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POLSKA | AKCJE

Wirus uderzyt w warszawski parkiet

103% ﬁ

98% N
93%
88%
83%
78% \\\/\/_
73% \,\/_
68% VQF

63%

31-01 07-02 14-02 21-02 28-02 06-03 13-03

e mWIG40 sWIG80

— WIG — WIG20

Zrodto: Bloomberg, dane do 18.03.2020 .
Wptywato na notowania:

AN ¥ Gwattowne spadki wywotane szybkim rozprzestrzenianiem
Wy sie koronawirusa na $wiecie i w Polsce - wigcej informacji
na temat aktualnej sytuacji i mozliwych scenariuszy tutaj

/ ¥ Ograniczenie dziatalno$ci przedsiebiorstw w wybranych sektorach
X\ w zwigzku z wprowadzonymi restrykcjami (zamkniecie restauracji,
centrow handlowych, ograniczenia w transporcie)

Wptynie na notowania w horyzoncie 3 miesiecy:
/ ¥ Mozliwa zwiekszona awersja do ryzyka na $wiatowych
rynkach w zwiqzku z niepewnosciq co do rozwoju pandemii

(! A Dziatania pomocowe ogtoszone przez rzqd i NBP
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Zr6dto: Bloomberg Zrodto: Bloomberg

Bank Polski

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

Decyzja Fitch ws. ratingu Polski
(27.03.2020)

Decyzja EBC w sprawie stop procentowych
(30.04.2019)

Decyzja Fed w sprawie stop procentowych
(28-29.04.2020)

PODSTAWOWE
WSKAZNIKI MAKRO

Gt. stopa proc. (w %)

Polska 1,00 (1,50)
Strefa Euro 0,00 (0,00)
USA 0,00-0,25 (1,00-1,25)
Inflacja r/r (w %)

Polska 4,70 (4,40)
Strefa euro 1,20 (1,40)
USA 2,30(2,35)
Stopa bezrobocia (w %)

Polska 5,50 (5,20)
Strefa Euro 7,40 (7,40)
USA 3,50 (3,60)

Zrédto: Bloomberg; ostatnie dostepne odczyty
na dzied 23.03.2020, w nawiasach podano wartosci
poprzednich odczytow
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RYNKI ROZWINIETE | AKCJE

Gotebie banki nie powstrzymaty spadkéw
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Wptywato na notowania:
> A globalnie: obawy inwestorow
. o wptyw pandemii na kondycje
gospodarek

- ¥ Niemcy: najstabsze od lat odczyty wskaznikoéw koniunktury
i prognozujgcych przyszty wzrost gospodarczy (ZEW, Ifo)

A USA: zaskakujgco silne
ciecia stop i pakiet
dziatan ogtoszony
przez Fed

—

RYNKI WSCHODZACE | AKCJE

Zwigkszona zmienno$¢ data sie we znaki
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Wptywato na notowania:

M»&

e SHCOMP e MSCI EM

$wiat: obawy przed epidemiq
- wyprzedaz akcji jako
przejaw awersji do ryzyka /‘
i ucieczki do ptynnosci

MFW prognoz dla

2008-2009

Rosja: zerwanie porozumienia z krajami OPEC w sprawie limitow
wydobycia ropy naftowej i skokowy spadek cen surowca

= 3 9globalnie: obnizenie przez

Swiatowych gospodarek,
mozliwa gorsza recesja niz

Wptynie na notowania
w horyzoncie 3 miesiecy:

USA, strefa euro: dziatania
rzqdoéw i bankow centralnych
nakierunkowane na
ograniczenie negatywnych
skutkéw pandemii

strefa euro: obawa

0 ograniczenie popytu

w gospodarkach dotknietych
kryzysem pandemii

USA: mozliwe obnizenie
poziomu zamowien

w przemysle w zwigzku

z zaburzeniami w tancuchach
dostaw

USA-Chiny: mozliwy powrot
napie¢ politycznych
i handlowych

Wptynie na notowania
w horyzoncie 3 miesiecy:

A Chiny: szansa na poprawe

-

sytuacji w zwiqzku ze
stopniowym przywracaniem
funkcjonowania tancucha
dostaw i produkgji

rynki wschodzqce: globalne
spowolnienie gospodarcze
pogarszajgce sentyment

wobec rynkoéw wschodzgcych

¥ Turcja: potencjalna dalsza

eskalacja konfliktu z Syriq
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SWIAT | Rynki pod wptywem koronawirusa

Panika na rynkach

Za nami 4 tygodnie, ktore wstrzgsnety Swiatowymi rynkami. W tym czasie indeksy gietdowe w Polsce, Niemczech, czy USA
spadty o ponad 30%, cena ropy naftowej znizkowata o ok. 60%, a obligacje notowaty nieobserwowane od dawna wahania
wartosci. Co ciekawe chwilowo silnie taniato tez ztoto, traktowane jako bezpieczna przystan, co $wiadczy o panicznej
wyprzedazy, w trakcie ktorej inwestorzy pozbywajq sie niemal wszystkich klas aktywéw, uciekajqc do ,gotowki”.

Niestandardowe zrédto kryzysu

Gtoéwne zrédto tych zawirowan - pandemia koronawirusa, jest zupetnie inne niz w ostatnich mniejszych i wiekszych kryzysach,
kiedy przyczynq problemow byty rynki finansowe (2001, 2008) albo sytuacji gospodarcza (1998, 2011). Fakt ten istotnie
podnosi niepewno$¢, bo utrudnia przewidzenie przysztych wydarzen bazujgc na analogiach. Ta niepewno$¢ sprawia, ze m.in.
znaczqco pogarszajq sie nastroje przedsiebiorcow, np. w Niemczech, jak pokazuje indeks Ifo - najsilniej od zjednoczenia tego
kraju. To niestandardowe Zrédto gwattownych spadkéw ma jednak tez dobrq strone - gospodarki i firmy w przededniu
wybuchu pandemii byty w do$¢ dobrej kondycji (w odréoznieniu od niektorych poprzednich zawirowan), dzieki czemu jest im
nieco tatwiej przeciwstawia¢ sie kryzysowi.

Zdecydowane wsparcie rzgdéw i bankéw centralnych

Rzqdy z tego korzystajq, wprowadzajqgc programy, ktére z jednej strony majq zapobiec znaczqcemu pogorszeniu kondycji firm
w okresie zdecydowanej walki z koronawirusem, z drugiej - przyspieszy¢ poprawe, gdy zmagania te sie zakonczqg. W Polsce
pakiet takich dziatan ma warto$¢ 212 mld zt i moze zosta¢ zwiekszony. Z kolei niemiecki rzqd, ktéry w ostatnich latach
utrzymywat nadwyzke budzetowq i niechetnie wspierat gospodarke, zapowiedziat juz 750 mld EUR na walke z gospodarczymi
skutkami koronawirusa (pierwotnie miato by¢ to ponad 500 mld EUR). Do tego silng pomoc dostarczajq banki centralne.
Obnizajq one stopy procentowe (w Polsce o 0,50 pkt proc., w USA tqcznie juz o 1,5 pkt proc), zmniejszajgc tym samym koszty
dla firm i gospodarstw domowych. Skupujq one tez obligacje skarbowe (oprocz np. Fed i EBC robi to juz rowniez NBP),
hamujqc spadek ich cen oraz dostarczajg ptynnos¢ instytucjom finansowym. Ten ostatni typ dziatan jest teraz szczegolnie
istotny, bowiem podobnie jak w czasie kryzysu z 2008 r., uczestnicy rynku niechetnie pozyczajq sobie pieniqdze, zwtaszcza
dolary.

Co dalej?

Te wszystkie dziatania powinny sprawic, ze jesli pandemia zacznie wkrétce wygasa¢, a w rezultacie gtéwne ograniczenia
wprowadzane przez rzqdy w ramach walki z wirusem zostanq wycofane w kwietniu/maju, $wiatowa gospodarka powinna
unikng¢ gtebokiej recesji. Taka perspektywa zatrzymataby wyprzedaz ryzykownych aktywéw, w tym akcji, a Il potowa roku
mogtaby przynies¢ wzrost ich cen. W tym scenariuszu notowania obligacji skarbowych powinny ulec stabilizacji. Scenariusz
ten powoli nalezy traktowa¢ juz bardziej jako optymistyczny, niz bazowy, biorgc pod uwage obecng wysokq dynamike
rozprzestrzeniania sie wirusa w niektorych krajach, np. w Hiszpanii i USA. Jesli ograniczenia przedtuzq sie na maj/czerwiec,
skutki dla $wiatowej gospodarki bedq istotnie wieksze, przez co odbudowa zaufania inwestoréw i wzrost ich zainteresowania
ryzykownymi aktywami opdzniq sie o kilka miesiecy w stosunku do pierwszego scenariusza. W tym przypadku budzety panstw
silniej odczujq zawirowania, co szkodzi¢ juz moze obligacjom skarbowym krajéw takich jak Polska. W najgorszym, skrajnym
scenariuszu, w ktérym zmagania z koronawirusem wychodzq poza czerwiec i skutkujq trwatym utrzymaniem niektorych
ograniczen, poprawa sytuacji na rynkach prawdopodobnie zajmie przynajmniej kilka kwartatéw, poniewaz konieczna bedzie
przebudowa $wiatowej gospodarki i jej dostosowanie do nowych warunkow.

O czym nalezy pamietac?

W takim otoczeniu rynkowym jeszcze wazniejsze stajq sie podstawowe zasady inwestowania. Nalezy pamieta¢, zeby swoje
inwestycje dopasowaé do poziomu ryzyka, ktory nie tylko akceptujemy, ale tez na ktéry mozemy sobie pozwoli¢. Podpowiedzi
na jego temat udziela nam ankieta MiFID, dlatego warto jg sumiennie wypetnié. Istotne jest tez pamietanie o horyzoncie
inwestycji - czym wyzsze podejmowane ryzyko, tym jest on dtuzszy, np. przy inwestowaniu w akcje powinno byc to zwykle
przynajmniej 5 lat. Wrazliwo$¢ na zawirowania, ktére cyklicznie nawiedzajq rynki, w dtugim terminie mozna ograniczy¢ przez
regularne inwestowanie. Te systematyczno$¢ warto utrzymywac niezaleznie od tego, co akurat dzieje sie w notowaniach
aktywow, a zwtaszcza w takich chwilach, jak obecnie. Okres rynkowych zawirowan jest czesto dobrym czasem do
inwestowania, jednak trudno znalez¢ jeden idealny moment (,ztapa¢ dotek”), dlatego zdecydowanie lepszym rozwigzaniem sq
regularne zakupy. Na koniec warto tez pamieta¢ o dywersyfikacji. Cho¢ w chwilach skrajnej paniki, takiej jak w ostatnich
tygodniach, nie przynosi ona oczekiwanych efektéw i tatwo sie do niej wtedy zniecheci¢, to jednak w dtuzszej perspektywie
istotnie zmniejsza wrazliwo$¢ na negatywne wydarzenia.
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w
rozumieniu ustawy Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy
lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt
wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty
rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia
ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego
ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani
przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 .
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani
zawarciem lub by¢ stronq transakgcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w
Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul.
Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer
KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1 250 000 000 zt.
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