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RYNEK AKCJI

W lutym nastapito zatamanie notowan na globalnych parkietach. Powodem byt duzy wzrost liczby zachorowan
i rozprzestrzenianie sie koronawirusa w Europie, Korei Potudniowej oraz w Iranie. Ostatni tydzien lutego byt
dla wielu gietd najgorszym tygodniem od dziesieciu lat. Globalny rynek akcji zakorniczyt miesiac z wyrazna
strata, przy czym najstabiej zachowaty sie rynki amerykanskie (S&P 500 -9,07%, NASDAQ -7,61%) oraz
europejskie (DAX -8,85%, Stoxx50 -9,06). Spadki odnotowano réwniez w Japonii (Nikkei -7,96%), natomiast
wzrostami zakonczyt miesigc indeks w Chinach (SHCOMP 4,87%).

Poczatek lutego przyniost kolejng poprawe w relacjach handlowych Stany Zjednoczone - Chiny. Po podpisaniu
pierwszej fazy umowy w styczniu, rynki akcji w dalszym ciagu rosty notujac historyczne rekordy. Od strony
makroekonomicznej, w ostatnim kwartale 2019 roku gospodarka amerykanska rozwijata sie w tempie 2,1% w skali
roku i zasadniczo nadal pozostawata relatywnie stabilna, pomimo potencjalnych probleméw i spowolnienia,
bedacych efektem sytuacji w Chinach. Zatamanie notowan nastgpito w drugiej potowie lutego, kiedy potwierdzono

okoto 200 przypadkow w potnocnych Wtoszech.

W Europie - podobnie jak w USA - w pierwszej potowie lutego dominowaty dobre nastroje co przetozyto sie na
wyznaczenie przez indeksy gietdowe nowych historycznych szczytow (np. DAX przebit 13 750 pkt.). Pod koniec
lutego zanotowano niespodziewanie ponad 200 przypadkow zachorowan w potnocnych Wtoszech i liczba rosta
szybko osiagajac poziom 2000. Pomimo kwarantanny i zamkniecia miast we Wtoszech, znaczny wzrost liczby
chorych objat kolejne kraje europejskie w tym Francje i Niemcy (ponad 100 przypadkow). Spowodowato to duze
obawy odnosnie rozprzestrzenienia epidemii i jej wptywu na gospodarke europejska. W efekcie indeksy akcyjne w
Europie spadty w ostatnim tygodniu lutego o okoto 12% - 14% i spadki rozlaty sie na wiekszos¢ parkietow akcyjnych

na swiecie.

Rynki wschodzace zakonczyty styczen duza awersja do ryzyka, spowodowang przede wszystkim rozprzestrzenianiem
sie nowego wirusa. W lutym natomiast prawdopodobnie udato sie opanowac sytuacje w Chinach: Dynamika
przyrostu nowych przypadkéw wyraznie spadta, ponadto wzrosta liczba wyleczonych pacjentéw. W efekcie, po
wyraznych spadkach w styczniu, luty przyniost wzrost notowan i gietda w Shanghaiu zakonczyta miesigc wzrostem

niespetna 5%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet w lutym nalezat do najstabszych gietd na swiecie. Wptyw na to miata m.in. struktura WIG20,
gdzie duzy udziat majg banki tracace na umacniajacym sie franku szwajcarskim oraz spotki z kapitatem Skarbu
Panstwa, ktore zgodnie z nowa strategia rzadowa maja nie wyptacac¢ dywidend a raczej inwestowac niekoniecznie
w racjonalne biznesowo projekty, np. w energetyke konwencjonalna. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 13,1%,
natomiast indeks WIG20 spadt az o 14,4%. Indeks srednich spotek mWIG40 zanotowat spadek o 10,6%, a indeks
matych spotek sWIG80 zmniejszyt sie o 7,8%. Najstabiej wsrdd branz zachowywat sie sektor energetyczny (WIG-
ENERGIA spadt o 24,5%).

Dane makroekonomiczne w lutym byty raczej stabe. Indeks PMI dla krajowego przemystu wzrost w lutym do 48,2 pkt
z 47,4 pkt przed miesiagcem. Pomimo faktu, iz jest to najwyzszy odczyt od 6 miesiecy potwierdza on jednak staba
koniunkture w krajowym przemysle, gdyz za zwyzke wskaznika w najwiekszym stopniu odpowiada subkomponent
czasu dostaw, ktory wydtuzyt sie ze wzgledu na zaburzenia tancucha dostaw wywotane rozprzestrzeniajacym sie
koronawirusem. Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w styczniu do 1,1% r/r z 3,8% r/r przed miesiagcem. Dane
te okazaty sie jednak wyzsze od konsensusu rynkowego wynoszacego 0,3% r/r. W ujeciu m/m produkcja
przemystowa (po korekcie efektow kalendarzowych i sezonowych) wzrosta o 2,7% m/m po spadku o 2,9% m/m
w grudniu. Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w styczniu o 3,4% r/r wobec 5,7% r/r przed miesiacem.
Dane te potwierdzaja stabnacy wzrost konsumpcji gospodarstw domowych, ktéry moze by¢ spowodowany najwyzsza
od 8 lat inflacja. Ponadto dane o koniunkturze konsumenckiej wskazuja, ze gospodarstwa domowe coraz stabiej

oceniaja sytuacje na krajowym rynku pracy.

Z uwagi na rozprzestrzeniajacy sie wirus w Europie, ostatni tydzien lutego byt jednym z najgorszych w historii na
GPW. Z pewnosciag epidemia w wielu krajach doprowadzi do istotnego spowolnienia gospodarczego, jednak naszym
zdaniem bedzie on miat charakter przejsciowy, gdyz uwazamy, ze wirus wraz ze wzrostem temperatury w kolejnych
miesigcach nie bedzie sie tak tatwo rozprzestrzeniat w Europie i Stanach Zjednoczonych. Ponadto przyktad Chin
pokazuje, ze mozna rozwoéj epidemii skutecznie zahamowac. Dodatkowo wida¢ juz zapowiedzi oraz dziatania
bankow centralnych, ktore maja wspiera¢ gtd1)wne gospodarki swiatowe. Z uwagi na powyzsze czynniki ostatnie

spadki wykorzystywalibysmy do akumulowania akcji.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Na rynkach finansowych w lutym dalej rzadzit koronawirus. Pomimo tego, ze w Chinach sytuacja wydaje sie
by¢ opanowana (zmniejsza sie liczba nowych zarazen), to nowe przypadki zachorowan pojawiaja sie juz na
catym swiecie. Odczuwalne dla firm zaczynaja by¢ zaktocenia w tancuchach dostaw, wynikajace z zamkniecia

w Chinach wielu fabryk.

Swoje prognozy obnizyta m.in. OECD, zmniejszajac szacunki dotyczace globalnego wzrostu PKB w 2020 roku
z 2,9 proc. do 2,4 proc. i to przy zatozeniu, ze skutki wybuchu epidemii beda stopniowo zanika¢. Przy dalszym

rozprzestrzenianiu sie koronawirusa negatywny wptyw na globalna gospodarke bedzie jeszcze wiekszy.




O skali strachu na rynkach finansowych swiadczy fakt, ze tzw. indeksy strachu osiggaja poziomy widziane ostatnio

podczas kryzysow w 2010 roku (Swinska grypa) i 2011 roku (kryzys europejskiego systemu bankowego).

Rynki finansowe oczekuja mocnej i zdecydowanej reakcji bankéw centralnych, tj. obnizek stop procentowych

i ewentualnego zwiekszenia programow QE (luzowania ilosciowego).

USA

W odpowiedzi na pogorszenie sie perspektyw dla amerykanskiej gospodarki FED obnizyt 3 marca stopy procentowe
0 50 pb.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich papierow skarbowych spadta z poziomu 1,51% na koniec stycznia do

1,15% na koniec lutego osiagajac poziomy najnizsze w historii.

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 102 pkt. na koniec stycznia do 122 pkt. na koniec lutego, natomiast w przypadku obligacji

wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 390 pkt. do 500 pkt.

STREFA EURO

Takze i w strefie euro rosng oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych - rynki finansowe oczekuja, ze do

konca 2020 roku stopy procentowe zostang obnizone o dalsze 10 pb.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na koniec lutego w stosunku do stanu na

koniec stycznia):

niemieckie: -0,61% - spadek z poziomu -0,43%,
wtoskie: 1,10% - wzrost z poziomu 0,94%,
hiszpanskie: 0,28% - spadek z poziomu 0,24%,
portugalskie: 0,35% - spadek z poziomu 0,27%.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
minimalnie z poziomu 94 pkt. na koniec stycznia do 114 pkt. na koniec lutego, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych wzrosta z poziomu 337 pkt. do 419 pkt. w analogicznym okresie.

RYNKI WSCHODZACE

Negatywny sentyment na gtéwnych rynkach finansowych miat swoje odzwierciedlenie takze na rynkach
rozwijajacych sie w postaci zwiekszajacych sie marz kredytowych. Marza kredytowa (OAS) dla obligacji

denominowanych w USD wzrosta z poziomu 319 pkt na koniec stycznia do poziomu 365 na koniec lutego.




RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Globalna awersja do ryzyka spowodowata rowniez spadek rentownosci obligacji skarbowych w Polsce. Pomimo
narastajacej presji inflacyjnej (wskaznik CPI wyniost w styczniu 4,4% r/r) rynek stopy procentowej wycenia obecnie

ich spadek o okoto 75 p.b. w ciagu najblizszych dwéch lat.

Rentownosci obligacji wynosity odpowiednio (stan na koniec lutego w stosunku do stanu na koniec stycznia):

2-letnie: 1,44% - spadek z poziomu 1,48%,
5-letnie: 1,56% - spadek z poziomu 1,79%,
10-letnie: 1,79% - spadek z poziomu 2,14%.
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