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KOMENTARZ RYNKOWY - LUTY 2021

W pierwszej potowie miesigca $wiatowe indeksy gietdowe wyraznie odbity poskramiajac trend znizkowy z drugiej polowy stycznia. Wzrosty napedzat indeks
S&P500, notujacy w potowie miesigca nowe rekordy. Dobre nastroje nie utrzymywaly sie jednak dtugo i druga potowa lutego przyniosta ich ochtodzenie.
Korekta ograniczyla Swietnie zapowiadajacg sie stope zwrotu z inwestycji w akcje w lutym. Caly miesigc amerykanski S&P500 zakoriczyt jednak dosy¢
atrakcyjng stopg zwrotu w wysokosci 2,6%, o tyle samo wzrdst niemiecki DAX 2,6%, przy zaskakujgco stabo zachowujacym si¢ WIG20 -2,1% (m.in. przez
-12,5% spadek Allegro). Lepiej radzity sobie mate i Srednie spétki: mWIG40 wzrdst o 5%, a SWIG80 o 3,8%.

W konicowece lutego jednym z gléwnych bodZcéw spadkowych byt wzrost rentownos$ci amerykaniskich 10-cio letnich obligacji skarbowych z 1% do pozioméw
1,5%. Wzrosty rentownosci, a wiec spadki cen, wplywajg oczywiscie niekorzystnie na relatywng atrakcyjnos$¢ akcji. Sam fakt rosngcych rentownosci nie
jest zaskoczeniem, gdyz napedzaja je wysokie oczekiwania inflacyjne wywotywane pakietami fiskalnymi (Izba Reprezentantéw zatwierdzita w sobotnim
glosowaniu pakiet pomocowy w wysokosci 1.9 bln USD) i kolejnymi odczytami makro - np. zaskakujaco wysokie odczyty sprzedazy detalicznej w USA.
Mocna poprawa sytuacji epidemiologicznej na $wiecie, obserwowana od poczatku roku, moze sie zatrzymac¢ w najblizszych tygodniach. W wielu krajach
(w tym Polsce) rozpoczyna sie wilasnie trzecia fala zachorowarn, co skutkuje powrotem czesci obostrzen. Lokalnie, najgorsza sytuacja wydaje sie by¢
obecnie w Czechach. Do pozytywnych wydarzen zaliczyliby$Smy swietne doniesienia z Izraela, gdzie przynajmniej raz zaszczepito sie juz 92% populacji, a
kraj notuje coraz nizszy wskaznik nowych przypadkéw. Bardzo szybkie tempo szczepient ma réwniez Wielka Brytania, oba te kraje radzg sobie znacznie
lepiej na tle Unii Europejskiej, borykajacej sie z problemami podazowo-logistycznymi. Powolne tempo rozméw z koncernami farmaceutycznymi i péZne
podpisanie kontraktéw doprowadzito do opdznier w dostawach szczepionek. Wedtug przewodniczacej KE Ursuli von der Leyen pierwszych dostaw kolejnego
zaakceptowanego przez UE preparatu firmy Johnson&Johnson mozna si¢ spodziewac¢ na poczatku kwietnia.

Obecna sytuacja na amerykarnskiej gietdzie jest réznie odbierana przez wiodacych ekonomistéw. Ciekawe wnioski opublikowat w ostatnim felietonie ,,Czy
jeste$my w barice?” Ray Dalio - zarzadzajacy jednym z najwiekszych funduszy hedgingowych na §wiecie. W swoim komentarzu poréwnuje obecne warunki
rynkowe z tymi z okresoéw historycznych baniek spekulacyjnych. Jego wnioski maja mieszany wydzwiek. Z jednej strony wyceny spétek technologicznych
s3 na alarmujacych, ,barikowych” poziomach, ale duzo korzystniej na tle szczytéw baniek spekulacyjnych wyglada sytuacja szerokiego rynku. Nalezy
jednak pamietaé, iz mimo wszystko wysoki udziat spétek technologicznych (~27%) w S&P500 nie napawa optymizmem, a przecena sektorowa i tak moze
wywotaé istotng korekte catego indeksu.

Current Conditions Compared to Previous Bubbles

Today: Emerging
Roaring 1920s Dot-Com Bubble 2007 Today: Total Mkt Tech
Prices Are High Relative to Traditional Measures Bubble Bubble
2  Prices Are Discounting Unsustainable Conditions Bubble Bubble
3 New Buyers Have Entered the Market Bubble Bubble Frot Frothy Bubble
4 There Is Broad Bullish Sentiment Bubble Bubble Frot t Bubble
5 Purchases Are Being Financed by High Leverage Bubble Bubble Bubble Bubble
6 Buyers/Businesses Have Made Extended Forward Purchases Frot Bubble Bubble

Podobny rozdzwiek zauwazyt Robert Shiller - znany ekonomista, twérca uznanego wskaznika CAPE (lub C/Z Shillera), ktéry bazuje na $rednim zysku za
ostatnie 10 lat. Zysk jest rowniez korygowany o wskaznik inflacji. Ekonomista stwierdzit, ze mimo tego, iz amerykanskie akcje maja najwyzsze CAPE na
$wiecie i drugi najwyzszy poziom w historii, to nadal maja sporo miejsca do wzrostéw.
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Zaproponowal nawet nowy wskaznik: nadwyzka rentownosci C/Z (excess CAPE). Por6wnuje on dochodowo$¢ akcji i rentownosci obligacji 10-cio letnich
zabezpieczonych od inflacji (TIPS). R6znice te wyliczyl na ponad 3,5%, co oznacza, ze teoretycznie o tyle rynek akcji powinien rocznie ,,przeganiaé”
obligacje w najblizszych 10 latach. Kalkulacje jednak nie zakladaly dynamicznego wzrostu rentownosci obligacji pod koniec lutego. Réznica utrzymuje sie
jednak nadal na poziomie ponad 3%

Podsumowujac, akcje amerykanskie s3 wysoko wycenione, ale alarmujace poziomy maja jedynie spétki technologiczne. Dalszy wzrost rentownosci
obligacji moze wywola¢ korekte na rynku akcyjnym, ktory stanie si¢ mniej atrakcyjny dla inwestoréw w stosunku do obligacji. Gldwna niewiadoma
jest wiec ksztaltowanie sie odczytéw inflacji i oczekiwan inflacyjnych.

Na co czekamy w najblizszym miesigcu?

Koronawirus - ryzyko nowych obostrzen w Polsce (kolejne wojewddztwa), dane dotyczace dostepnosci szczepionek. Import chinskiej szczepionki
do Polski duza niewiadoma.

Sezon wynikowy w Polsce - do korica marca raporty za 4Q przedstawi wiekszo$¢ emitentéw.

Najnowsze odczyty makroekonomiczne, w szczegdlnosci dot. inflacji i ewentualnego przegrzewania gospodarek (m.in. sprzedaz detaliczna, PMI).

thttps://www.cnbc.com/quotes/US10YTIP



