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Koronawirus jako czarny tabedz AD 2020

Nie minat pierwszy kwartat, a juz wiadomo, ze bedzie to rok wyjatkowy. W wielu
opracowaniach dotyczacych inwestowania od lat jako czynnik ryzyka pojawiato sie
nadejscie globalnej pandemii. Niestety, w koncu ten czynnik ryzyka sie
zmaterializowat.

W efekcie Swiatowe gietdy i rynek surowcéw przezyty szok. Najbardziej
poturbowana zostata ropa naftowa. Jej notowania w br. spadty az o 63%. ROwniez
wskutek rosyjsko-saudyjskiej wojny cenowej.
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Warszawska GPW réwniez ma za soba trudny okres. Lutowe i marcowe spadki
spowodowaty, ze WIG znalazt sie 29% pod kreska.
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Do niedawna niezle trzymat sie jeszcze amerykanski rynek akcji, ale koronawirus w
koncu zainfekowat i Nowy Jork. Efektem jest 29% spadek indeksu S&P500 w br. Co
wiecej, wystepuje powazne ryzyko, ze na tym sie nie skonczy, poniewaz (i)
amerykanskie akcje wskutek ciggtych wzrostéw przez 11 lat, byty bardzo drogie, (ii)
pandemia za oceanem dopiero sie zaczyna.
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Ogromny wptyw na globalna gospodarke w 2Q20
Efekty gospodarcze koronawirusa w globalnej gospodarce powoli sie ujawniajg, ale ich
prawdziwg skale poznamy w drugim kwartale. W pierwszym wida¢ je byto tylko w
chinskiej. Pahstwo Srodka poradzito sobie jednak z pandemia wyjatkowo sprawnie i
uszczerbek PKB z tego tytutu nie byt relatywnie wysoki.
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Szokujace za to moga okazac sie dane 2Q20, szczegdlnie w Europie i Stanach
Zjednoczonych. Zamkniecie wskutek decyzji administracyjnych znacznej czesci
gospodarczej aktywnosci (centra handlowe, kina, hotele, restauracje itd.) oraz
zalecenie, by ludzie pozostawali w domach, poskutkujg danymi statystycznymi, jakie
po raz ostatni widzieliSmy na przetomie lat 2008-2009, po upadku Lehman Brothers.

Polska gospodarka réwniez zostanie poddana ciezkiej prébie, chociaz bardzo szybko
wigczyt sie naturalny stabilizator w postaci ostabienia ztotego. Spadek wartosci nasze;j
waluty do euro do poziomu 4,50-4,60 czesciowo ograniczy wptyw korona-szoku.
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Banki centralne i rzady w akgcji

Odpowiedziag na koronawirusa sg skoordynowane dziatania bankéw centralnych i
rzgdéw. W uproszczeniu mozna je podsumowac w nastepujacy sposob: drukujemy
pienigdze i nie ogladamy sie zbytnio na (tymczasowy) deficyt budzetowy. Co wiecej,
wszystko wskazuje na to, ze Amerykanie do walki z pandemig wykorzystajg nie tylko
drukowanie (QE), ale takze tzw. helicopter money, czyli wreczanie obywatelom
pieniedzy w postaci czekdw. Na marginesie mozna zauwazy¢, ze Polska byta w tym
zakresie prekursorem. Zamiast QE, jak w innych krajach, rzadzgcy w ostatnich latach
przeznaczali niemate kwoty na réznego rodzaju programy spoteczne typu 500+ czy 13
emerytura. Teraz zrobig to Amerykanie, wreczajagc prawdopodobnie juz w kwietniu
czeki po ok. 1.000 dolaréw.

Kwoty, ktére padaja, oszatamiajg, na przyktad 1,2 bin USD w Stanach Zjednoczonych.
Ale i skala strat zwigzanych z koronawirusem jest i bedzie szokujgca. W kazdym badz
razie warto skupi¢ sie na jednym. Decydenci juz zapowiedzieli, iz rozmiar dodruku i
dziatan fiskalnych w zasadzie bedzie nieograniczony. Kiedy$s mozna bytoby miec
watpliwosci czy tego typu stowa beda miaty pokrycie w rzeczywistosci. Ale po
doswiadczeniach po poprzednim kryzysie lat 2008-2009 i braku negatywnego wptywu
podjetych dziatan na stope inflacji, mozna sie poczu¢ dos¢ komfortowo (o ile to stowo
jest witasciwe w obecnych okolicznosciach). | chyba w ten sposdéb mozna
skonkludowa¢: pieniedzy na ratowanie gospodarki i miejsc pracy nie powinno
zabraknaé. Potwierdza to najnowsza propozycja brytyjskiego rzadu sfinansowania
80% pensji pracownikéw zagrozonych zwolnieniem.

Czas - najwiekszy czynnik ryzyka

Najwiekszym czynnikiem ryzyka jest czas. Czas potrzebny do opanowania
koronawirusa. Chihczycy zadziatali sprawnie. Gorzej idzie to Europejczykom. Statystyki
na dzi$ nie napawajg optymizmem. Caty czas dynamicznie rosnie liczba oséb
zarazonych i zmartych. Co wiecej, nie mozna wykluczy¢ takiej sytuacji, ze po Wuhan i
Wtoszech, pojawi sie kolejne epicentrum zachorowan, np. w Stanach Zjednoczonych.



Zamrozenie znacznej czesci globalnej gospodarki na czas walki z pandemiag powoduje
pietrzenie sie réoznych negatywnych efektéw. Wiele podmiotéw i oséb jest w stanie
finansowo przetrwac kilka tygodni. Ale jesli stan zamrozenia zacznie sie wydtuzac do
kilku miesiecy, skutki mogg by¢ coraz trudniejsze do opanowania. Nawet z pomoca
bankéw centralnych i rzadéw. A powrét do gospodarczej normalnosci bardzo sie
wydtuzy. Dlatego czas jest kluczowym czynnikiem.

Lek lub szczepionka jako punkt zwrotny
Moze zabrzmi to jak niepoprawny optymizm, ale trzeba wierzy¢ w ludzkie umiejetnosci.
Obecnie w co najmniej kilkunastu, a prawdopodobnie nawet kilkudziesieciu miejscach
na Swiecie, trwajg intensywne prace nad wynalezieniem leku lub szczepionki na
koronawirusa. | tak sie stanie. Co wiecej, jest wysoce prawdopodobne, ze takie
odkrycie nastapi w ciagu kilku miesiecy.

Kto$ powie, no tak, ale pdzniej muszg by¢ testy, produkcja zajmie duzo czasu itd. Ale
to nie ma istotnego znaczenia. Wazny bedzie sam fakt odkrycia. Bedzie to punkt
zwrotny w walce z pandemia, poniewaz jego znaczenie psychologiczne bedzie
ogromne. Po prostu przestaniemy sie ba¢ koronawirusa i wszystko zacznie wracac¢ do
normy. Wrécimy do pracy, firmy zaczng funkcjonowac jak wczesniej, pdjdziemy do
restauracji i kina. Niezmiernie wazne jest jednak to, aby nastgpito to jak najszybcie;.

Scenariusze dla GPW

Mozna bytoby stwierdzi¢, ze trudno zaprognozowad, co dalej bedzie sie dziato na GPW,
bo nie wiadomo, co dalej z koronawirusem. Ale trzeba cos przyja¢, jakis scenariusz
bazowy.

W krétkoterminowym horyzoncie, tzn. kilku najblizszych tygodni, za najbardziej
prawdopodobne zatozenie nalezy uzna¢, iz pandemia caty czas bedzie sie rozwija¢ w
Europie i Stanach Zjednoczonych, gdzie, tak na dobra sprawe, dopiero sie zaczyna.
Znaczna czes¢ negatywnych informacji jest juz zdyskontowana przez rynki, w tym
przez GPW. Najwieksze obawy mozna mie¢ co do rynku amerykanskiego, gdzie
dziatalnos¢ gospodarcza i ré6znego rodzaju restrykcje dopiero bedg wprowadzane. Nie
mamy pewnosci, ile ryzyk i w jakiej skali wycenili tamtejsi inwestorzy. Tym bardziej, ze
przez 11 lat rynek za oceanem rést i rost.

W kazdym bgdz razie w powyzszym scenariuszu bazowym w krétkiej perspektywie
nalezatoby oczekiwac¢ sporej zmiennosci na rynkach, moze nie az takiej, jak w
ostatnich tygodniach, ale z pewnoscig sesji z kilkuprocentowymi zmianami indekséw w
jedng lub drugg strone nie zabraknie.

W nieco dtuzszej, kilkumiesiecznej perspektywie, najwazniejszym czynnikiem bedzie



kwestia opanowania pandemii i wynalezienia leku lub szczepionki. Zaktadamy w
scenariuszu bazowym, ze zajmie to kilka miesiecy. | to powinien by¢ punkt
przetomowy. Im szybciej nastgpi, tym oczywiscie lepiej. Po nim oczekiwalibysmy
znaczgcej poprawy sytuacji na rynkach. W takim scenariuszu rok powinnismy
konczy¢ na wyzszych poziomach niz dzisiejsze.

Podsumowanie

Po pierwsze koronawirus jest czarnym tabedziem AD 2020. Po drugie jego wptyw na
globalng gospodarke, szczegdlnie w 2Q20 bedzie olbrzymi. Po trzecie réwniez ogromna
bedzie odpowiedZ ze strony bankdéw centralnych i rzadéw. Po czwarte kluczowym
czynnikiem bedzie czas, czas potrzebny do opanowania pandemii i wynalezienia leku
lub szczepionki na koronawirusa. Wierzymy w to, ze punkt zwrotny nastgpi w ciggu
kilku miesiecy. COVID-19 wywotany przez koronawirusa jest choroba, ktora
mozna pokonaé, a nie koncem swiata.
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