 16 marca 2020 r. odnotowat spadek
0 -34,42% (16 marca jego poziom byl najnizszy).
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Rysunek 2. Poziom indeksu Euro Stoxx 50 w okresie 2020-2021
Zrédto: Trading View, www .tradingview.com/symbols/FX-EUSTX50 [dostep: 19.01.2022].
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Dotkliwe spadki miaty réwniez miejsce na amerykanskim rynku kapitato-
wym (rys. 3). Od 6 stycznia do 16 marca 2020 doszto do obnizenia indeksu S&P
500 0 -28.80% (16 marca 2020 indeks ten znalazt si¢ na najnizszym poziomie).

Rysunek 3. Poziom indeksu S&P 500 w okresie 2020-2021
Zrédto: Trading View, www.tradingview.com/symbols/SPX [dostep: 19.01.2022].

Z analizy sytuacji na wybranych rynkach gieldowych (rys. 1, 2, 3) wynika, ze
w marcu 2020 r. doszlo do krachu, ktéry dotknal najwazniejsze indeksy akcyjne
na swiecie. Jednak pandemia COVID-19 nie byla jedyng przyczyna tej sytuagji.
Do wzrostu niepewnosci inwestorow przyczynily sie nadchodzace wybory w
Stanach Zjednoczonych, jak rowniez fiasko negocjacji krajow-producentéw ropy
naftowej i Rosji w zakresie ograniczenia wydobycia, co spowodowalo ogromna
wyprzedaz na rynku ropy. Cho¢ z perspektywy globalnej gospodarki nizsza cena
ropy naftowej przektada sie na realne korzysci, to tak gwattowna zmiana niesie
za soba bardzo powazne negatywne konsekwencje (poczawszy od rosnacych
deficytéw panstw producentéw ropy naftowej, po klopoty z utrzymaniem zy-
skownosci i ptynnosci finansowej calych sektorow zwigzanych z wydobyciem
i przetwarzaniem ropy naftowej). Szczegdlnie dotyczy to akdji i obligacji emiten-
tow z tego sektora, ktérych kilkudziesiecioprocentowa przecena wplyneta nega-
tywnie rowniez na inne segmenty obligacji przedsiebiorstw?.

2 Starfunds, Komentarz dla portfela stabilnego wzrostu 03.2020, https://starfunds.sharepoint.com/_
forms/default.aspx [dostep: 15.12.2021].
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Obserwujac rozprzestrzenianie si¢ pandemii, inwestorzy zaczeli poszukiwac
aktywow o niskim ryzyku i wysokiej plynnosci, a te ktére mogty okazac si¢ dla
nich bardziej ryzykowne byly eliminowane z ich portfeli inwestycyjnych. W re-
zultacie istotnie spadly ceny akgji i wzrosta rentownosci obligacji skarbowych.
Krach gietdowy, ktdry dotknatl inwestorow, spowodowany obnizka kursow akgji
notowanych na gieldach, oraz spadek wartosci wielu przedsiebiorstw, ktdre
przed pandemia odnotowywaty bardzo dobre wyniki finansowe, doprowadzity
do wyodrebnienia si¢ wielu réznych postaw wsrod inwestoréw. Silne emocje
istrach przed stratami, ktére moga ponies¢ inwestorzy, prowadzit do tego, ze
wycofywali sie oni z inwestycji zaréwno krétko-, jak i diugoterminowych. Zda-
rzaly sie jednak sytuacje, w ktdrych niektérzy inwestorzy nie ulegali emocjom
i zachowywali sie jak przed pandemia, a wiec wykorzystywali sytuacje, ze inni
wykazuja sie pasywnoscig w dziataniu i kupowali niedowarto$ciowane aktywa.
Na podstawie badann mozna stwierdzi¢, ze niektore inwestycje poczynione pod-
czas dtugofalowych kryzyséw prowadza do korzysci, gdy sytuacja juz sie unor-
muje, a na gieldy powraca spokdj. Warto przy tym wskazad, ze nieoceniona
w warunkach kryzysowych okazuje si¢ by¢ pomoc bankéw centralnych i rzaddw,
ktore podejmuja decyzje ku wsparciu inwestoréw i przedsiebiorcow. Tak sig tez
stato, po dynamicznych spadkach nastapito rowniez dynamiczne odbicie spowo-
dowane naptywem kapitatu zaréwno ze strony inwestoréw indywidualnych, jak
i instytucjonalnych (rys. 1, 2, 3)%.

2. Zachowania wybranych bankéw centralnych
w celu przeciwdzialania skutkom pandemii COVID - 19

Polityka monetarna jest jednym z filaréw polityki finansowej prowadzonej
przez panstwo, ktdra polega na podejmowaniu dziatan w celu zapewnienia sta-
bilnosci cen i ptynnosci dla calego systemu gospodarczego. Wszystko to nalezy
do zadan bankdéw centralnych, ktére prowadza polityke pieniezna, sprawujac kon-
trole nad stopami procentowymi. Podczas podejmowania decyzji bank centralny
powinien bra¢ pod uwage krajowa, ale takze swiatowa sytuacje gospodarcza.

Jeszcze przed $wiatowym kryzysem finansowym lat 2007-2009 polityka pie-
niezna wielu krajéw prowadzita do nadptynnosci na rynkach finansowych, ale
okreslano ja jako stabilna. W nastepstwie tego kryzysu zastosowano szereg nie-
konwencjonalnych instrumentéw polityki monetarnej, przyjmujacych forme pro-
gramow skupu toksycznych papierdw wartosciowych opartych na ztych kredy-
tach hipotecznych amerykanskich gospodarstw domowych (gtéwnie przez FED

3 A Lipa, Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego a ceny aktywéw, ,Zeszyt Naukowy Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie” 2009, nr 95.
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i EBC). A kryzys strefy euro przynidst kolejne dziatania, zmierzajace do zebrania
z rynku problematycznych papierow skarbowych panstw Europy Potudniowej
(programy skupu EBC)*.

Z ogromnym problemem gospodarczym swiat zetknat si¢ ponownie na sku-
tek pandemii COVID-19. W obliczu kryzysu pandemicznego banki centralne
zdecydowaly sie ponownie na szerokie zastosowanie niekonwencjonalnych na-
rzedzi, siegajac przy tym réwniez po standardowe instrumenty. Programy skupu
aktywow ustabilizowaty sytuacje na rynkach finansowych (rys. 4) i obnizyly ren-
townosci obligagji skarbowych, tak pozadanych przez inwestoréw w warunkach
niepewnosci (traktowanych jako safe haven assets, czyli bezpieczne przystanie).
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Rysunek 4. Rynkowe instrumenty finansowe gospodarek wschodzacych ceny akgji,
kursy walut (lewa 08) i rentownos¢ obligacji skarbowych (prawa o$) w latach 2019-2020

Zrédlo: Obserwator finansowy, https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/polityka-
pieniezna-w-czasach-zarazy-wyzwania-dla-gospodarek-wschodzacych/ [dostep: 28.12.2021].

Kryzys gospodarczy spowodowany pandemig COVID-19 objawiat sie istot-
nym pogorszeniem sytuacji wielu gospodarek, w tym takze wschodzacych,
a wiec od rozwijajacych si¢ do rozwinigetych. Spadku PKB doswiadczyly wszyst-
kie niemalze kraje - w odrdznieniu od sytuacji z 2009 r., kiedy pomimo globalne-
go kryzysu finansowego krajom wschodzacym udalo sie utrzyma¢ dodatnie dy-
namiki wzrostu gospodarczego (wzrost PKB w gospodarkach wschodzacych
w 2009 roku wynidst 2,8%, a w rozwinietych doszto do spadku PKB o dynamice
-3,3%). Dodatnie tempo wzrostu odnotowaty jedynie pojedyncze panstwa, gtow-

4 Ividem.
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nie azjatyckie, ktérym udato si¢ opanowac epidemie na wczesnym etapie (m.in.
Chiny, Wietnam, Laos).

System Rezerwy Federalnej (FED) to bank centralny najwigkszej gospodarki
na swiecie, co czyni go niezwykle wazna instytucjq finansowa, ktérej decyzje
i postanowienia maja wptyw na ksztattowanie sie¢ sytuacji gospodarek krajow
calego $wiata. Bank centralny Stanéw Zjednoczonych spodziewat si¢ negatywne-
go wplywu pandemii na gospodarke, m.in. zwigkszenia poziomu bezrobocia,
dlatego tez juz na poczatku marca 2020 r. postanowit szybko reagowac poprzez
zmniejszenie stopy procentowej, ktora znalazla si¢ na poziomie 0,0-0,25%. Tak
znaczna redukcja stopy procentowej zostata przeprowadzona pierwszy raz
w historii FED, nawet podczas kryzysu w latach 2007-2009 nie byla ona az tak
drastyczna. Tak zdecydowane dziatania FED byly spowodowane do$wiadcze-
niami z poprzedniego swiatowego kryzysu finansowego lat 2007-2009. A wiec
w pierwszej kolejnosci zastosowano standardowe narzedzie polityki pienieznej,
jakim jest zmiana podstawowych stép procentowych banku centralnego. Kolej-
nym dziataniem FED stato si¢ wdrozenie w zycie programu wykupu skarbowych
papierow wartosciowych o warto$ci 500 mld dolaréow oraz wartych 200 mld do-
laréw papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka. Dzigki temu zapew-
niona zostata ptynnos$¢ bankéw na odpowiednim poziomie®.

»Nadzwyczajne czasy wymagajq nadzwyczajnych dziatan. Nasze zaangazowanie
w ochrong euro nie zna limitow”. Te stowa wypowiedziata Ch. Lagarde, prezes EBC,
w obliczu pandemii COVID-19. Lagodzenie wplywu pandemii na gospodarke
strefy euro i pomoc spoteczenstwu Europy jest niezwykle wazna, dlatego tez EBC
wprowadzil pakiet srodkéw z zakresu polityki pienieznej i nadzoru bankowego.
Podstawowymi celami EBC jest pomoc gospodarce w amortyzacji szoku wywo-
fanego przez panujacego wirusa. Przeznaczyt on 1850 mld euro na nadzwyczajny
program skupu aktywow w czasie pandemii. EBC wykupit aktywa, koncentrujac
sie na obligacjach sektora prywatnego, zapewniajac plynnos¢ systemu bankowe-
go. Celem EBC stalo sie tez utrzymanie akcji kredytowej, tak by przedsiebiorstwa
i gospodarstwa domowe mogty pozyskiwac niezbedne dla nich srodki finansowe
(przeciwdziatanie procesowi wyhamowywania akcji kredytowej w warunkach
kryzysowych). Dodatkowo podjeto kroki w celu ochrony stabilnosci finansowej
przez wzmocnienie wspdlpracy miedzynarodowej. Warto zwrdci¢ uwage na to,
ze EBC, mimo oczekiwan rynku, nie obnizy? stop procentowych, poniewaz osia-
gnely one juz wczesniej poziom -0,5% (gldwna stopa procentowa), co i tak jest juz
wynikiem ponizej zera®.

5 J. Kubiczek, Polityka monetarna FED, EBC oraz NBP w obliczu pandemii SARS-CoV-2 [w:] Ekonomia
i finanse w XXI wieku. Wyzwania dla zglobalizowanego swiata, red. A. Borcuch, J. Kubiczek, Wydawnic-
two Naukowe ArchaeGraph, £.édz-Kielce 2020, s. 125-138.

6 J. Tomkiewicz, Skutki uboczne kryzysowej polityki monetarnej, ,, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Katowicach” 2015, nr 214.
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NBP bardzo szybko zareagowal na ryzyka zwigzane z pandemia i podjat
dziatania majgce na celu tagodzenie skutkow tego szoku dla sfery realnej i finan-
sowej gospodarki. Swoje dziatania opart na obnizce stép procentowych do 0,1%,
czego rezultaty dostrzec mozna bylo w obnizeniu kosztow obstugi kredytow.
Dzieki temu obywatele mogli odczuc¢ ulge w wysokosci sptacanych rat, a przed-
sigbiorcy byli w mniejszym zakresie narazeni na ryzyko niewyptacalnosci. Wy-
kupiono obligacje skarbowe i obnizono stopy rezerwy obowiazkowej z 3,5% do
0,5%. Podjeto tez pewne kroki na rynku walutowym. Zaoferowano takze kredyt
wekslowy, ktérego przeznaczenie to refinansowanie kredytéw udzielanych
przedsiebiorcom przez banki komercyjne (banki pozyskuja weksle jako zabezpie-
czenie kredytoéw dla przedsiebiorstw i dyskontuja je w NBP)'.

Whnioski

Mimo, ze poszczegdlne dziatania bankow centralnych mialy raczej bezpo-
$rednie przetozenie na rynek dtugu skarbowego, to na skutek przeprowadzonych
operacji otwartego rynku przez banki centralne poddane analizie, posrednio
wplynety na rynek gieldowy poszczegdlnych paristw, co wida¢ w zachowaniu sig
kluczowych indekséw gietldowych w drugiej potowie 2020 r. Po okresie, gdy
rynek nie funkcjonowat normalnie, systematycznie sytuacja zaczeta si¢ popra-
wia¢, a inwestordw zaczeta cechowac mniejsza awersja do ryzyka.

Interwencja bankéw centralnych w obliczu pandemii COVID-19 byla ko-
nieczna. Skala interwengji byta duza. Jednak nie mogta sie ona odbi¢ na gospo-
darce bez negatywnych konsekwencji, gdyz odktadanie podwyzszenia stop pro-
centowych w polaczeniu z prowadzonym luzowaniem ilosciowym przyczynito
sie do wzrostu inflacji w wielu krajach. Tymczasem rynki finansowe sa coraz
bardziej uzaleznione od polityki luzowania ilosciowego, a na zapowiedzi ograni-
czania dostarczania ptynnosci przez bank centralny reaguja spadkami indeksow.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykulu jest analiza wysokiej zmiennosci wycen aktywéw rynku
kapitalowego w 2020 roku, ktéra byta spowodowana ucieczka inwestoréw w kierunku
jakosci i ptynnosci w warunkach kryzysowych, jak réwniez wplywu stosowania instru-
mentéw polityki monetarnej na wybrane rynki akcji. W artykule dokonano charaktery-
styki paniki marcowej na rynku kapitalowym i dynamiki spadkéw indeksow gietdo-
wych. Omoéwiono instrumenty polityki pienieznej zastosowane przez FED, NBP i ECB
w obliczu pandemii.

Stowa kluczowe: pandemia COVID-19, bank centralny, rynek akgcji

THE SITUATION ON THE SHARE MARKET AND THE ACTIVITIES
OF CENTRAL BANKS IN THE FACE OF THE COVID-19 PANDEMIC

Summary

The purpose of this article is to analyze the high volatility of capital market asset valua-
tions in 2020, which was driven by investors' flight to quality and liquidity in crisis con-
ditions, as well as the impact of the use of monetary policy instruments on selected equi-
ty markets. The article characterizes the March panic in the capital market and the
dynamics of the fall of stock indices. It discusses the monetary policy instruments ap-
plied by the FED, NBP and ECB in the face of the pandemic.

Keywords: COVID-19 pandemic, central bank, stock market
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