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Wojciech Biatek | Analityk finansowy

Od 1995 roku analizuje rynki kapitatowe, przez lata bytgtownym analitykiem
CDM Pekao, autor licznych komentarzy oraz artykutow prasowych na temat

rynkow finansowych, od 2008 roku prowadzi wlasny blog.




Hej, przeleciat "czarny tabedz"

Ujawnienie istnienia poza Chinami dynamicznie
rozwijajacych sie ognisk powodujgcej u czesci
chorych atypowe zapalenie ptuc choroby COVID-19
wywotywanej przez wirus SARS-CoV-2 uruchomito
pod koniec lutego prawdziwag panike na rynkach
finansowych. Ta wiadomos$é =zastata indeksy
amerykanskiego — i niektérych innych — rynku akgcji
na nowych historycznych szczytach, a silne spadki
cen akcji nie zostaty poprzedzone uprzednia faza
dystrybucji akcji na wysokich poziomach, wiec
mamy tu do czynienia z prawdziwym "czarnym

tabedziem" czyli rzadkim i nieprzewidywalnym
wydarzeniem nagle zmieniajgcym  percepcje
inwestorow.

Czego sie przestraszyty rynki? Paniczng wyprzedaz
wywotat lek, ze w celu opanowania pandemii
nowego koronowirusa wiele innych krajéw sSwiata
bedzie zmuszonych do powtdérzenia drakonskich —
ale jak sie wydaje skutecznych - Srodkéw
zapobiegajacych szerzeniu sie wirusa
zastosowanych najpierw w miescie Wuhan, czyli
epicentrum epidemii, nastepnie w catej
kilkudziesieciomilionowej prowincji Hubei, a potem
w bardzo wielu innych rejonach Chin. Polegaty one
przede wszystkim na Scistym ograniczeniu swobody

Réwnie silne co ostatni 7 - sesyjne spadki S&P 500

poruszania sie mieszkancéw zagrozonych terendw,
co oczywiscie wygasito duzg czes¢ aktywnosci
gospodarczej (chociaz wtadze Chin sprytnie
potaczyty kwarantanny z obchodami chiiskiego
nowego roku, ograniczajagc w ten sposdb
negatywny wptyw zastosowanych srodkéw na zycie
gospodarcze, bo podczas tego swieta i tak mato kto
w Chinach pracuje). Powtdérzenie sie tego
scenariusza w innych krajach zdusitoby rodzace sie
powoli na $Swiecie od kilku miesiecy cykliczne
ozywienie gospodarcze i taki scenariusz od 19
lutego dyskontowaty wiasnie spadajace rynki akcji.

W ostatnim tygodniu lutego S&P 500 stracit 11,5
proc. i byt to najwiekszy tygodniowy spadek
wartosci tego indeksu od pazdziernika 2008 roku,
czyli od czasu pamietnego zatamania rynkéw akcji
wywotanego przez niespodziewane bankructwo
banku inwestycyjnego Lehman Brothers podczas
éwczesnej Wielkiej Recesji. W ciggu 7 sesji od 19
lutego S&P 500 stracit 12,8 proc. W przesztosci tak
silne 7-sesyjne spadki oczywiscie juz miaty miejsce,
ale od czasu Wielkiej Depresji i drugiej Wojny
Swiatowej zdarzyly sie tylko 6-krotnie (maj 1962,
pazdziernik 1987, lipiec 2002, pazdziernik 2008,
listopad 2008 i sierpiert 2011).
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Zanim rozpoczeta sie ta panika, zagrozenie byto
raczej lekcewazone jako fenomen o lokalnym
chinskim znaczeniu. By¢ moze przyczynita sie do
tego pamie¢ o nagtosnionej przez Swiatowa
Organizacje Zdrowia i media epidemii "Swinskiej
grypy" z lat 2009-2010, ktdra sktonita spanikowane
rzady do zakupéw wielkich zapaséw szczepionek,
co pdzniej byto krytykowane jako marnotrawstwo
publicznych pieniedzy, na ktérym skorzystaty
przede wszystkim koncerny farmaceutyczne (co
cieckawe Polska byta wtedy jedynym krajem
w Europie, ktdry tych szczepionek nie kupit).

Co rézni obecna sytuacje od owczesnej? Przede
wszystkim nie mamy do czynienia z grypa. Wedtug
opartego o chifnskie dane wstepnego raportu
komisji 25 ekspertow wystanych przez
Miedzynarodowg Organizacje Zdrowia do Chin, by
na miejscu zbada¢ sytuacje, 5 proc. o0sdéb
zarazonych koronawirusem wymaga podtaczenia
do respiratora, a dodatkowe 15 proc. tlenoterapii.
I to przede wszystkim jest réznica w stosunku do
zwyktej dobrze nam znanej sezonowej grypy,
czynigca COVID-19 bardziej podobng do "grypy
hiszpanki" z lat 1918-1920, ktéra wedtug
wspotczesnych szacunkéw miata Smiertelnos¢ na
poziomie 2-3 proc. osdb zarazonych i zabita na
sSwiecie od 17 do 55 milionéw ludzi. W momencie
eksplozywnego rozwoju liczby zarazonych nowym
koronawirusem bedacym kuzynem SARS, ktdéry
pojawit sie niespodziewanie na $wiecie w latach
2002-2003, a potem réwnie nagle zniknat, prawie
natychmiast wyczerpywane zostajg istniejgce
zasoby stuzby zdrowia (w naszym kraju na 10 tys.
mieszkancéw przypada srednio 0,94 1dzka na
Oddziatach  Intensywnej  Opieki  Medycznej;
a przeciez zwykle t6zka te nie stojg wolne, czekajac
na pacjentow). W efekcie chorym nie mozna udzieli¢
stosownej pomocy, ktéra w normalnej sytuacji
uratowataby im by¢ moze zycie. Wywotywane przez
wirusa zapalenie ptuc jest groZznag choroba dla oséb
starszych, co tatwo zrozumied, przygladajac sie
statystykom dla zwyktego zapalenia ptuc: wedtug
danych z USA i Australii dla pacjentéw w wieku

ponad 65 lat trafiajacych z zapaleniem ptuc do
szpitala, prawdopodobieristwo zgonu w przeciggu
30 dni wynosi 11-12 proc. Dla mitodych ludzi
koronawirus nie stanowi powaznego zagrozenia
(chociaz nic na razie nie wiadomo
o dtugoterminowych skutkach zarazenia). Do tej
pory nie zmarto zadne dziecko, a Smiertelnos¢ dla
nastolatkéw wynosi jedynie 0,1 proc. Ale wedtug
danych WHO uzyskanych w Chinach Smiertelnos¢
stopniowo rosnie wraz z wiekiem, dla 50-latkéw
wynoszac juz 1,3 proc., 60-latkéw 3,6 proc., 70-
latkéw 8 proc., a 80-latkéw 14,8 proc. Dla osdéb
wczesniej chorujacych na choroby serca, cukrzyce,
nadcisnienie, chroniczne choroby uktadu
oddechowego czy raka $miertelnos¢ rosnie do
przedziatu 7,6-13,2 proc.

Istnieje hipoteza "czubka gory lodowej" sugerujaca,
ze tak naprawde Smiertelnos¢ choroby jest znacznie
nizsza niz sie wydaje, co wynika z ogromnej liczby
nie wykrytych przypadkoéw zarazenia, ktdre nie dajag
zadnych lub tylko niewielkie objawy. Ale komisja
ekspertéw WHO nie znalazta dowoddw na poparcie

tej hipotezy, ktéra zresztg niewiele zmienia
(mniejsza  Smiertelnos¢, ale wieksza liczba
zachorowan). Warto tu tez =zaznaczyé, ze

podawanych oficjalnie w poszczegdlnych krajach
liczby potwierdzonych przypadkéw nie nalezy
traktowac dostownie. Wynikajg one bowiem raczej
ze zréznicowanej skali determinacji i zdolnosci
poszczegdlinych rzaddw do przeprowadzania testéow
i zastosowanych strategii testowania.

Przyjrzyjmy sie skutkom, jakie ta panika wywotata
na niektérych rynkach. W miejscu gdzie hossa byta
w ostatnich miesigcach najsilniejsza, czyli na
amerykanskim Nasdaqu spadki skasowaty na razie
catosc zyskow z okresu od listopada, ale na razie
nie byt to ruch, ktéry wykraczatby poza norme
korekty w hossie. Nasdaq Composite nie dotart na
razie nawet do poziomu swojej rosnacej sredniej
200-sesyjnej, ktérej dotkniecie w trakcie korekty
spadkowej zwykle traktowane jest jako sygnat
kupna.

United States, Equity Indices, Nasdaq, Close, USD
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Nieco gorzej wyglada niemiecki DAX, ktéry przetamat linie 14-miesiecznego trendu wzrostowego i bardzo
przypominat samego siebie z poczatku lutego 2018, kiedy to globalne rynki akcji reagowaty na
rozpoczynang wtedy przez USA wojne handlowa z Chinami.

Germany, Equity Indices, Deutsche Boerse, DAX, 30 Index, Total Return, Close, EUR
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Jesli chodzi o nasz rynek, to w przypadku indeksu najmniejszych spdtek GPW (sWIG-80) i indeksu rynku
New Connect (NC Index) na razie tez mamy do czynienia jedynie z dynamiczng korekta wczesniejszych
wzrostow.

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, Close, PLN
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Prawdziwa katastrofa nastgpita natomiast na wykresach WIG-u oraz WIG20 (do ktérego wartosci nie sa
wliczane wyptacane przez spétki dywidendy). Oba indeksy przetamaty kluczowe wsparcia bronione przez
ostatnie 1,5 roku. Podczas ewentualnych przysztych zwyzek cen akcji, ktére nastapig zapewne, gdy sytuacja
zostanie opanowana, poziomy te dziataé beda teraz jako mocne opory.

© analizy’




Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, Close, PLN
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Na Swiecie najstabszych sektorem w ciggu tych 7 dni wyprzedazy byt sektor producentéw i dystrybutoréw
surowcow energetycznych (,energy”), zas na drugim miejscu pod wzgledem stabosci byto IT. Relatywnie
najmniej tracity akcje spdtek produkujgcych podstawowe towary konsumpcyjne (,consumer staples”; jes¢
trzeba nawet podczas zarazy) i akcje przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej (,utilities”).

7- sesyjna zmiana wzglednej sity sektoréw MSCI World (proc.)
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Mozna to poréwnac ze zmianami wzglednej sity sektorowych indekséw MSCI dla swiata w okresie 10 lat
poprzedzajacych ostatnig panike:

10 - letnia zmiana wzglednej sity sektoréw MSCI World do 19 lutego 2020 (proc.)
proc.
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Tracity

rowniez silnie niektéry surowce. WyraZznie byto to widoczne w przypadkéw surowcéw

energetycznych (masowe kwarantanny raczej redukujg popyt na paliwa). Cena ropy naftowej (WTI) spadta

do najnizszego poziomu od 14 miesiecy.

Ropa naftowa (WTI, USD)
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Juz wczesniej pod wptywem wydarzen w Chinach
zatamaty sie stawki frachtu morskiego towardéw
masowych (ruda zelaza, zboze itp.).
Reprezentujacy je Baltic Dry Index (nazwa
wywodzi sie jeszcze z czasow XVII wiecznej
hegemonii morskiej Holandii, dla ktdrej battyckie
trasy handlowe byty bardzo wazne) spadt
z wrzesniowego szczytu az o ponad 83 proc. czyli

najsilniej od czasu Wielkiej Recesji w 2008 roku.
Poniewaz w przesztosci roczna dynamika WIG-u
wyprzedzata roczng dynamike PKB o srednio 5-6
miesiecy, to zaktadajac, ze dotek spowolnienia
polska gospodarka rzeczywiscie minie gdzies
w pierwszym  pdtroczu 2020, to mozna
oczekiwad, ze do konca ub.r. rynek akcji juz to
spowolnienie zdyskontowat.

Najsilniejszy od 2008 roku krach wysokosci stawek frachtu morskiego towaramimasowymi
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W piatek 28 lutego inwestorom ewidentnie
zaczynato juz po prostu brakowac pieniedzy, bo
wyprzedawano nawet zitoto, ktére teoretycznie
powinno sobie generalnie dobrze radzi¢
w okresie silnego wzrostu ryzyka. Podczas
wyprzedazy paradoksalnie jen i euro umocnity sie
wobec amerykanskiego dolara. Wynikato to
zapewne w decydujacej mierze z zamykania tzw.
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»carry trades”, to znaczy operacji polegajacych na
pozyczaniu  pieniedzy tam, gdzie stopy
procentowe sa najnizsze (czyli w Japonii i strefie
euro) i inwestowaniu ich tam, gdzie mozna
uzyskac najwieksze zyski (do 19 lutego byt to
amerykanski rynek akcji). Teraz te ,carry trade”
byty zamykane, a waluty Japonii i strefy euro
odkupowane, by sptaci¢ zaciggniete kredyty.




FX Spot Rates, Macrobond
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Klasg aktywdéw, ktéra w sytuacji panicznej
ucieczki od ryzyka do bezpieczenstwa najbardziej
zyskiwata byty obligacje skarbowe. W naszym
kraju 10-latki skasowaty caty wczesniejszy wzrost

rentownosci, co przy przy rosnacej wczesniej
silnie dynamice wskaZnikdéw inflacji sprowadzito
ich realng rentownos¢ do niewidzianych od
przynajmniej 20 lat silnie ujemnych poziomdw.

rentownos¢ 10 - letnich obligacji polskiego rzadu vs. dynamika inflacji bazowej

proc.
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W USA ten przelot "czarnego tabedzia" podnidst
cene kontraktu na 30-letnie obligacje skarbowe
do najwyzszego poziomu od czasu paniki
wywotanej wynikiem brexitowego referendum
w Wielkiej Brytanii. Widoczna na ponizszym
obrazku cyklicznos¢ szczytéw cen obligacji
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bedaca dziwnym skrzyzowaniem srednio 40-
miesiecznego podstawowego cyklu
gospodarczego czyli cyklu Kitchina i 48-
miesiecznego cyklu prezydenckiego w USA
sugeruje kolejny szczyt cen mniej wigcej
w okolicach kwietnia.




CBOT Treasury Bonds U.S. 30 - Year, Future, CBOT Treasury Bonds U.S. 30 - Year, 1st Position, Close
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Rentownos¢ amerykanskich 10-latek spadta do relatywnie tak "drogie" w stosunku do
nowego historycznego minimum, co tamtejszych akcji, a akcje tak relatywnie "tanie"
W potaczeniu ze spadkiem cen akcji w stosunku do obligacji jak w 3 poprzednich
spowodowato, ze obligacje skarbowe staty sie punktach zwrotnych w 2009, 2011/12 i 2016 roku.

Wartos$¢ wskaznika Cena/Zysk dla S&P 500 dla prognozowanych na nastepne 12

miesigcy zyskéw firm do odwrotnosci rentownosci 10 - letnich obligacji rzgdu USA .
atio
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Srednia warto$¢ wskaznika Cena/Zysk dla S&P 500 w okresu minionych 10 lat do

odwrotnosci rentownosci 10 - letnich obligacji rzadu USA .
atio
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Takie sygnaty mozna zaznaczy¢ na wykresie rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich:

Momenty, gdy obligacje w USA byty drogie w relacji do akcji
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Momenty, gdy obligacje w USA byt drogie w relacji do akgji
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... oraz na wykresie S&P 500:

Momenty, gdy akcje w USA byty tanie w relacji do rentownosci obligacji

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= akcje "tanie” ("12 month forward P/E") wzgledem obligacji skarbowych — S&P 500

2015 2016 2017 2018 2019

Momenty, gdy akcje w USA byt tanie w relacji do rentownosci obligacji

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= akcje "tanie" (CAPE) wzgledem obligacji skarbowych —S&P 500
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Pod wpywem narastajacej paniki rynek pieniezny nabrat graniczacego z pewnoscia przekonania (95 proc.),

ze Rezerwa Federalna obnizy na swoim posiedzeniu 18

marca (albo wczesniej) wysokos¢ podstawowych

stop procentowych w USA o cate pét punktu procentowego.

United States, Federal Funds Rate, Futures Based Probabilities, 2020-03-18 FOMC
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Wczesnym poniedziatkowym porankiem
wykrytych przypadkéw koronowirusa w
Niemczech byto juz 130 (tyle samo we Francji),
czyli mniej wiecej tyle ile we Witoszech w
poniedziatek 24 lutego czyli 6 dni wczesniej. We
Wioszech potwierdzonych przypadkéw byto 1694,
czyli tyle ile byto w Korei Potudniowej w czwartek
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27 lutego 4 dni wczesniej. W Korei Potudniowej
potwierdzono juz 4212 przypadkoéw, czyli tyle ile
byto w chiniskiej prowincji Hubei 29 stycznia.
Obecnie jest tam prawie 70 tysiecy chorych osdb i
na szczescie ta liczba juz przestata silnie rosnac.
Do Polski wtasnie wrécita z pdétnocnych Wioch
sporo liczba osoéb, ktére wyjechaty tam na narty...



Scenariusze

Mysle, ze najbardziej pesymistycznym nie ma sensu
tu poswiecac uwagi, bo zostaty one juz wielokrotnie
wykorzystane w wielu filmach i serialach
o apokaliptycznej wymowie.

Scenariusz optymistyczny jest oczywisty: rzut oka
na mape  rozprzestrzeniania sie  epidemii
uswiadamia, ze wirus stabo na razie radzi sobie na
potkuli potudniowej, na ktdrej panuje obecnie lato.
Sezon na grype trwa na pétkuli pétnocnej od
paZdziernika do marca, a pdZniej choroba zanika na
pot roku, bo po prostu wirus nie lubi wysokiej
temperatury (jak tez podwyzszonej wilgotnosci).

Jesli SARS-Cov-2 jest podobny, to wiosng bedziemy
sie $miali z ostatniej paniki, ktéra stworzy doskonata
okazje do zakupdw ,ryzykownych” aktywow (akcji
i czesci surowcdéw) i do sprzedazy ,bezpiecznych”
aktywow (czyli obligacji skarbowych). W tym
optymistycznym scenariuszu SARS-Cov-2, podobnie
jak jego poprzednik sprzed 17 lat SARS-CoV, juz

nigdy nie powréci (ewentualnie jesli traktowac oba
wirusy jako ten sam fenomen powrdci znowu
dopiero po kilkunastu latach).

Politycy stoja teraz przed niezwykle trudnym
dylematem. Moga prébowaé¢ w duzej mierze
ignorowaé problem, liczac, ze nadejscie wiosny
rozwigze problem, ryzykujac zarazem, ze gra na
czas spowoduje catkowite wymkniecie sie sytuacji
spod kontroli, albo de facto wywotacé recesje
gospodarcza, powielajac — jak sie wydaje skuteczne
— drakoniskie metody chiriskich komunistow.

Warto zauwazyd, ze jakkolwiek wiesci z Chin
z ostatnich tygodni miaty rzeczywiscie
"chinageddoniczny" charakter, to tamtejszy

Shanghai Composite Index nie spadt do nowych
cyklicznych minimdw i obronit dtugoterminowa linie
trendu wzrostowego.
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Jak widac logika rynku moze sie mocno rézni¢ od konwencjonalnych wyobrazen. Potwierdza to tez wykres
sredniej przemystowej Dow Jonesa z okresu "grypy hiszpanki" z lat 1918-1920, ktéry rést do momentu
osiggniecia przez édwczesng pandemie apogeum a takze pdZniej, a juz w sierpniu 1921 rozpoczety sie na

Wall Street "szalone lata 20.".
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"October 1918 was the deadliest month
of the whole pandemic.”
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Przypadek "grypy hiszpanki", ktéra pojawita sie
pod koniec | Wojny Swiatowej, potwierdza
generalng zasade: do wielkiej pandemii
potrzebna jest wielka wojna (generalnie
sekwencja jest zwykle taka: zmiana klimatu-
>nieurodzaj->gtdd->migracje->wojny->zaraza).

Zaraza wybuchta w obozie greckim w 10 roku
Wojny Trojanskiej (XIl wiek p.n.e), plaga ateriska
wybuchta w trakcie Wojny Peloponeskiej (V wiek
p.n.e), dzuma Justyniana by¢ moze miata zwigzek
z jego wojnami z Ostrogotami w Italii, z Persami
w Azji i Wandalami w Afryce (VI wiek) a Czarna
Smier¢ pojawita sie w XIV wiecznej Europie wraz
z mongolska inwazja (nawiasem modwiac
z tamtych czaséw pochodzi stowo "kwarantanna",
ktérym sie do dzis postugujemy. "40" po wiosku
to "quaranta", a wiasnie na 40 dni witadze
Wenecji izolowaty w odludnym miejscy przybyszy
docierajgcych do pozostajacych pod ich
jurysdykcjg miast w czasach epidemii dzumy.
Pdézniej ta procedura zostata skopiowana
w innych krajach Europy.). Rowniez ostatnia
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znaczaca pandemia czyli grypa hiszpanka, ktdra
pomiedzy styczniem 1918 a grudniem 1920 zabita
— jak sie szacuje 3-5 proc. dwczesnej ludnosci
Swiata — miata oczywisty zwigzek z | Wojna
Swiatowa.

Obecnie taka sytuacja nie zachodzi. Z jednym
moze wyjatkiem. Krajem, ktdry pod wzgledem
liczby potwierdzonych przypadkdw (978) jest na
4. miejscu na sSwiecie, a pod wzgledem zgondw
(54) na drugim jest Iran. W Iranie nie ma wojny,
ale trwa ona w nieodlegtej Syrii, gdzie
zaangazowane sg iranskie oddziaty. Zatamanie
sie porzadku spotecznego bedace konsekwencja
wojny, to idealne s$rodowisko do rozwoju
epidemii (obozy uchodzcéw itd.). Tymczasem
w ostatnich  dniach  Turcja  zaangazowana
w syryjski konflikt i ponoszaca w nim straty
zaapelowata do NATO o pomoc, w razie odmowy
grozac wystaniem do Europy kolejnej fali
uchodZcoéw. | tym razem rzeczywiscie mogtaby
byc ona nosicielem zarazkéw...
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Spétka Analizy Online jest niezalezna firma analityczng zajmujaca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji zbiorowego
lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. W zakres analiz rynku funduszy
wchodza miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzadzajgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.
Dziatalnosc firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz
analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepszg wiedza i starannoscia autora. Dane
wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodzg ze Zrédet uwazanych przez firme Analizy Online SA za wiarygodne i doktadne, lecz nie
istnieje gwarancja, iz sg one kompletne i odzwierciedlajg stan faktyczny. Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazujg na
wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologig stosowang przez Analizy Online SA, ktére moga odbiegac od danych
rzeczywistych. Spétka Analizy Online SA nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji
zawartych w niniejszym opracowaniu.
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