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POLSKA | AKCJE
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15.04.2020 1.

Wptywato na notowania:

WA ¥ Negatywny wptyw pandemii koronawirusa i ogtoszonych
M przez rzqd obostrzen

@ A Ogtoszenie przez rzqd poszerzonego pakietu pomocowego dla
\@ przedsigbiorcow (tarcza antykryzysowa) i obnizenie stop

procentowych przez RPP

Wptynie na notowania w horyzoncie 3 miesiecy:

¥ Niepewnosc¢ odnos$nie skali wptywu pandemii na gospodarke

R A Potencjalne rozluznianie obostrzen, ktére wywotaty przestoje w
(\% dziatalno$ci i pozytywny wptyw rzgdowego pakietu
antykryzysowego na przedsiebiorstwa
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15.04.2020 . Zr6dto: Bloomberg, dane do 15.04.2020 .

Bank Polski

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

Decyzja Fed w sprawie stop procentowych
(28-29.04.2020)

Decyzja EBC w sprawie stop procentowych
(30.04.2019)

Decyzja RPP w sprawie stop procentowych
(5-6.05.2020)

PODSTAWOWE
WSKAZNIKI MAKRO

Gt. stopa proc. (w %)

Polska 0,50 (1,00)
Strefa Euro 0,00 (0,00)
USA 0,00-0,25 (1,00-1,25)

Inflacja r/r (w %)

Polska 4,60 (4,70)
Strefa euro 0,70 (1,20)
USA 1,50 (2,30)

Stopa bezrobocia (w %)

Polska 5,50 (5,50)
Strefa Euro 7,30 (7,40)
USA 4,40 (3,50)

Zrédto: Bloomberg; ostatnie dostepne odczyty
na dzied 15.04.2020, w nawiasach podano wartosci
poprzednich odczytow
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RYNKI ROZWINIETE | AKCJE

Krach! A po nim powolne odpracowywanie strat...
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== DAX = == FTSE 100 === EURO STOXX 50 === S&P 500 stopa bezrobocia
Zr6dto: Bloomberg, dane do 15.04.2020.

Wtochy, Hiszpania: nadzieja
na stopniowe wygaszanie
3 ) y ognisk pandemiii cze$ciowy
2. ¥ Wiochy, Hiszpania, Francja: o A USA: wyrazne fagodzenie % powrét gospodarki do rytmu
znaczny spadek aktywnosci ’ polityki pienigznej przez sprzed lutego
gospodarczej (widoczny m.in. w " Fed, ekspansja ilosciowa
mniejszym zuzyciu energii
elektrycznej)

\r\?\ ¥ strefa euro: problemy wielu branz wynikajqgce z kwarantanny i
N wprowadzonych przez rzqdy wiekszosci panstw obostrzen

Wptywato na notowania:

USA-Chiny: mozliwy powrot
napie¢ politycznych
i handlowych

RYNKI WSCHODZACE | AKCJE

Wptynie na notowania

Silne upadki i wzloty na wszystkich rynkach wschodzqcych w horyzoncie 3 miesigcy:

108% ‘ ¥ globalnie: obawy zwigzane z

103% - W mozliwym powrotem epidemii
98% \ po okresie rozluznienia

93% Ny A~ obostrzen
0
88% \k / P

83% —W( (@ 4 Nowa Europa: szansana
78%

v;} -‘i‘ wsparcie gospodarek dzieki
73% T r T . : : = stymulujgcym dziataniom
28-02  06-03  13-03  20-03  27-03  03-04 10-04 wtadz fiskalnych i

—BUX ——BIST100 ——SHCOMP  —— MSCI EM monetarnych
Zrodto: Bloomberg, dane do 15.04.20207. . runki wschodzdce
Wptywato na notowania: 6 v n?epewnos,c, d;gczqca
wptywu pandemii na
¥ Rynki wschodzgce: A Chiny: stopniowe gospodarke w nastepnych
\’\7\ zwiekszona awersja do ryzyka “ przywracanie gospodarki miesigcach
N wywotujqgca odptyw kapitatu do funkcjonowania w
do bezpieczniejszych rytmie sprzed kryzysu

aktywow

¥ Rosja: Spadek cen ropy, mimo ograniczenia wydobycia przez
najwiekszych producentow tego surowca
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SWIAT | Odreagowanie po panicznej wyprzedazy

Co sie zmienito od marca?

Pierwsza potowa kwietnia przyniosta uspokojenie na rynkach po marcowej panice. Sprzyjat temu spadek niepewnosci. Cho¢
wciqz jest wiele znakéw zapytania, to jednak kilka odpowiedzi juz sie pojawito i to wystarczyto, by zmniejszy¢ obawy
inwestorow. Po pierwsze, potwierdzita sie silna determinacja rzqdoéw i bankéw centralnych do wsparcia gospodarki. Kolejne
wielomiliardowe, a nawet bilionowe programy pomocowe, obnizki stop, dostarczanie ptynnosci, skupy aktywow przekonaty
uczestnikow rynku, ze wtadze sq w stanie zrobi¢ naprawde bardzo duzo, by zmniejszy¢ negatywne skutki pandemii. Po drugie,
niektore kraje (Wtochy, Hiszpania), minety juz szczyt pandemii. Wcze$niej wysokie tempo przyrostu zachorowan i zgonow
oraz niepewno$¢ odno$nie tego, kiedy nastgpi szczyt, silnie niepokoity uczestnikow rynku. Nie wszystkie jednak odpowiedzi sq
uspokajajqce - np. pierwsze dane (makro) z gospodarek, w ktorych wprowadzono restrykcje w zwigzku z pandemiq, dos¢
czesto rozczarowujq, mimo niskich oczekiwan. Ponadto jak wynika z prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
$wiatowa gospodarka w tym roku w bazowym scenariuszu skurczy sie o 3% (wczes$niej zaktadano, ze wzrosnie o 3,3%), a w
przysztym roku, mimo ze odbije 0 5,8% to nie dotrze do poziomu zaktadanego dla 2021 r. przed wybuchem pandemii.

Czego jeszcze nie wiemy?

Skala wptywu pandemii na $wiatowq gospodarke wciqz jest trudna do oszacowania. Przy ocenie tej niezmiennie przedstawia
sie zwykle 3 scenariusze, ktore zaktadajq roézny czas znoszenia ograniczen wprowadzonych w ramach walki z koronawirusem.
Ro$nie szansa na to, ze europejskie kraje zacznq podejmowac takie kroki na przetomie kwietnia i maja, co mogtoby wpisywac
sie w dotychczasowy bazowy scenariusz, ktory zaktadat, ze negatywny wptyw na gospodarke i rynki najmocniej odbije sie
naw Il kw., a pdzniej bedzie nastepowac stopniowa poprawa. Istotne bedzie jednak tempo znoszenia tych restrykcji, bowiem
jak wynika z zapowiedszi, proces ten bedzie bardziej roztozony w czasie, niz dotychczas zaktadano. W nieco diuzszej
perspektywie wiele zaleze¢ bedzie tez od tego, co najtrudniej przewidzie¢, czyli jaka bedzie skala ewentualnej drugiej fali
zachorowan oraz jak szybko powstanie lek i szczepionka. Widmo drugiej fali, do czasu pozytywnych informacji o leku i
szczepionce z pewnosciq bedzie spowalnia¢ odbicie w gospodarce.

Co zaktadajq inwestorzy?

Sfera makro reaguje teraz szybciej na zmieniajqce sie perspektywy niz w tradycyjnych kryzysach (wprowadzanie restrykcji
jest odczuwalne w jakim$ stopniu nawet z dnia na dzien), to jednak tradycyjnie najszybciej zmiany te odzwierciedlajq rynki
finansowe. Silne odbicie w notowaniach akcji w | potowie kwietnia sugeruje, ze inwestorzy zaktadajq obecnie, ze najostrzejsza
faza kryzysu juz sie konczy i wkrotce nastepowac bedzie stopniowa poprawa.

Co dalej?

Z pewnosciq trudno bedzie o dobre wyniki spotek w tym roku, w zwigzku z tym to ostatnio odbicie, zwtaszcza w USA, gdzie
indeks NASDAQ Composite powrdcit do poziomoéw z listopada 2019 r. mogtoby sie wydawa¢ nieco na wyrost. Nalezy jednak
wziq¢ pod uwage, Ze za sprawq dziatan rzqdow, a przede wszystkim bankow centralnych (obnizki stop, skup aktywow),
przesuwa sie nieco poziom od ktérego akcje mozna uzna¢ za drogie. Dlatego inwestorzy prawdopodobnie bedq nieco mniej
wrazliwi na ewentualne rozczarowania po stronie wynikéw spoétek. W najblizszym czasie kluczowe w dalszym ciggu bedq
informacje na temat postepéw w walce z pandemiq. Na znaczeniu mogq zyskiwa¢ tez publikacje danych makro, ktore
powinny dostarcza¢ pierwszych odpowiedzi na temat tego, jaki scenariusz realizuje sie dla Swiatowej gospodarki.

Warto zauwazyc, ze jesli nie sprawdzq sie czarne scenariusze rozwoju pandemii i jej wptywu na $wiatowy wzrost, wydarzenia
z ostatnich miesiecy mogq okaza¢ sie paradoksalnie pozytywne dla ryzykownych aktywow w perspektywie najblizszych
kwartatéw. Gdyby bowiem koronawirus nie rozlat sie po $wiecie, nie bytoby tak silnej determinacji i przyzwolenia na
wspieranie spowalniajgcej $wiatowej gospodarki i podejmowania przy tym niestandardowych dziatan, ktére teraz mogq
podbija¢ ceny. Z drugiej strony nalezy pamietad, ze dziatania podejmowane przez rzqdy i banki centralne mogg negatywnie
wptywac na sytuacje w Swiatowej gospodarce w dtugim terminie. Tworzg bowiem ryzyko powstania nieréwnowag, np.
nieuzasadnionego wzrostu cen niektorych aktywow, nadmiernego zadtuzenia firm (juz widoczne w USA) i pokusy naduzycia
(moral hazard, czyli podejmowanie ryzykownych decyzji przy zatozeniu, ze w razie negatywnego rozwoju zdarzen i tak
przyjdzie ratunek).

Rynek obligacji skarbowych ustabilizowat sie na przetomie marca i kwietnia. Przyczynity sie do tego dziatania bankow
centralnych. Inwestorzy juz mniej przejmujq sie ryzykiem kredytowym, ktére podwyzszajq zwiekszone wydatki rzqdow w
zwigzku z walkq z pandemiq i oczekiwane mniejsze przychody budzetowe. W Polsce pozytywnie na papiery skarbowe
wptyneta kolejna obnizka stop o 50 pb. W najblizszych tygodniach dotychczas podjete dziatania powinny w dalszym ciggu
stabilizowac¢ ten rynek.

Czego si¢ nauczylismy i o czym nalezy wcigz pamietac?

Ostatnie tygodnie potwierdzity, ze cho¢ zrodto kryzysu jest tym razem niestandardowe, to jednak sekwencja zdarzen na
rynkach w okresie paniki jest zwykle podobna. Po chwilowym spadku warto$ci wszystkich aktywow, nawet tych
bezpiecznych, pozniej ich warto$¢ zachowuje sie juz zgodnie ze schematami (cho¢ oczywiscie silniej sie waha), co oznacza, ze
niezmiennie warto dywersyfikowa¢ swoje inwestycje. Potwierdzito sie rowniez to, ze warto regularnie inwestowac¢. Oczywiscie
nie wiemy jeszcze, czy rynki najgorsze majq juz za sobaq, ale z dzisiejszej perspektywy, poziomy sprzed miesigca mozna uzna¢
za atrakcyjne, co oznacza, Ze nie warto byto wstrzymywac sie z systematycznymi zakupami w okresie paniki. Niezmiennie
aktualne réwniez pozostajq zasady, ze nalezy pamieta¢ o horyzoncie inwestycji i dopasowaniu ich do akceptowanego przez
siebie poziomu ryzyka.
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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
ktoregokolwiek 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 ktérychkolwiek instrumentow
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych 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 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

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