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KOMENTARZ RYNKOWY -
LISTOPAD 2020

Na rynkach w listopadzie panuje euforia. WIG urést od poczatku miesigca juz ponad 18%, co na chwile obecng jest wynikiem plasujgcym sie w pierwszej
dwudziestce miesiecznych stép zwrotu z tego indeksu od poczatku istnienia gieldy.vW Polsce indeksy notowaly dotkliwsze spadki, indeks WIG spadt
we wrzesniu o -10,8%, czyli najmocniej od marca. WIG20 zanotowat spadek o -11,5%, mWIG40 o -10,3%, a SWIG80 -9,3%.

Miesieczna stopa zwrotu WIG
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W tym przedziale czasowym, tj. w ciggu ostatnich blisko 30 lat, amerykaniski S&P 500, ktéry w listopadzie ro$nie juz ponad 9%, tylko pieciokrotnie
zapewnial wyzsza miesieczng stope zwrotu, w tym raz w kwietniu biezacego roku.
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Panujacy optymizm wywotany jest informacjami o pojawieniu sie szczepionek przeciwko koronawirusowi, ktéry paralizuje $wiatowa gospodarke, aczkolwiek
impulséw wzrostu jest wiecej (brak niepewnosci dotyczacej wyniku wyboréw w USA, §wietne dane z amerykanskiego rynku pracy oraz podpisana
przez 15 krajéw Azji i Pacyfiku umowa o wolnym handlu bedaca najwieksza umowa handlowa pod wzgledem PKB). W ubieglym tygodniu media podaty
informacje o tym, ze amerykariska firma Pfizer opracowala szczepionke skuteczng w 90% przypadkéw, podczas gdy inna firma amerykariska Moderna
kilka dni p6zZniej oglosita wyprodukowanie szczepionki z jeszcze wyzsza deklarowana skutecznos$cia. Te wiadomosci spowodowaty zdecydowane
polepszenie nastrojéw inwestoréw, przekladajac sie na imponujace wzrosty gietdowe. Czy jednak ta euforyczna reakcja rynkéw jest w petni uzasadniona,
a liczby przemawiaja za tym, ze najgorsze juz za nami? Ponizej zaprezentujemy klika faktéw, ktére moga wskazywac, ze obserwowane obecnie wzrosty
s3 odreagowaniem wyczekujacych dobrych informacji rynkéw, a nie trwala zmiang pesymistycznych tendencji.

Po pierwsze, od poczatku pandemii trwa wyscig z czasem. Biorg w nim udziat instytucje pafistwowe, prywatne spétki biotechnologiczne, podmioty naukowe,
a publiczno$cia jest caly $wiat. Jest to starcie przeciwko wirusowi, ktéry na wiele miesiecy unieruchomil dotychczasowe funkcjonowanie §wiata. Nie da
sie unikna¢ wrazenia, ze wszyscy wyczekiwali jakiejkolwiek pozytywnej informacji na temat skutkow pracy tak wielu podmiotéw nad wynalezieniem
szczepionki. W korncu informacja sie pojawila - a z nig zaskakujaco wysoka skuteczno$é nowego rozwigzania. Rynki zareagowaly entuzjastycznie,
a narastajace wokot tematu watpliwosci zdawaly sie nie przeszkadzac we wzrostach. Okazuje sie bowiem, ze szczepionka firmy Pfizer jest problematyczna
pod wzgledem organizacyjnym. Eksperci wskazuja, ze jej dystrybucja moze by¢ logistycznym koszmarem, szczegélnie w krajach stabo i rednio rozwinietych,
w ktérych duzym wyzwaniem moze by¢ utrzymanie ekstremalnie niskiej temperatury na calym odcinku lancucha dostawy szczepionki do pacjenta.
Cho¢ druga szczepionka, firmy Moderna, nie wymaga tak ekstremalnie niskiej temperatury, to rynek zareagowal na nig zdecydowanie mniej zywiotowo.
Po drugie, nie znamy szczegdétowych wynikéw badan ani dtugoterminowego wplywu szczepionek na ludzki organizm, zwlaszcza na osoby starsze bedace
w najbardziej narazonej na negatywne skutki covidu grupie ryzyka. W zwigzku z tym nie mozemy wyciagna¢ wiarygodnych wnioskéw dotyczacych tego,
czy aby na pewno lekarstwo nie bedzie bardziej gorzkie niz sama choroba. Po wtdre, okazuje sie, ze Polska moze nie otrzymaé wystarczajacej liczby
szczepionek, wirus moze mutowaé (wtedy efektywnos$¢ szczepieri spadnie), a dodatkowo, ze, tak jak przy innych koronawirusach, szczepionke trzeba
bedzie powtarzac co kilka lat, w zwiazku z czym samo pojawienie sie szczepionki moze nie rozwigzac¢ do kornca problemu pandemii w Polsce. Wyglada
wiec na to, ze, zwlaszcza w krétkim okresie, szczepionka nie musi by¢ tak znaczacym czynnikiem zmieniajacym zasady rynkowej gry jak spodziewaja
sie inwestorzy windujacy wyceny gietdowych spétek na kolejne szczyty.

Po drugie, nie bedzie znaczacego ozywienia w realnej sferze gospodarki, dopdki na horyzoncie nie pojawi sie perspektywa korca pandemii poparta spadkiem
danych dotyczacych zachorowan i umieralnosci na covid-19. Na chwile obecng optymistycznych danych wcigz brakuje.

I % testow pozytywn)

55 | Dzienny odsetek pozytywnych testow
50 Zradha: hitps://koronawirus-w-palsce.pl/

0d poczatku IV kwartatu obserwujemy z dnia na dzien znaczacy przyrost udziatu pozytywnych wynikow w liczbie wykonanych testow. Wynika to z jednej
strony ze zmiany sposobu raportowania wynikéw testu przez prywatne laboratoria, jednak z drugiej strony stawia pytanie, czy badamy wystarczajaca
liczbe 0s6b. By¢ moze badaniu poddawane sg w wiekszosci osoby, u ktorych wystepuja objawy koronawirusa, stad tak wysoki odsetek pozytywnych testow.
Jesli jednak badaniu na obecno$¢ wirusa nie beda poddawane réwniez osoby nie wykazujace objawéw, ale ktére jednak moga zarazaé innych, bardzo ciezko
bedzie powstrzymac rozprzestrzenianie sie choroby, nawet jesli wprowadzane beda kolejne obostrzenia gospodarcze.

Po trzecie, nawet jesli w dlugim terminie czeka nas odbicie gospodarcze, to nie do korica jesteSmy w stanie przewidzie¢ przedziat czasowy, w ktérym
nastapi stabilne ozywienie. Zwlaszcza, ze uczestnicy rynku szukaja nowych punktéw réwnowagi w wielu gateziach gospodarczych. Wybitnym ku temu
przykladem jest rynek pracy, na ktérym post-covidowa rzeczywisto$¢ przesuwa konsensus pomiedzy czeSciowa praca w domu, a czesciowa w biurze.
To pociaga za soba zmiany na rynku nieruchomosci, zaréwno biurowych jak i mieszkalnych, co z kolei rzutuje miedzy innymi na rynek gastronomiczny.
Gospodarka jako system naczyn polaczonych zmieni sie, co do tego nie ma watpliwosci.

L https://www.cnbc.com/video/2020/11/11/pfizers-coronavirus-vaccine-faces -huge-logistical-challenges.html
2 https://www.gazetaprawna.pl/artykuly/1496186,szczepienie-na-koronawirusa-co-trzy-lata.html
3 https://www.nbp.pl/polityka_ pieniezna/dokumenty/raport_o_ inflacji/raport_listopad_2020.pdf
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Obecna sytuacja jest decydujaca rowniez z punktu widzenia rynku dtugu. W wyniku ostatnich szczepionkowych doniesiert wzrosto prawdopodobienistwo
rewizji luznej polityki pienieznej bankéw centralnych zrzucajacych w ostatnich miesigcach pienigdze z helikoptera. Jednak dopdki wiekszo$¢ paristw zmaga
sie z olbrzymim zadtuzeniem, to chcac utrzymacé koszt finansowania dtugu na niskim poziomie, banki centralne mogg raczej wole¢ sterowac oczekiwaniami
rynkowymi niz rzeczywiscie zmienia¢ radykalnie sposéb prowadzenia polityki pieniezne;j.

Nawet jesli termin zacie$niania polityki monetarnej wydaje sie odlegly, to juz dzi$ nalezy uwaznie obserwowa¢ informacje plynace z realnej gospodarki,
na ktérych miedzy innymi oparte sa decyzje dotyczace polityki pienieznej. Okazuje sie bowiem, ze nawet NBP zweryfikowat analizy i w listopadowym
raporcie o inflacji prognozujac PKB Polski wskazuje, ze najnowsze dostepne dane przyczynily sie do podwyzszenia prognozowanego $redniego poziomu
PKB w horyzoncie projekcji (przy wyzszej dynamice w 2020 i 2022 r., a nizszej w 2021 r.).
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Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.

Biorac pod uwage powyzsze czynniki, nalezy z rozwagga podchodzi¢ do rynkowego hurra-optymizmu, ktdry na chwile obecng wydaje si¢ odreagowaniem
po wielu miesigcach niepewnosci, niz zwiastunem spektakularnej hossy. Ozywienie w dtugim terminie jest jednak coraz bardziej prawdopodobne, a sytuacja
gospodarcza bardziej perspektywiczna niz kilka miesiecy temu, nie tylko za sprawa pozytywnych oczekiwan zwigzanych z pojawieniem sie szczepionki,
lecz réwniez dzigki coraz czesciej pozytywnie zaskakujacym odczytom danych makroekonomicznych.
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