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KOMENTARZ OGOLNY

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 w kontek$cie pandemii, to
jednak kilka odpowiedzi juz sie pojawito (np. niektore europejskie kraje, jak Hiszpania i Wtochy
minety juz jej szczyt) i to wystarczyto, by zmniejszy¢ obawy inwestorow.

Czego jeszcze nie wiemy?

Skala wptywu pandemii na $wiatowq gospodarke wciqz jest trudna do oszacowania. Przy
ocenie tej niezmiennie przedstawia sie zwykle 3 scenariusze, ktére zaktadajq rézny czas
znoszenia ograniczen wprowadzonych w ramach walki z koronawirusem. Ro$nie szansa na to,
Ze europejskie kraje zaczng podejmowac takie kroki na przetomie kwietnia i maja, co mogtoby
sie wpisywac sie w dotychczasowy bazowy scenariusz, ktory zaktadat, ze negatywny wptyw
na gospodarke i rynki skoncentruje sie w 1l kw., a pézniej bedzie nastepowac stopniowa
poprawa. Istotne pozostaje jednak tempo znoszenia tych restrykcji. Jak wynika z zapowiedszi,
proces ten bedzie bardziej roztozony w czasie, niz dotychczas zaktadano. W diuzszej
perspektywie wiele zaleze¢ bedzie tez od tego, 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 spowolni odbicie w gospodarce.

Co zaktadajq inwestorzy?

Sfera makro reaguje teraz szybciej na zmieniajgce sie perspektywy niz w tradycyjnych
kryzysach (wprowadzanie restrykcji jest odczuwalne w jakim$ stopniu nawet z dnia na dzien),
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 wkrétce nastepowac bedzie stopniowa poprawa.

Co dalej?

Z pewnosciq trudno bedzie o dobre wyniki spotek w tym roku, w zwigzku z tym to ostatnie
odbicie, zwtaszcza w USA, gdzie indeks NASDAQ Composite powrocit do pozioméw z listopada
2019 r., mogtoby sie wydawac nieco na wyrost. Nalezy jednak wzig¢ 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 tez inwestorzy
prawdopodobnie bedq nieco mniej wrazliwi na ewentualne rozczarowania po stronie wynikow
spotek. W najblizszym czasie kluczowe w dalszym ciggu bedq informacje na temat postepow w
walce z pandemiq. Na znaczeniu mogq zyskiwac tez publikacje danych makro, ktére powinny
dostarcza¢ pierwszych odpowiedzi na temat tego, zgodnie z ktérym ze scenariuszy podqzy
Swiatowa gospodarka.
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POLSKA - AKCJE
Komentarz I'gﬂkOWg
Po panicznej wyprzedazy na GPW w | pot. marca, druga czes¢ tego miesigca przyniosta stabilizacje, ~ Argumenty przemawiajgce
a pierwsze 2 tygodnie kwietnia silniejsze odbicie. Inwestorzy oswoili sie z nowymi ryzykami. za wzrostem notowan:
Dziatania podjete przez rzqd i NBP, informacje o minieciu szczytu pandemii przez Wtochy i - Kolejna obnizka stop proc. przez RPP o
Hiszpanie, brak dynamicznego wzrostu zachorowan i zgonéw w Polsce oraz zapowiedzi 50 pb.
stopniowego znoszenia restrykcji w gospodarce zachecity ich do zakupéw akcji. Istnieje jeszcze - Dziatania rzqdu i NBP ograniczajgce
przestrzen do odbicia pod wptywem wskazanych czynnikéw, jednak do ewentualnego trwalszego negatywny wptyw restrykcji podjetych
wzrostu potrzebnych bedzie jeszcze kilka pozytywnych sygnatéw. Po pierwsze potwierdzenie planu w rom'och walki z ISOFO”OW”USQ.m
znoszenia restrykgji i faktyczna jego realizacja przy spadajqcej liczbie nowych zachorowa i » Oczekiwane stopniowe znoszenie

restrykgji
Dobra kondycja polskiej gospodarki
przed wybuchem pandemii

zgondw. Po drugie w $lad za tym stopniowe odradzanie sie popytu w gospodarce. Wyniki spétek za
I, czy nawet Il kwartat, mogq mie¢ drugorzedne znaczenie, jezeli tylko nie bedq sugerowaé
zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci danej firmy.

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

e  Restrykcje wprowadzone w ramach
walki z koronawirusem uderzajqce
100% w zdecydowanq wiekszos$¢ firm

Wuybrane indeksy GPW w marcu i w kwietniu 2020:

e Niepewno$¢ odnosnie tego, jak szybko
uda sie zatrzymac¢ rozwdj pandemii
90% w Polsce i na $wiecie

e Niepewno$¢ odnosnie skali wptywu

80% N pandemii na polskq gospodarke
70%
60%
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2020g

Wybrane indeksy GPW od kwietnia 2019:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2020
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Po duzych wahaniach w potowie marca, polskie obligacje skarbowe najpierw sie ustabilizowaty, a
nastepnie zaczety silnie zyskiwa¢ na wartosci. Rentownosci polskich papieréw ustanowity nowe
historyczne minima, w przypadku 10-latek na poziomie 1,37%, a 2-latek na 0,64%. Pozytywnie
wptynety na nie 2 obnizki stop przez RPP o tqcznie 1 pkt. proc. oraz dziatania NBP (skup papierow
dtuznych). Rynek wycenia juz dalsze obnizki stop niemal do 0% (obecnie stopa referencyjna to
0,5%), w zwiqzku czym przestrzen do dalszego wzrostu warto$ci polskich obligacji skarbowych
(spadku ich rentownosci) jest ograniczona. Bardziej prawdopodobna wydaje sie obecnie
stabilizacja w oczekiwaniu na dalszy rozwéj pandemii w Polsce i jej wptyw na gospodarke.

RentownoSci obligacji skarbowych w marcu i kwietniu 2020:
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2020

Rentowno$¢ obligacji skarbowych od kwietnia 2019:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2020
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Skup obligacji skarbowych na rynku
wtornym przez NBP

Kolejna obnizka stép procentowych
przez RPP 0 50 pb

Tolerancja RPP dla ujemnych realnych
stop procentowych

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:

Wzrost wydatkoéw budzetowych

w ramach walki z negatywnymi
skutkami pandemii i prawdopodobnie
nizsze przychody budzetowe skutkujgce
wyzszq podazq obligacji skarbowych
Wzrost ryzyka kredytowego

w okresach wysokiej niepewnosci

na rynkach
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RYNKI ROZWINIETE - OBLIGACJE SKARBOWE
Komentarz rynkowy
W potowie marca w notowaniach obligacji skarbowych krajow rozwinietych, podobnie jak na Argumenty przemawiajgce

innych rynkach, obserwowalismy silne wahania. Przetom marca i kwietnia przyniost uspokojenie.
Rentowno$¢ amerykanskich 10-latek ustabilizowata sie przy 0,7%, a niemieckich nieco ponizej - Zdecydowane ciecia stop przez Fed
0,4%. Stabilizacji sprzyjaty marcowe zdecydowane dziatania bankow centralnych (skup aktywow i Programy skupu aktywow przez EBC
ciecia stop). Jesli dalszy rozwoj pandemii na $wiecie nie zaskoczy negatywnie, trend boczny na (750 mld EUR) i Fed (bez ograniczen)
rynku obligacji skarbowych krajoéw rozwinietych w najblizszych tygodniach powinien sie utrzymac.
Aktywa te w takich warunkach bedq prawdopodobnie ponownie zachowywac¢ sie jak bezpieczna
przystan, czyli zyskiwa¢ na wartosci przy wzroscie awersji do ryzyka lub traci¢ przy poprawie
nastrojow na rynkach.

za wzrostem notowan:

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
Wzrost wydatkoéw budzetowych krajow
rozwinietych w ramach walki
z negatywnymi skutkami pandemii przy
oczekiwanych nizszych przychodach

RentownoSci obligacji skarbowych w marcu i w kwietniu 2020:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od kwietnia 2019:
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EUROPA ZACHODNIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Na zachodnioeuropejskich parkietach przebieg notowan byt w ostatnich tygodniach podobny do

tego na innych gietdach - najpierw silne spadki, pézniej stabilizacja, a nastepnie odbicie. Co

ciekawe, liczqc od konca lutego, skala znizki tamtejszych indeksow byta zalezna od tego, jak silnie
dany kraj zostat dotkniety przez pandemie, patrzqc przez pryzmat liczby zgonédw. Najmniej stracit w

tym okresie niemiecki DAX, a najwiecej wioski FTSE MIB i hiszpanski IBEX35. W najblizszych
tygodniach taki uktad sit powinien sie utrzyma¢. Kluczowe bedq informacje o czasie i tempie

znoszenia ograniczen w poszczegélnych krajach i to, jak te kroki przektada¢ sie bedq na popyt
w gospodarkach. Prognozy MFW zaktadajq, ze PKB strefy euro spadnie w 2020 r. az o 7,5%, silniej
niz PKB USA, czy catej $wiatowej gospodarki, w zwigzku z czym w najblizszych miesigcach moze

by¢ trudno o relatywnq site zachodnioeuropejskich indekséw gietdowych.

Wuybrane indeksy regionu w marcu i w kwietniu 2020:
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2020
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Wybrane indeksy regionu od kwietnia 2019:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Pakiety stymulacyjne wprowadzana
przez zachodnioeuropejskie rzqdy
ograniczajgce negatywny wptyw
restrykcji wprowadzonych w ramach
walki z pandemia na kondycje firm
Dziatania EBC wspierajgce ptynno$c¢
na rynku

Plan stopniowego znoszenia restrykcji
w europejskich gospodarkach

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Nieuniknione pogorszenie kondycji
wielu firm w zwigzku z restrykcjami
wprowadzonymi w ramach walki

z koronawirusem

Niepewnos$¢ odnosnie tego, jak szybko
uda sie opanowa¢ pandemie i czy
nadejdzie druga fala zachorowan
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Bank Polski
AMERYKA POENOCNA - AKCJE
Komentarz I'gﬂkOWg
Indeksy gietdowe w USA w ostatnich tygodniach radzity sobie najlepiej wéréd benchmarkéw Argumenty przemawiajgce
krajow rozwinietych. NASDAQ Composite zdotat odrobi¢ niemal cato$¢ spadkow z | pot. marca. za wzrostem notowan:
Sktada sie on ze spotek stosunkowo najmniej wrazliwych na negatywne skutki pandemii, w zwigzku - Zdecydowane cigcie stop przez Fed
czym jego wzgledna sita nie moze dziwic. Sprzyja temu indeksowi tez fakt, Ze pod wptywem dziatan -+ Pakiet stymulacyjny dla amerykanskiej
bankéw centralnych i rzqgdéw zmienia sie tez nieco pojecie tego od jakiego momentu akcje danej gospodarki o wartosci ponad 2 bln
spotki mozna uznac¢ za drogie, Dzieki temu wysokie wyceny podmiotéw wchodzgeych w ich sktad USQ ' S
stajq sie mniejszym problemem. Nie zmienia to jednak faktu, Ze amerykanski rynek akcji zaktada * Mnigjsza \{erZIIWOSC spotek z sektora .
bardzo optymistyczny scenariusz szybkiego poradzenia sobie ze $wiatowq pandemiq. Jesli ten technologicznego na negatywne skutki

scenariusz sie sprawdzi, to indeksy z USA w dalszym ciqgu bedq wykazywa¢ sie relatywnq sitq na

pandemii

tle innych krajow rozwinietych. Jesli nie, to moze je czeka¢ gwattowne dostosowanie do

ewentualnych gorszych perspektyw.

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:
Negatywny wptyw pandemii na

Wybrane indeksy regionu w marcu i w kwietniu 2020: kondycje przedsigbiorstw
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Zaktadany na amerykanskim rynku
akcji bardzo optymistyczny scenariusz
szybkiego poradzenia sobie z pandemiq
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Wybrane indeksy regionu od kwietnia 2019:
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BIULETYN RYNKOWY

NOWA EUROPA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Indeksy Nowej Europy w | pot. kwietnia odrabiaty straty podobnie jak ich odpowiedniki z innych
rynkéw wschodzqcych, czy z krajow rozwinietych. W najblizszych tygodniach pozostanq one silnie
wrazliwe na informacje na temat rozwoju pandemii na $wiecie, mimo Ze niektore z panstw z tego

regionu (np. Czechy) dos¢ dobrze radzq sobie z hamowaniem rozprzestrzeniania sie wirusa. Sq

jednak silnie uzaleznione od popytu zagranicznego lub na tyle niestabilne (np. Turcja), ze wszelkie
zawirowania w $wiatowej gospodarce silnie je dotykajq Dochodzq do tego jeszcze spadki cen ropy
szkodzqce Rosji. Wspomniana wrazliwo$¢ na informacje na temat pandemii bedzie jednak dziata¢ w
obie strony - jesli bedq one pozytywne, to indeksy Nowej Europy powinny kontynuowa¢ odbicie.

Wuybrane indeksy regionu w marcu i w kwietniu 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2020
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Wybrane indeksy regionu od kwietnia 2019:
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Argumenty przemawiajgce

za wzrostem notowarn:
Relatywnie najtanszy region sposrod
rynkow wschodzqceych, co jednak
w okresach paniki ma drugorzedne
znaczenie
Dziatania rzqdoéw na $wiecie
ograniczajgce negatywny wptyw
pandemii na gospodarke

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
Wysoka wrazliwo$¢ na zmiany
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
Negatywne skutki pandemii
Spadek cen ropy szkodzqcy
rosyjskiemu rynkowi akcji

Strona 8/12



BIULETYN RYNKOWY

RYNKI WSCHODZACE -

Komentarz rynkowy

W$réd najwiekszych rynkéw wschodzgeych w ostatnich tygodniach pozytywnie wyrézniat sie
chinski rynek akcji, bowiem tamtejsza gospodarka zniosta juz duzq cze$¢ restrykcji natozonych w
ramach walki z koronawirusem. Ta relatywna sita wynikata gtéwnie z mniejszej skali spadku w
potowie marca, a nie z pézniejszego silnego odbicia, co sugeruje, ze poki co inwestorzy podchodzq
ostroznie do zwiekszania zaangazowania w chinskie akcje. Pozytywnym sygnatem z tej gospodarki
byty lepsze od prognoz marcowe dane o handlu zagranicznym, ktére wbrew obawom nie wskazaty
zatamania w eksporcie i imporcie. Gietdy innych krajéw wschodzqcych, cho¢ tez odrabiaty straty w

AKCJE

| potowie kwietnia, to jednak w skali kilku tygodni negatywnie wyrézniaty sie na tle ich

odpowiednikéw z panstw rozwinietych. W najblizszych tygodniach pozostang silnie wrazliwe na

wahania nastrojow inwestycyjnych na $wiecie.

Wuybrane indeksy regionu w marcu i w kwietniu 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2020
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Wybrane indeksy regionu od kwietnia 2019:
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Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Znoszenie restrykcji wprowadzonych
w ramach walki z pandemiq przez
Chiny w zwiqzku z niskq liczbq 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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Bank Polski

JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W Japonii skala poczgtkowych spadkéw, jak i pdzniejszego odbicia byta zblizona do tej na innych Argumenty przemawiajgce
rynkach rozwinietych. Tamtejsza gospodarka otrzymata silne wsparcie ze strony rzqdu w postaci za wzrostem notowarn:

pakietu stymulacyjnego o wartosci 20% PKB (dla porownania amerykanski program pomocowy to Skuteczna walka z pandemiq

ok. 10% PKB). Aktywny pozostat tez bank centralny, ktory podwoit skale skupu funduszy ETF i REIT. koronawirusa

Dziatania te powinny nieco stabilizowa¢ japonski rynek akgji, jednak jak pokazaty ostatnie tygodnie, ~ +  Wzmozone dziatania Banku Japonii

nie uniknie on wahan w $lad za dalszym rozwojem wydarzen zwigzanych z pandemiq na $wiecie. WSRiQFOJQCQ QOSROdUFkQ o

Zwthaszcza, ze japonska gospodarka jest silnie uzalezniona od globalnej aktywnos$ci gospodarczej. + Pakiet stymulacyjny o wartosci 20%
PKB Japonii zapowiedziany przez
tamtej d

Wuybrane indeksy regionu w marcu i kwietniu 2020: amieszy rzq

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:
100% P . Lo .
+  Pogorszenie kondycji $wiatowej
950¢ gospodarki na skutek pandemii
° koronawirusa
90% - Duza niepewno$¢ odnosnie tego, jak
dtugo partnerzy handlowi Japonii bedq
85% zmagac¢ sie z pandemiq
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Zrédto: Bloomberg, dane do kwietnia 2020

Wybrane indeksy regionu od kwietnia 2019:
115%
110%
105%
100%
95%
90%
85%
80%

75%

kwi 19
maj 19
cze 19
lip 19
sie 19
wrz 19
paz 19
lis 19
gru 19
sty 20
lut 20
mar 20
kwi 20

——TSE  —— Nikkei

Zr6dto: Bloomberg, dane do kwietnia 2020
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BIULETYN RYNKOWY

WALUTY

Kursy w marcu i w kwietniu 2020:
EURUSD

1,15
1,14
1,13
1,12
1,11
1,10
1,09
1,08
1,07
1,06

28 lut 6 mar 13 mar 20 mar

Zrodto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2020

EURPLN

4,61

4,51

4,41

4,31

4,21

lut 20 mar 20 mar 20 mar 20

Zrodto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2020

USDPLN

4,27

417

4,07

3,97

3,87

3,77
lut 20 mar 20

Zr6dto: Bloomberg, dane do 15 kwietnia 2020

16 kwietnia 2020 r.

27 mar

mar 20

mar 20

3 kwi

kwi 20

mar 20

10 kwi

kwi 20
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Bank Polski

Argumenty przemawiajqce za
WZROSTEM kursu EURUSD:

Nielimitowany skup aktywoéw przez Fed
Pakiet fiskalny w USA o warto$ci ponad
2 bin USD

Argumenty przemawiajqce za
SPADKIEM kursu EURUSD:

Dolar bezpieczng przystaniq w czasie
zawirowan na rynkach

Skup aktywow przez EBC o warto$ci
750 mid EUR

Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURPLN:
Ciecia stop w Polsce

Wzrost bilansu NBP za sprawq skupu
obligacji na rynku wtérnym

Argumenty przemawiajgce za
SPADKIEM kursu EURPLN:
Do$¢ dobra sytuacja w gospodarce
w przeddzien ograniczen
wprowadzonych w ramach walki
z koronawirusem
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BIULETYN RYNKOWY

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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