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W pazdzierniku niepewnoS¢ zwigzana z wyborami w Stanach
Zjednoczonych i pogorszeniem sig sytuacji epidemiologicznej
spowodowata spadki na gietdach. Dla odmiany od poczatku
tego miesigca mamy typowy rynek ,risk-on”. Nie do konca
jest to zaskoczeniem, poniewaz historycznie utarto sig, ze
listopad jest miesigcem lepszym dla gietdy niz wrzesien
czy pazdziernik. Szczesliwie rok 2020 nie okazat sie pod
tym wzgledem wyjatkowy. Wygrana Joe Bidena przy
podzielonym kongresie (w ktérym prawdopodobnie nie
uda sie przegtosowaC ustawy o podwyzkach podatkow)
oraz informacje z dwdch juz firm (Pfeizer, Moderna)
0 opracowaniu skutecznej szczepionki na covid, spowodowaty
wzrosty na rynkach. Co prawda nie wiadomo kiedy zaczng
Sie szczepienia — zapewne najwczesniej w przysziym roku
- ale rynkikupujg przysztosc, wiec wkasnie konsumujg przysztg
wygrang nad pandemia. Widac to dobrze po wynikach: S&P
wzrost 0 9%. Nastepuje tez powolna rotacja w strone spotek
value, ktdre zaczynajg odrabiaC wczesniejsze straty — co
wida¢ w sektorach takich jak chocby podroze.

9 listopada FED opublikowat Financial Stability Report,
w ktorym za kluczowg przyjgt stabilnos¢ finansowg
rozumiang jako zapewnienie dwoch gtownych czynnikow:
stabilnej inflacji i maksymalnego zatrudnienia. Mocny wzrost
stop procentowych, jak i bardzo mocne spadki cen aktywow
na rynkach, zagrazajg celowi stabilnosci finansowej. Dlatego
pomimo silniejszego niz sie spodziewano odbicia na gietdach,
FED bedzie dalej wspierat swojg obecnoscig i wspierat
gospodarke posrednim finansowaniem polityki fiskalnej.
Do tego jest potrzebna decyzja Kongresu — prezydent-elekt
Joe Biden naciska aby bodziec fiskalny zostat uruchomiony
jeszcze w tym roku.

SZCZEPIONKA ELEKTRYZUJE
RYNKI

Waznym pytaniem, ktore zadajg sobie inwestorzy jest
to, jak bedzie wygladata przyszta polityka zagraniczna
Standw Zjednoczonych. Czy nalezy sie spodziewa¢ zwrotu
w stosunkach z Chinami lub Rosjg? Nie ma na to prostych
odpowiedzi — cze$¢ rynku liczy na zmnigjszenie taryf, ale
poki co nie ma takich deklaracji.

Rynek oczekuje tez na grudniowe posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego, na ktorym majg zostac zaprezentowane
nowe narzedzia polityki monetarnej oraz ogtoszone
modyfikacje obecnie uzywanych Srodkéw. Poniewaz
zapowiedzi sg takie, ze zmiany bedg mocno prorynkowe, czyli
wspomagajgce ceny aktywow, oczekiwania na parkietach sg
pozytywne.

Z powyZszego wyfania sig obraz rosngcych cen i optymizmu.
Oczywiscie w tle pozostajg zagrozenia krotkoterminowe,
z ktorych najistotniejszym jest ewentualny gwattowny
wzrost zachorowan, ktory doprowadzitby do lockdownu
w Stanach Zjednoczonych. Wéwczas bez bodzca fiskalnego
raczej nie bedzie szans na dalsze wzrosty. Bank of America
przeprowadzit Global Fund Manager Survey - ankiete wsrod
inwestorow instytucjonalnych, w ktdrej zbadat poziom
gotowki w ich portfelach inwestycyjnych. To badanie
pokazato, ze ilos¢ gotOwki osiggneta historycznie niskie
poziomy. Niewatpliwie zwigksza to nerwowos¢ na rynkach,
bo jaki$ nagty czynnik moze spowodowa¢ natychmiastowg
i niekoniecznie uzasadniong fale spadkow. Jednak przed
nami koniec roku, ktory zawsze byt dobrym okresem dla
ryzykownych aktywow. W listopadzie firmy uktadajg portfele,
inwestorzy liczg na nieoczekiwane szanse, a wszyscy na
grudniowy ,rajd Swigtego Mikotaja”.
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