1103.2020

Czamy Poniedziatek po raz trzeci

Trzeci ,,Czarny Poniedziatek ” - tak poniedziatkowa sesje gietdowa w USA przedstawiaja najwieksze opiniotwdrcze media branzowe (pierwszy raz stwierdzenia
uzyto w1987 roku, a drugi raz... tydzien temu, gdy spadek S&P500 wynidst ,,zaledwie” 7,6%). Wczorajsza sesja przyniosta spadki indeksu o blisko 12% i byt to
najgorszy dzien na amerykanskiej gietdzie od 1987 roku, czyli od ponad 30 lat. Oliwy do ognia dolat twitt D. Trumpa sugerujacy, ze gospodarka amerykanska
zmierza w kierunku recesji, a najtrudniejszy etap pandemii powinien zakonczy¢ sie w lipcu/sierpniu lub p6Zniej. Prezydent zalecit, by Amerykanie pracowali
zdalnie i unikali spotkan z udziatem ponad 10 0sdb.

Rynki finansowe caty czas operuja w czasach bardzo wysokiej niepewnosci, rekordowa jest wigc ich zmienno$¢. Marzec prawdopodobnie bedzie jednym
z najgorszych miesiecy w historii gietd. Do 16 marca S&P500 spadto ponad 19%, DAX 26,5%, a polski WIG o0 23,5%. Spadki polskich indekséw nie sg oczywiscie
odosobnione, jedynie odwzorowuja sytuacje globalna reprezentowang przez indeksy Swiatowe. Warto jednak zauwazy¢, ze z uwagi na rekordowo niskie
wyceny (cena/warto$¢ ksiegowa dla WIG jest na historycznych minimach) polski rynek powinien w §rednim terminie zachowywac sie lepiej od nadal wysoko
wycenianych indeksow zagranicznych. Lepszg sytuacje polskiej gietdy wspiera takze relatywnie szybka reakcja rzadu na ryzyko epidemii, ktora wyrdznia sig
na tle innych krajéw (Francja w niedziele przeprowadzita wybory samorzadowe). Z catg pewnoscig wysoki poziom globalizacji gospodarek nie uchroni jednak
naszego kraju przed istotnym spadkiem PKB.

0d poczatku wybuchu epidemii wirusa w Chinach byli$my §wiadkami wlasciwie trzech punktéw zwrotnych dla rynkéw finansowych. Pierwszy z nich to
rozprzestrzenienie si¢ epidemii we Wtoszech. Tym samym bole$nie zweryfikowane zostalo przeswiadczenie inwestor6w, ze wirus nie jest problemem
rynkow rozwinietych, w ktérych higiena i wysoki standard zycia a takze dostep do stuzby zdrowia chroni obywateli. Obecnie we Wtoszech jest blisko 30
tysiecy przypadkéw zarazenia, a ponad 2000 chorych zmarto (stan na 16 marca). Drugi punkt to szok naftowy wywotany zapowiedzig Arabii Saudyjskiej
o zwiekszeniu wydobycia ropy do maksimum (od kwietnia 2020 roku) i tgpniecie cen ropy o 30%.

Trzeci punkt rozgrywa si¢ wilasnie teraz. To skoordynowane dzialania panstw i bankéw centralnych. Kolejne kraje oglaszaja stany zagrozenia
epidemiologicznego i wprowadzajg nadzwyczajne obostrzenia dla obywateli. Do walki ze wsp6lnym, globalnym zagrozeniem przytaczyly sie réwniez banki
centralne, ktére mimo niezaleznosci koordynujg swoje dziatania. Pierwszy zareagowat FED, obniZajac stopy procentowe o 0,5 p.p. podczas nadzwyczajnego
posiedzenia. W niedziele FED zrobit kolejny krok, obnizajac stope funduszy federalnych do zera i ogtaszajac QE4 — czyli szeroko zakrojony skup aktywow
o wartosci 700 mld USD. Wiekszo$¢ kwoty zostanie przeznaczone na zakup obligacji. Dzialania wspomagajace ogtlosit tez ECB. W Polsce NBP zapowiedziat
obnizke stop 0 0,5 p.p.izapowiedziat ,,polskie QE” czyli operacje repo — ktore maja zapewnié ptynne funkcjonowanie rynku obligacji skarbowych. Negatywnym
efektem tych dziatan jest ostabienie sie ztotéwki (USD jest juz drozszy niz 4 PLN) i dalsze problemy z inflacja (szczegélnie zywnosci).

To jak dalej rozwinie sie sytuacja jest oczywiscie nieprzewidywalne, co samo w sobie napedza gietdowe spadki. Banki centralne straca swoja wiarygodnosé,
jesliich dziatania nie zdotajq zatrzymac spadkéw. Natomiast ostatnie, zdecydowane dziatania panstw swoje efekty beda miaty dopiero za okoto 2 tygodnie, bo
tyle trwa okres kwarantanny. Obecny scenariusz bazowy to ,,U” ksztaltna poprawa gospodarki globalnej. Przez kilka miesiecy bedziemy $wiadkami stabszych
danych makroekonomicznych, z widocznie nizszymi dynamikami PKB (w recesji bedzie prawdopodobnie cata strefa euro, USA, a PKB Polski w 2020 obnizy
sie 01,2 p.p - 1,5 p.p ). Obawiamy si¢ o kondycje spétek tupkowych w USA, branzy turystycznej (bez wsparcia panstw linie lotnicze zbankrutujg do maja b.r.
) i ewentualne ich bankructwa, ale watpimy, ze amerykanscy i europejscy decydenci do tego dopuszcza. We wtorek polski rzad zapowiedziat gospodarcza
»bazooke” dla spétek najbardziej poszkodowanych przez zawirowania rynkowe. Czekamy na zmniejszenie liczby nowych zachorowan lub ogloszenie
skutecznej szczepionki na wirusa, co powinno drastycznie zmniejszy¢ skale paniki wsréd populacji i pobudzi¢ konsumpcje. Moze to by¢ punkt zwrotny dla
indeks6w (prawdopodobnie - kwiecien).

1. https://en.wikipedia.org/wiki/Black__Monday_ (2020)



