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Koronawirus — zwyciezcy i przegrani

O ile jeszcze kilka tygodni temu pojawienie si¢ koronawirusa byto raczej ciekawostka i méwiono, ze stanowi kolejny test dla rynkow, na ktérych niezmiennie
panuje hossa, to dzi$ 6w entuzjazm nieco gasnie, a sprawa robi si¢ powazna. Wirus nie jest juz egzotyczng chorobg, ktérej wptyw na rynki moze okazac sie
nieznaczny. Po opublikowaniu informacji na temat pojawienia sie pierwszych ognisk wirusa na Starym Kontynencie, na rynkach europejskich nastata panika
i okazato sie, Ze tylko garstka spdtek jest odporna na negatywne informacje o wirusie.

Rekordowo niskie rentownosci obligacji rzadowych wskazuja na nieustajaca ucieczke kapitatu w poszukiwaniu bezpiecznej przystani.
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Tym samym rynki coraz mocniej dyskontujg obnizki stop procentowych. Prawdopodobienistwo obnizek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych na
kwietniowym posiedzeniu FOMC wynosi prawie 80%, natomiast na posiedzeniu czerwcowym ro$nie do 91%. Rynek oczekujac obnizek stép wcigz wierzy, ze
poprzez ciecia da sie zapobiec reces;ji.

TOTAL PROBABILITIES — US RATES

MEETING DATE DAYS TO MEETING EASE NO CHANGE HIKE
2020-03-18 20 40,96% 59,04% 0,00%
2020-04-29 62 79,55% 20,45% 0,00%
2020-06-10 104 90,94% 9,06% 0,00%
2020-07-29 153 94,65% 5,35% 0,00%
2020-09-16 202 96,47% 3,53% 0,00%
2020-11-05 252 96,96% 3,04% 0,00%
2020-12-16 293 98,03% 1,97% 0,00%
2020-03-18 20 40,96% 59,04% 0,00%

Jesli chodzi natomiast o stopy w Polsce, to nie da si¢ unikna¢ wrazenia, ze koronawirus wpisuje si¢ niejako w oczekiwania Rady Polityki Pienieznej. Kiedy
kolejne odczyty inflacji wskazywaly na przekroczenie celu inflacyjnego, czego nastepstwem dla wielu komentatoréw rynku byto oczekiwanie na podwyzszanie
stop procentowych przez RPP, Rada konsekwentnie utrzymywata stanowisko, Ze stopy sie nie zmienia. Zgodnie z protokotem z lutowego posiedzenia,
uwzgledniajac opdznienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej, ewentualne podniesienie stép procentowych w obecnych uwarunkowaniach nie
zapobiegtoby przejsciowemu wzrostowi inflacji w 2020 r., a jednocze$nie mogtoby dodatkowo pogtebi¢ spowolnienie wzrostu gospodarczego i przyczynic sie
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do obnizenia inflacji ponizej celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Na chwile obecna, kiedy to wirus determinuje oczekiwania na przysztos¢, a
inflacja zostata zepchnieta na dalszy plan, stanowisko RPP zdaje si¢ pasowa¢ do globalnych trendéw.

Oczekiwania rynku dotyczace ksztattowania sie stopy WIBOR3M w przyszto$ci zaktadaja obnizki, co stanowi potwierdzenie odwricenia oczekiwan inwestor6w
sprzed wybuchu paniki spowodowanej koronawirusem.

FRAs
1x4 1,76
2x5 1,74
3x6 1,73
6x9 1,64
9x12 1,55

Kto jest gtéwnym przegranym, a kto zwyciezca na koronawirusie? Biorac 20 stycznia za przyblizong date wybuchu epidemii, indeks WIG 20 spadt 0 19%, a
ropa 0 23% (dane do dnia 28 lutego).

Jednocze$nie roénie cena ztota, a na pojedynczych spétkach, na ktérych produkty obserwowaé¢ mozna duzy popyt w czasie panowania koronawirusa, wida¢
gwattowne wzrosty (na przyktad spétka Cormay, ktéra moze rozpoczac w Polsce dystrybucje testdw na koronawirusa).
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Jednak to, co najbardziej obrazuje poziom paniki na rynkach to zmienno$¢. Notowania na indeksie CBOE Volatility Index Future, ktdry wzrést od 21 stycznia o
70% pokazuja, ze najwiekszymi zwyciezcami sg inwestujacy w instrumenty powigzane z tym indeksem.
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Wyglada wiec na to, Ze obecnie rynki dyskontujg jedynie negatywny scenariusz dalszego rozwoju epidemii. Czy mozna jednak w tej sytuacji liczy¢ na
jakiekolwiek pozytywne zaskoczenie i ztagodzenie negatywnych nastrojéw na rynku w krétkim terminie?

Ze wzgledu na fakt, ze wirus najlepiej czuje si¢ w chtodnym, wilgotnym $rodowisku, mozemy zaktada¢, ze wraz z nadejSciem sezonu letniego wirus
przestanie juz nam zagrazac. Jednoczes$nie obiecujacg informacje stanowi fakt, Zze pomimo zwigkszania sie liczby nowych przypadkéw choroby poza
Chinami, to w Pafstwie Srodka mozna zaobserwowa¢ zmniejszenie tempa nowych zachorowan. Jednoczes$nie w Europie bardzo powaznie traktuje sie
kwestie zapobiegania nowym zakazeniom, np. poprzez odwolywanie masowych imprez, ktére to dziatania powinny przynies¢ spadek liczby nowych,
niekontrolowanych zachorowan. Dzigki temu mozemy mie¢ nadzieje, ze wirus nie bedzie impulsem, ktory w konsekwencji wywota globalny kryzys, a
spowoduje wylacznie korekte zapowiadang przez wielu rynkowych komentatoréw.

Rynki porzucity obserwacje ptaskiej krzywej dochodowosci i oczekujg wyptaszczenia krzywej zachorowalnosci dla przypadkéw poza Chinami, ktére bedzie
ewidentnym znakiem poprawy sytuacji. Na chwile obecng przyrost liczby chorych poza Chinami jest jeszcze w poczatkowej fazie, ktora charakteryzuje sie
najwieksza dynamika wzrostu, co zaprezentowano na ponizszym wykresie.
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https://www.nbp.pl/polityka_ pieniezna/dokumenty/minutes/mi_ ii2020.pdf
https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html
https://blogs.uoregon.edu/timduyfedwatch/
https://www.worldometers.info/coronavirus/coronavirus-cases/#case-tot-outchina
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