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Indeksy odporne na wirusa

Pierwsze tygodnie roku 2020 rozpoczely si¢ od blisko 2% spadku indeksu WIG. Sytuacja wygladata jednak znacznie lepiej, gdy przyjrzeliSmy sie strukturze
spadkéw, ktore wynikaty z wysokiego udziatu najwiekszych komponentéw z WIG20 w indeksie (WIG20, blisko -4% w styczniu). Poczatek lutego przyniést
jednak silne odreagowanie i WIG20 od poczatku roku spada obecnie jedynie -1%. Zmienno$¢ najbardziej ptynnego indeksu to oczywiscie bezposrednia kopia
notowan indeks6w $wiatowych w nastepstwie chiniskiej epidemii. Warto podkres$li¢, ze mniejsze i $rednie podmioty zanotowaty lepszy start, rosnac +4%
(mWIG40) i blisko +8% (sWIG80) od poczatku roku. Jest to kontynuacja wzrostow w tych segmentach, trwajaca juz ponad kwartat.

Styczen przerwat passe 4 miesiecy wzrostéw na amerykanskim S&P500, ktéry mimo dobrej polowy miesigca, ostatecznie zanotowatl niewielki spadek.
Ograniczona w zasiegu przecena wywotana byta obawami o rozprzestrzenianie si¢ koronowirusa i ogtoszenie globalnej pandemii. Wyglada na to, Ze najgorsze
scenariusze sie nie zmaterializuja, wirus poréwnywany jest do SARS z roku 2003 i dane z pierwszych tygodni epidemii sugeruja, iz jest duzo bardziej zarazliwy
od poprzednika, za to jest znacznie mniej Smierciono$ny (okoto 2%). Powyzsze informacje zostaty szybko zdyskontowane przez amerykanski rynek, ,,oliwy
do ognia” dodat zapowiadajacy stymulus rzadu Chin i w nastepstwie poczatek lutego przyni6st dynamiczne wzrosty w USA, a indeks zanotowat nowe szczyty.
Solidnym wzrostom z cata pewnoscig nie przeszkodzit bardzo mocny i zaskakujacy odczyt amerykanskiego PMI, ktdry wrécit z poziomdéw recesyjnych,
przebijajac granice 50 pkt i osiggajac 50,9 w styczniu (wobec prognozy 48,5 pkt). To pierwszy taki sygnat od 6 miesiecy.
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Mniej korzystnie wyglada sytuacja w Niemczech. Cho¢ nastroje menadzeréw w ustugach utrzymuja sie na wysokich poziomach, a te stanowia wigkszos¢
niemieckiego PKB, to przemyst ciggle zaskakuje negatywnie. Dane dotyczace zamoéwien w przemysle (-2,1% vs +0,6% prognozy) s3 najstabsze od 2008
roku, ale nalezy zaznaczy¢, ze dotycza grudnia. Znaczacy udzial Chin w wymianie handlowej Niemiec i spadek popytu z tego kraju wywotany koronawirusem
prawdopodobnie opdZni moment przetamania w przemysle i obecnie nalezy sie spodziewac kontynuacji stabosci sektora. Instytut IFO szacuje, ze 1 punkt
procentowy spadku dynamiki PKB Chin przektada sie na 0,06 punktu spadku dynamiki PKB w Niemczech. Niska $§miertelno$¢ oséb zarazonych wirusem
to dobra wiadomos¢, ale jego wysoka zarazliwo$¢ moze sugerowac, ze bedzie rozprzestrzeniac si¢ znacznie dtuzej niz SARS, a tym samym wptyw na PKB
Niemiec moze by¢ wigkszy.

Do potencjalnych najistotniejszych wydarzen w lutym zaliczy¢ nalezy oczywiscie naptyw kolejnych danych w zakresie koronawirusa, w szczegdlnosci tych
dotyczacych rozprzestrzeniania sie choroby i jej $miertelnosci. Pierwszy przypadek w Polsce jest prawdopodobny. Na przetomie lutego i marca poznamy
wazne dane makroekonomiczne z Chin — tamtejsze PMI. Ryzyko spadku ponizej progu 50 pkt wydaje si¢ realne. Na koniec miesigca bedziemy w stanie
podsumowac takze wyniki spotek amerykanskich — obecnie zaraportowato juz ponad 77% emitentéw, a ponad 70% z nich zaskoczyto pozytywnie.
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