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BIULETYN RYNKOWY

KOMENTARZ OGOLNY

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 warto$ci. 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 aktywow,
uciekajqc do ,gotowki”.

Niestandardowe zr6dto kryzysu

Gtoéwne zrodto tych zawirowan - pandemia koronawirusa, jest zupetnie inne niz w ostatnich
mniejszych i wiekszych kryzysach, kiedy przyczyng probleméw byty rynki finansowe

(np. 2001, 2008) albo sytuacji gospodarcza (np. 1998, 2011). Fakt ten istotnie podnosi
niepewno$¢, bo utrudnia przewidzenie przysztych wydarzen, bazujgc na analogiach. Ma tez
jedng dobrq strone - gospodarki i firmy w przededniu wybuchu pandemii byty w do$¢ dobrej
kondycji (w odréznieniu od niektorych poprzednich zawirowan), dzieki czemu jest im nieco
tatwiej przeciwstawia¢ sie kryzysowi.

Zdecydowane wsparcie rzqdéw i bankéw centralnych

Rzqdy z tego korzystajq, wprowadzajqc 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 zakonczq. W Polsce pakiet takich
dziatan ma warto$¢ 212 mld zt i moze zosta¢ zwiekszony. Z kolei niemiecki rzqd, ktory

w ostatnich latach utrzymywat nadwyzke budzetowq i niechetnie wspierat gospodarke,
zapowiedziat juz 750 mld EUR na walke z gospodarczymi skutkami koronawirusa. Do tego
silng pomoc dostarczajq banki centralne. Obnizajq one stopy procentowe, zmniejszajgc tym
samym koszty dla firm i gospodarstw domowych. Skupujq tez obligacje skarbowe (poza
np. Fed i EBC zaczqt to tez robi¢ NBP), hamujgc spadek ich cen oraz dostarczajq ptynno$é
instytucjom finansowym. Ten ostatni typ dziatan jest teraz szczegdlnie 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 wygasac,

a w rezultacie gtéwne ograniczenia wprowadzane przez rzqdy w ramach walki z wirusem
zostanq wycofane w kwietniu/maju, $wiatowa gospodarka powinna unikngé gtebokiej recesji.
Taka perspektywa zatrzymataby wyprzedaz ryzykownych aktywoéw, w tym akgji, a Il potowa
roku mogtaby przynie$¢ wzrost ich cen. Przy tych zatozeniach 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, czy w 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 op6zniq sie

o przynajmniej kilka miesiecy w stosunku do pierwszego scenariusza. W tym przypadku
budzety panstw silniej odczujg zawirowania, co szkodzi¢ juz moze obligacjom skarbowym
krajow takich jak Polska. W najgorszym, skrajnym scenariuszu, w ktérym zmagania

z koronawirusem wyjdq poza czerwiec i bedq skutkowa¢ trwatym utrzymaniem niektorych
ograniczen, poprawa sytuacji na rynkach prawdopodobnie zajmie przynajmniej kilka
kwartatow, poniewaz konieczna bedzie przebudowa Swiatowej gospodarki i jej dostosowanie
do nowych warunkow.
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Swiatowa paniczna wyprzedaz akcji na skutek obaw przed koronawirusem silnie uderzyta

w warszawskq GPW. Od lokalnego szczytu w lutym do dotychczasowego marcowego minimum
WIG stracit ponad 35%. WIG20 zszedt w okolice dotka z 2009 r.

W diugoterminowej perspektywie ceny akcji polskich spétek staty sie juz atrakcyjne. Nie oznacza
to jednak, ze w nieco krotszym terminie, nie mogq byc¢ one przejsciowo jeszcze nizsze, zwtaszcza,
jesli bedq realizowac¢ sie te pesymistyczne scenariusze rozwoju pandemii koronawirusa. Poki co
jednak wida¢, ze rynek akcji tapie chwile oddechu po dynamicznej znizce. Tarcza antykryzysowa
wprowadzana przez rzqd o warto$ci 212 mld zt oraz obnizka stop przez RPP o 50 pb powinny nieco
ogranicza¢ negatywny wptyw na kondycje przedsiebiorstw restrykcji wprowadzonych w Polsce
w ramach walki z pandemiq (ograniczenia w przemieszczaniu sie itp.). Oczywiscie pod warunkiem,
Ze restrykcje te nie bedq istotnie sie przedtuzac.

Wybrane indeksy GPW w lutym i w marcu 2020:
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Wybrane indeksy GPW od lutego 2019:
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Argumenty przemawiajgce

za wzrostem notowarn:
Ciecie stop przez RPP 0 50 pb
Dziatania rzqdu i NBP ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji podjetych
w ramach walki z koronawirusem

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Restrykcje wprowadzone w ramach
walki z koronawirusem uderzajqce
w zdecydowang wiekszo$¢ firm
Wysoka niepewno$¢ odnos$nie tego,
jak szybko uda sie zatrzymac rozwoj
pandemii w Polsce i na $wiecie
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BIULETYN RYNKOWY

Bank Polski
POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE
Komentarz I'gﬂkOWg
Silny wzrost niepewno$ci za sprawq obaw przed koronawirusem wywotat duze wahania warto$ci Argumenty przemawiajgce
polskich obligacji skarbowych. W pierwszej fali wzrostu awersji do ryzyka, w ostatnich dniach za wzrostem notowan:
lutego i na poczqtku marca, papiery te traktowano jako bezpieczng przystan, dzieki czemu - Skup obligacji skarbowych na rynku
zyskiwaty na wartosci. W kolejnych kilku dniach nerwowo$¢ na rynkach jeszcze sie zwiekszyta. wtornym przez NBP
Spadta ptynnosc i wzrosto ryzyko kredytowe (m.in. w reakcji na informacje o pakietach - Obnizka stop procentowych przez RPP
stymulacyjnych w wielu krajach, ktore pogorszq kondycje ich budzetow), co przetozyto sie na silny (w przypadku gtownej stopy -
wzrost rentownosci obligacji (spadek wartosci). Pézniej miat miejsce ponowny zwrot akgji - do gry referencyjnej - 0 50 pb)
weszty banki centralny, w tym NBP, ktére zapowiedziaty zmasowany skup papieréw diuznych » Tolerancja RPP dla ujemnych realnych
i obnizyty stopy proc. W Polsce koszt pienigdza $cieto o 50 pb i pierwszy raz w historii Stop procentowych
zapowiedziano skup obligacji skarbowych ,na duzq skale”. Dzieki temu spadty rentownosci. Podjete .
przez NBP dziatania powinny nieco ustabilizowaé rynek polskiego dtugu. Argumenty przemawiajqce

za spadkiem notowan:

RentownoS$ci obligacji skarbowych w lutym i w marcu 2020: + Wzrost wydatkéw budzetowych

w ramach walki z negatywnymi
skutkami pandemii
2,2 - Wzrost ryzyka kredytowego
w okresach wysokiej niepewnosci
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od lutego 2019:
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI ROZWINIETE - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

W ostatnich tygodniach na rynku obligacji skarbowych krajéw rozwinietych obserwowali$my
bardzo duze wahania. W pewnym momencie jednym z niewielu ptynnych aktywdéw na $wiecie byty
amerykanskie obligacje skarbowe. Doprowadzito to do znacznego wzrostu ich wartosci.
Rentownos$¢ 10-latek spadta z okolic 1,2% do 0,5%, najnizszego poziomu w historii. PoZniej jednak
znizka ta zostata w catosci zniesiona (chwilowy powrét do 1,2%), a nastepnie rentownos$ci znow
zaczely spadac (do 0,8%). Ten ostatni ruch dokonat sie gtownie pod wptywem zapowiedzi skupu
obligacji na duzq skale przez Fed (bez ograniczen) i EBC (750 mld EUR) oraz zdecydowanego ciecia
stop przez pierwszy z wymienionych bankow centralnych (do 0-0,25%). Dzieki tym dziataniom

w najblizszym czasie wahania powinny sie zmniejszy¢. W diuzszej perspektywie wiele zaleze¢ bedzie
od tego, jak dtugo utrzymaijq sie ograniczenia wprowadzone w ramach walki z koronawirusem. Jesli

do kwietnia/maja to wzgledna stabilizacja powinna sie utrzyma¢ dtuzej.

RentownoS$ci obligacji skarbowych w lutym i w marcu 2020:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od lutego 2019:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Zdecydowane ciecia stop przez Fed
Programy skupu aktywow przez EBC
(750 mlId EUR) i Fed (bez ograniczen)

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Wzrost wydatkoéw budzetowych krajow
rozwinietych w ramach walki
z negatywnymi skutkami pandemii
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Bank Polski

EUROPA ZACHODNIA - AKCJE
Komentarz I'gﬂkOWg
Spadki zachodnioeuropejskich indekséw pod wptywem obaw przed szybkim rozprzestrzenianiem sie ~ Argumenty przemawiajgce
koronawirusa na Starym Kontynencie siegaty nawet 40% liczqc od lutowego szczytu. Fale za wzrostem notowan:
wyprzedazy przynajmniej chwilowo zatrzymaty dopiero wielomiliardowe programy wspar¢ dla - Pakiety stymulacyjne wprowadzana
gospodarek zapowiedziane przez wiele krajow oraz dziatania bankow centralnych (i to dopiero przez zachodnioeuropejskie rzqdy
z pewnym opdznieniem, a nie natychmiast po ich ogtoszeniu). ograniczajgce negatywny wptyw
Zachodnioeuropejskie indeksy, ktore nie doswiadczyty tak silnej hossy, jak ich odpowiedniki z USA, restrykcji wprowadzonych w ramach
oddaty w ostatnich tygodniach wzrosty z ostatnich 6 lat. Tak duza skala znizki moze w krétkim quk' z Pondemm na k?”dUCJQ f'fm' )
terminie hamowa¢ powrot do wyprzedazy. Czynniki, ktére zdecydujg o zmianach w dtuzszym : DZ'OJ‘OT('O EBC wspierajqce ptynnosé
okresie, znajdujq sie jednak poza rynkami finansowymi i sferq makro. Kluczowa bedzie walka na rynku
z koronawirusem. Juz wiemy, ze rzqdy panstw i banki centralne zrobig wszystko, by ograniczy¢ .
negatywny wptyw pandemii. Jesli zostanie ona szybko opanowana, ich dziatania powinny przynies¢ Argumen.tg przemawlajqce
Z(]mierzong skutek. 4] SpCIdeem notowan:

Nieuniknione pogorszenie kondycji
Wybrane indeksy regionu w lutym i w marcu 2020: wielu firm w zwigzku z restrykcjami

wprowadzonymi w ramach walki
z koronawirusem
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Wybrane indeksy regionu od lutego 2019:
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BIULETYN RYNKOWY

AMERYKA POENOCNA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Indeks S&P500 w najgorszym momencie panicznej wyprzedazy w marcu tracit ok. 35% od

lutowego szczytu, a NASDAQ Composite ok. 30%. Nieco mniejsza znizka technologicznego indeksu,
mimo wysokich wycen spétek wchodzgeych w jego sktad sugeruje, ze inwestorzy zaktadaja,

Ze podmioty te zdecydowanie lepiej poradzq sobie w warunkach ograniczonej mobilno$ci ludnosci
niz tradycyjne biznesy. Warto podkresli¢, ze pierwszy z wymienionych indekséw jedynie chwilowo
spadt pod lokalny dotek z grudnia 2018, kiedy miat miejsce tzw. ,flash crash”, a drugi nawet sie do
niego nie zblizyt. Co wiecej, pod koniec marca odnotowaty one silne wzrosty, m.in. po tym, jak

w USA przyjeto pakiet stymulacyjny o wartosci 2 bln USD. Oznacza to, ze amerykanski rynek
zaktada bardzo optymistyczny scenariusz szybkiego poradzenia sobie ze $wiatowq pandemiq

koronawirusa. Przyjmowanie takiego scenariusza w obecnych warunkach wydaje sie dos¢

ryzykowne, zwtaszcza biorqc wysokq dynamike zachorowan w USA.

Wybrane indeksy regionu w lutym i w marcu 2020:
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Wybrane indeksy regionu od lutego 2019:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Zdecydowane ciecie stop przez Fed
Pakiet stymulacyjny dla amerykanskiej
gospodarki o wartosci 2 bin USA

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
Negatywny wptyw pandemii na
kondycje przedsiebiorstw
Mimo spadkéw, wciqz relatywnie
wysokie wyceny spotek, biorgc pod
uwage wysokq niepewno$¢ odnosnie
tego, jak dtugo potrwa walka
z koronawirusem, zwtaszcza
uwzgledniajgc wysokie tempo wzrostu
zachorowan w USA

Strona 7/12



BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski
NOWA EUROPA - AKCJE
Komentarz I'gﬂkOWg
Skala spadkow indeksow gietd Nowej Europy w walutach lokalnych byta zblizona do tej na rynkach ~ Argumenty przemawiajgce
rozwinietych. Znizkom towarzyszyto jednak ostabienie tych walut, dlatego wielko$¢ przeceny za wzrostem notowan:
wyrazona np. w dolarze byta juz duzo wieksza. Oprécz pandemii koronawirusa, poszczeg6lnym - Relatywnie najtanszy region sposréd
parkietom z tej grupy szkodzity specyficzne dla nich czynniki ryzyka, np. dla Rosji bolesny byt silny rynkow wschodzqceych, co jednak
spadek cen ropy. Kraj ten posrednio przyczynit sie do znizki warto$ci surowca - jego nieche¢ do w okresach paniki ma drugorzedne
ograniczenia wydobycia w reakcji na spadajqgcy popyt spotkata sie z odwetowym zwiekszeniem zngczen.ie ) o
produkgji przez Arabie Saudyjskq. Kluczowa dla krajow Nowej Europy pozostaje jednak walka : DZ'OJ‘G‘”'O qudOW na swiecie
z pandemiq. Ostatnie tygodnie potwierdzity, ze w czasie silnego wzrostu niepewnosci, dla ograniczajqce negatywny wptyw
. PR . . i ) P pandemii na gospodarke
inwestorow nie jest istotne, ze dane rynki wcze$niej wykazywaty sie wzgledng stabosciq i sq

relatywnie tanie. Jesli tylko kojarzq sie z podwyzszonym ryzykiem, sq silnie wyprzedawane. .

Argumenty przemawiajgce
Wybrane indeksy regionu w lutym i w marcu 2020: za spadkiem notowari:

- Wuysoka awersja do ryzyka uderzajqca
w rynki wschodzqce

105% Negatywne skutki pandemii
Spadek cen ropy szkodzqcy
95% rosyjskiemu rynkowi akcji
85%
75%
65%
55%
o o (=] o o (=] (=} o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
2 5 = 5 5 S S S
@ - = = = = = =
—BUX — BIST 100 MSCI EM EE

Zrédto: Bloomberg

Wybrane indeksy regionu od lutego 2019:
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI WSCHODZACE - AKCJE

Komentarz rynkowy

Skala wyprzedazy na najwiekszych rynkach wschodzgcych byta czesto wieksza niz w krajach
rozwinietych. To naturalne odzwierciedlenie tego, ze sq one postrzegane jako bardziej ryzykowne
i mniej ptfynne co w momentach panicznej wyprzedazy staje sie kluczowe. Mniejszq znizke
obserwowali$my w Chinach, czyli w zrédle pandemii, bowiem kraj ten jest juz na zdecydowanie
pozniejszym etapie walki z koronawirusem i znosi juz restrykcje wprowadzone wcze$niej, by
zahamowa¢ rozprzestrzenianie sie wirusa. W najblizszym czasie moze byc to czynnik, ktory bedzie
w dalszym ciggu decydowat o wzglednej sile rynku akcji Pafistwa Srodka. Nie nalezy sie jednak
spodziewad, Ze ta przewaga bedzie znaczqca, gdyz kraj ten jest silnie uzalezniony od kondycji
Swiatowej gospodarki i w obliczu globalnej recesji rowniez on bedzie sie znajdowat pod presjq.

Wuybrane indeksy regionu w lutym i w marcu 2020:
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Wybrane indeksy regionu od lutego 2019:
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Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Znoszenie restrykcji wprowadzonych
w ramach walki z pandemiq przez
Chiny w zwigzku z brakiem nowych
zachorowan
Dziatania rzqdéw ograniczajqce
negatywny wptyw pandemii na
gospodarke

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:

+ Pogorszenie kondycji spotek za sprawq
restrykeji wprowadzonych w ramach
walki z pandemiq
Duza niepewnos$¢ odnos$nie tego, jak
dtugo potrwajq zmagania z pandemiq
poza Chinami
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BIULETYN RYNKOWY

JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W Japonii skala spadkéw wywotanych obawami przed koronawirusem byta podobna do tej

w innych panstwach rozwinietych. Kraj Kwitngcej Wisni lepiej radzi sobie z thumieniem pandemii,
niz np. kraje europejskie, czy USA, ale jego kondycja jest silnie uzalezniona od tego co sie dzieje

w $wiatowej gospodarce. Dlatego trudno oczekiwa¢, by tamtejszy parkiet znaczgco wyrézniat sie
na tle innych, tylko dzieki skutecznej walce z koronawirusem.

W pierwszej fali panicznej wyprzedazy na rynkach umacniat sie jen w zwigzku z zamykaniem
ryzykownych transakgji typu carry trade. Polegajg one na pozyczaniu niskooprocentowanej waluty

(np. jena) i nabywaniu za te $rodki wyzej oprocentowanych aktywow w innej walucie. Przy

zamykaniu tych transakgji nalezy odkupi¢ walute finansujgeq (np. jena), co przy duzej skali takich
dziatan powoduje wzrost jej warto$ci. Warto podkresli¢, ze w drugiej fali wyprzedazy inwestorzy

uciekali juz do dolara, przez co jen sie ostabit.

Wybrane indeksy regionu w lutym i w marcu 2020:
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Wybrane indeksy regionu od lutego 2019:
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Bank Polski

Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Skuteczna walka z pandemiq
koronawirusa
Wzmozone dziatania Banku Japonii
wspierajgce gospodarke
Pakiet stymulacyjny o wartosci 500
mld USD zapowiedziany przez japonski
rzqd

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:

+  Pogorszenie kondycji $wiatowej
gospodarki na skutek pandemii
koronawirusa
Duza niepewnos$¢ odnos$nie tego, jak
dtugo partnerzy handlowi Japonii bedq
zmagac¢ sie z pandemiq
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WALUTY

Kursy w lutym i w marcu 2020:
EURUSD
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Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURUSD:

Nielimitowany skup aktywow przez Fed
Zdecydowane ciecia stop przez Fed

Argumenty przemawiajgce za
SPADKIEM kursu EURUSD:

Dolar bezpieczng przystaniq w czasie
zawirowan na rynkach

Skup aktywow przez EBC o wartoSci
750 mld EUR

Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURPLN:

Wyprzedaz walut rynkow
wschodzqcych, w tym ztotego,

w okresach wysokiej awersji do ryzyka
na rynkach

Pierwsza od 5 lat obnizka stép w Polsce
(gtownej 0 50 pb)

Argumenty przemawiajgce za
SPADKIEM kursu EURPLN:

Wysoka inflacja (cho¢ w obecnej
sytuacji ma ona drugorzedne znaczenie,
zwtaszcza, ze przy obnizonym popycie

i spadku cen ropy powinna spada¢

w najblizszych miesigcach)

Do$¢ dobra sytuacja w gospodarce

w przeddzien ograniczen
wprowadzonych w ramach walki

z koronawirusem
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ZASTRZEZENIE 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktoérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow 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 warunkoéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1 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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