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KOMENTARZ RYNKOWY
LISTOPAD 2020

Listopad 2020 to jeden najlepszych miesiecy w historii GPW. Stopa zwrotu indeksu WIG wyniosta 19,4% i byl to drugi najwyzszy wynik od 2000 r. (pierwsze
miejsce przypada na kwiecienl 2009 r. +20,7%). Spétki wchodzace w sklad indeksu WIG20 osiagnely jeszcze wyzsza, 20,7% stope zwrotu, plasujac listopad
na 3 miejscu od 2000 r. Na tym tle wyniki spétek matych i srednich wypadaja ,,blado”, mWIG40 osiagnat 16,6% (4-te miejsce), a SWIG80 ,,jedynie” 15,2%
(9-te miejsce).

Pow6d wzrostéw jest oczywisty - informacje o wysokiej efektywno$ci szczepionek Pfeizer i Moderna, ktére przyczynily sie do wzrostu optymizmu
i do globalnego przeptywu kapitatu ze spétek growth (rosnacych), bedacych §wietnym zabezpieczeniem portfeli podczas epidemii, do spétek z grupy value
(warto$ciowych) - tzw. ,starej ekonomii”, do ktérych zalicza sie m.in. sektor bankowy, przemystowy, czy surowcowy. W takim otoczeniu, struktura
polskich indekséw premiowala naturalnie WIG20, ktéry charakteryzuje sie¢ duzym udziatem spétek z tych sektoréw, co uzasadnia najlepszy wynik WIG20
na tle innych indeksow w listopadzie.

Amerykanska gielda zakonczyla miesiac stopa zwrotu w wysokosci 10,7%, a rozstrzygniecie wyboréw prezydenckich okazalo sie mniej dramatyczne
od oczekiwan. Warto naszym zdaniem zaznaczy¢, Ze notowania S&P500 s3 juz na bardzo wymagajacych poziomach i spodziewamy sie korekty w najblizszym
czasie. Sugeruja to miedzy innymi rekordowe wskazniki Fear&Greed (ekstremalna chciwosc), czy zerwana korelacja indeksu do indeksu Consumer Confidence.
Rynki oczekuja takze nowego otwarcia w negocjacjach z Chinami. Prezydent elekt J. Biden zapowiedzial, Ze jego ruchy nie bedg ,,nagte i nieprzemyslane”.
Wskazaliby$my réwniez na stabsze dane z rynku pracy za listopad - wzrost zatrudnienia ponizej oczekiwarn. Stabsze odczyty przyczynity sie do wzrostu
oczekiwan odno$nie pakietu fiskalnego i paradoksalnie do zwyzek indekséw na poczatku grudnia.

W listopadzie inwestorzy byli Swiadkami blisko 6% przeceny na rynku zlota i cho¢ skala spadkéw wydaje sie nie by¢ szokujaca, biorac pod uwage do jakich
zmian przyzwyczajeni sa inwestorzy rynkéw akcyjnych, to byt to najwiekszy miesieczny spadek cen surowca od 4 lat i trzeci miesigc spadkéw z rzedu.
W czasach rekordowo wysokiego bilansu FED, z widmem wzrostéw inflacji w nieodleglej przysztosci, a takze ujemnych realnych stop procentowych,
slabnace ceny kruszcu nie powinny cechowa¢ sie duza zmienno$cia i spadki te s zaskakujace.

Do jednego z gtéwnych powodéw spadkéw zaliczy¢ mozna z pewnoscia euforie wywolang listopadowymi danymi dot. efektywnosci szczepionek,
ktoéra przyczynila sie do wzrostu alokacji w inwestycje bardziej ryzykowne tzw ,,risk ON”. Ztoto powinno jednak rosnaé¢ w otoczeniu stabszego dolara,
a szczeg6blnie zastanawiajace jest zalamanie sie korelacji cen zlota i odwrdconej krzywej realnych dochodowosci amerykariskich obligacji. W dluzszym
horyzoncie perspektywy zlota s3 bowiem dobre, z uwagi na np. potencjalny kolejny pakiet fiskalny w USA, szczegélnie po stabszych danych dot. rynku
pracy. Poczatek grudnia przynidst jednak tylko delikatne odbicie cen surowca.

Cashing In
Central banks were net sellers of gold for the first time in a decade
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Wykres: Zakupy ztota netto.
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Czesciowa odpowiedzig moze by¢ réwniez analiza bilanséw zakupdw surowca przez banki centralne, bowiem aktywnos¢ tych instytucji byta w ostatnich
miesigcach znacznie nizsza. W trzecim kwartale suma netto zakupow i sprzedazy wyniosta -12.1 ton zlota, co oznacza, ze po raz pierwszy od 2010
roku wiecej zlota zostalo przez banki sprzedanego niz kupionego. Co ciekawe, podczas gdy zloto spada, rosng ceny Bitcoina. Eksperci szacuja, ze popyt
na kryptowalute wynika glownie z zakupéw instytucjonalnych inwestoréw, ktérych BTC ma obecnie rekordowa ilo$¢ (najwiecej otwartych rachunkéw
w historii). Do tego segmentu rynkowego podchodziliby$my jednak wyjatkowo ostroznie, z calg pewnoscia nie traktujac go jako substytutu zlota w portfelach.

Koronawirus - rosngce wykorzystanie sprzetu medycznego, testy pozytywne, ryzyko wprowadzenia pelnego lockdownu w Polsce Odczyty danych
makroekonomicznych z realnej gospodarki - kolejne informacje na temat bezrobocia, PKB i inflacji.

Dane dotyczace szczepionki: uzyskanie akceptacji FDA lub EMA, start dystrybucji, wolumeny.
Odczyty danych makroekonomicznych z realnej gospodarki - kolejne informacje na temat bezrobocia, PKB i inflacji.

Kolejne debiuty na rynku akcyjnym: People Can Fly (gaming), Answear (e-commerce), Dadelo (e-commerce).



