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Ogtoszenie informacji o dwoch szczepionkach na
COVID-19 opracowanych przez firmy Pfizer/BioNTech
oraz Moderna okazato sie najwazniejszym wydarzeniem,
ktdre zelektryzowato inwestoréw. Kluczowg informacia
na temat tych preparatow jest ich skutecznos¢ — w obu
przypadkach ponad 90 procentowa. Ta optymistyczna
informacja spowodowata bardzo gwattowng reakcje na
Swiatowych rynkach, na ktorych doszto do tak zwanej
rotacji — do tej pory atrakcyjne dla inwestorow spotki
stay in home, zaczety by¢ wymieniane w portfelach na
spotki go out (linie lotnicze, sieci hoteli itp.). Skutkiem
tego byty straty, najbardziej widoczne w wycenach
spotek technologicznych i gamingowych, ktore tracity na
Swiatowych gietdach oraz w Polsce.

Na polskiej gietdzie réwniez obserwowaliSmy rotacje.
Tutaj jednak kupowane byty gtownie rafinerie i przede
wszystkim banki, ktdre dzieki temu mocno zyskaty na
wartosci. Indeks WIG-BANKI w ciggu dwaoch tygodni
od 5 listopada urdst o prawie 28%. Za tak gwattown
g reakcjg stoi miedzy innymi zmiana sentymentow
—inwestorzy zaczeli kupowac spotki value, cykliczne oraz
mocno przecenione (w Polsce wtasnie banki). Zmienia
to dotychczasowe scenariusze dla tego sektora, ktore
nie byty optymistyczne (historycznie niskie wskazniki
miedzy innymi ceny do zysku, EV/EBITDA czy ceny
do wartoSci ksiegowej). Informacja o szczepionkach
wszystko zmienita. Dodatkowo w bankach trwa sezon
wynikow za trzeci kwartat 2020 roku. Poki co, mimo ze
nominalnie spadkowe, wyniki w wigkszosci przypadkow
sg lepsze niz oczekiwali analitycy.

AKTUALNA SYTUACJA NA
RYNKACH AKGJI

Sezon wynikow trwa nie tylko w bankach, ale i na catym
rynku. Zdecydowana wiekszoSC spotek pozytywnie
zaskakuje w stosunku do wczesniejszych oczekiwan.
Pokazuje to, ze nie realizujg sie czarne scenariusze
pisane przez ekspertow i analitykow. Mimo trudnego
otocznia rynkowego, Swietne wyniki zaprezentowato PZU
- Znacznie powyzej konsensusu rynkowego. Oprocz PZU
wyroznit sie takze KGHM, ale i mniejsze spotki prezentuja
sie wyraznie in plus. WSrod nich warto wyroznic¢ spotki
przemystowe, w Szczegolnosci eksporterow, ktorym
sprzyja otoczenie walutowe (Forte, Wielton, Newag).
Obawy, ze firmy przemystowe, jako mocno cykliczne, nie
poradzg sobie w zwigzku ze spadkami PKB i sytuacja
na rynkach okazaty sie mocno przesadzone. Poki co ich
wyniki sg zdecydowanie lepsze niz konsensus.

Allegro ma pierwsze problemy po wejsciu na gietde.
InPost, jeden z najwigkszych partnerdw portalu,
zostat wystawiony na sprzedaz. Jesli zrealizowatby sie
czarny scenariusz, w ktorym firme przejmuje jeden
z konkurentow Allegro (Amazon, Alibaba) mogtoby
to zaburzy¢ Scistg wspdtprace InPostu z portalem
i w przysztosci generowac problemy np. logistyczne. Co
prawda na podstawie podpisanych umow Allegro ma
opcje pierwokupu InPostu, jednak koszt takiej operacii
moze okazac sie dla portalu zbyt wysoki by zdecydowali
sic na jego realizacjie. Kolejnymi problemem dla
Allegro moze by¢ coraz blizsze wejscie na polski rynek
Amazona, oraz ofensywa marketingowa i logistyczna
Alibaby - wtasciciela Aliexpress. Wszystkie te informacie
w ostatnich dniach odbity sie negatywnie na wycenie
Spotki.
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