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Poczatek nowego roku uptynat pod znakiem wzrostéw swiatowych indekséw, ktérym w pierwszej potowie miesigca nie przeszkodzity nawet historyczne
protesty w Waszyngtonie. Dobre nastroje nie utrzymywaty sie jednak dtugo, a ostatni tydzieni stycznia byt najstabszym takim okresem od pazdziernika
2020 roku. W dalszym ciggu podtrzymujemy zdanie, iz w biezagcym kwartale kontynuacja korekty jest prawdopodobna. Punktem zapalnym moga by¢ np.
dalsze op6Znienia w dostawach producentéw szczepionek, czy potudniowoafrykariska mutacja SARS-CoV-2, ktéra stale rozprzestrzenia sie po $wiecie. Nowy
wariant mutacji zostat co prawda wykryty juz w pazdzierniku ubiegtego roku, ale od tego czasu zdotat juz dotrze¢ do kilkunastu panstw w tym: Wielkiej
Brytanii, Francji czy Niemiec. Mutacja nie jest bardziej $miertelna, ale jest 0 50% bardziej zarazliwa od dominujacego szczepu SARS-CoV-2. Inwestorzy s3
zaniepokojeni pierwszymi wynikami badan, ktére sugeruja nizsza skutecznosc szczepionek wzgledem nowego zagrozenia. Opublikowane przed kilkoma
dniami wstepne wyniki koncernu Moderna sugeruja, ze odpowiedz immunologiczna nie jest silna i dlugotrwata, w nastepstwie inwestorzy czekaja na wyniki
skutecznosci Pfizer’a. Swoja skutecznoscig rozczarowaty réwniez: koncern J&]J, ktory wykazal jedynie 66% efektywnosci na najbardziej popularny szczep
wirusa i Novavax, ktéry dowiédl 89% skutecznosci. Obie firmy w sobotnim o$wiadczeniu poinformowaty, Ze nowy wariant koronawirusa ostabia dziatanie
szczepionek i ich skuteczno$¢ spada do 50% (Novavax) i 57% (J&J).

Podsumowujac ubiegly miesiac nie mozna pomina¢ bezprecedensowego ataku inwestorow indywidualnych, organizujacych sie na Reddit, na krétkie pozycje
wielkich funduszy hedgingowych. Masowe kupowanie akcji doprowadzito do tzw. ,,wyciskania shortéw” i duzej zmiennosci na akcjach kilku firm, a posrednio
dotarly takze do Polski. Rodzimy CD Projekt z kilkuprocentowym udziatem pozycji krétkich wystrzelit w koricowce stycznia o blisko 50%.

Po pierwsze, by zrozumie¢ jak inwestowaty fundusze hedgingowe, nalezy szerzej wyjasni¢ czym jest tzw. ,naked short selling” — a wiec nielegalna
praktyka polegajaca na krétkiej sprzedazy bez uprzedniego pozyczenia sktadnika aktywdéw od innego inwestora lub zapewnienia, ze mozna go pozyczy¢.
Nielegalna, bo odpowiednie regulacje zostaly wprowadzone po kryzysie w 2008 roku przez SEC. Fundusze hedgingowe potrafily jednak te przepisy obejsc,
wykorzystujac m.in. tzw. syntetyczne opcje call, ktére nie sa wliczane do sumy akgji free float', czego dowodzi pozycja krétka szacowana na blisko 130%
dostepnych akcji (free float) firmy Gamestop.

Insane January
The 50 most-shorted stocks in the Russell 3000 surged amid short squeezes

Source! Bloomberg

Wykres 1. Koszyk 50 najbardziej shortowanych spétek w ramach indeksu Russel 3000.

https://www.shortsight.com/short-interest-of-float-2-0/
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Dlaczego wlasnie Gamestop zostat celem numer jeden milionéw inwestoréw z Reddit? Nie jest to przypadkowy wyboér i geneza mogly by¢ ruchy stynnego
M. Burry’ego, ktérego pozycja krétka zatozona przed wielkim kryzysem zostata zekranizowana w 2010 roku w filmie ,,Big Short”. Stynny inwestor od
dawna domagat sie zmian w spélce, a kazdy ruch idola §ledzony jest przez Reddit. W grudniu wydarzenia przyspieszyty, sp6tka opublikowata lepsze od
oczekiwan wyniki za 3Q, a nastepnie w styczniu w akcjonariacie ujawnit sie inny znany inwestor Ryan Cohen. Doprowadzito to do wzrostéw i szybko
przerodzito sie w zmowe w celu tzw. short squeeza — czyli lawinowego zamykania krékich pozycji przez fundusze hedgingowe, a wiec dokupywaniu
akgji, a to generowalo dalsze wzrosty.

Dalszy rozwéj wydarzen jest trudny do przewidzenia. Platformy transakcyjne w pewnym momencie postanowity zablokowac mozliwo$¢ kupowania akcji,
co doprowadzilo do olbrzymich kontrowersji i p6Zniejszego wsparcia inwestoréw indywidualnych przez politykéw. Z cala pewnoscia do§wiadczamy
olbrzymiej manipulacji rynkowej, a winni sa zaréwno inwestorzy instytucjonalni jak i indywidualni, ktérzy wykorzystuja nielegalne praktyki tych
pierwszych. Naszym zdaniem pomoc ,,wielkim funduszom z Wall Street” nie jest najbardziej prawdopodobna opcja, szczegdlnie w trudnych czasach
epidemii. Efekty regulacyjne ze strony SEC sa naszym zdaniem nieuniknione, a inwestorzy indywidualni w dlugim terminie sg skazani na przegranga,
cho¢ wygrali partyzancka bitwe o Gamestop.

Kombinacja ujemnych realnych stop procentowych oraz bardzo wysokie oszczednos$ci gospodarstw domowych podczas stopniowego odbijania gospodarek
na catym $wiecie stworzyty Srodowisko sprzyjajace powstawaniu spekulacyjnych babli, a portale i platformy tradingowe wsparte nowymi technologiami
przyspieszaja ten proces. Nie wydaje nam sie, zeby zbyt wysokie wyceny na kilku spétkach wywrdcity hosse i gospodarke w USA, jednak lepiej zeby
saga ,short squeeze-6w” na tym sie skoniczyla.

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

°  Koronawirus - ryzyko przedtuzenia obostrzen w Polsce do korca lutego, dane dotyczace skutecznosci szczepionki Pfeizer na mutacje z RPA.
° Dalszy ciag trwajacego sezonu wynikowego w USA.
°  Najnowsze odczyty makroekonomiczne, w szczegélnosci dot. inflacji.

°  Szczepienia - ilo$¢ zaszczepionych na 1 mln obywateli. Problemy z dystrybucja szczepionki. Zatwierdzanie szczepionek kolejnych producentéw.
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