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RYNEK AKCJI

W marcu obserwowalismy dawno niespotykane ruchy na rynkach finansowych, spadki siegnety az -30% w ciagu
miesigca po tym, jak COVID-19 uderzyt w gospodarke, a rzadowe instytucje wprowadzity blokady, aby
spowolni¢ rozprzestrzenianie sie wirusa. W ostatnich tygodniach rynek akcji odrobit czes¢ strat po reakcji
poszczegolnych rzadéw oraz bankow centralnych, ktére wprowadzity duze pakiety stymulacyjne, zaréwno

monetarne, jak i fiskalne.

W reakcji na tempo rozprzestrzeniania sie wirusa oraz duze ryzyko powaznego spowolnienia gospodarczego,
globalne banki centralne zastosowaty dotad niespotykane sSrodki monetarne. Amerykanski Bank Centralny (FED)
obnizyt stope referencyjng niemal do zera oraz ogtosit, ze przeprowadzi program skupu aktywow (QE)
w nieograniczony sposob. Dodatkowo rzad Stanow Zjednoczonych osiaggnat porozumienie w sprawie pakietu
fiskalnego na kwote ok. 2 bln dolarow (~10% PKB z 2020 r.). W Europe, Europejskich Bank Centralny uruchomit nowy
program skupu aktywow na kwote ok. 750 mld euro podczas gdy rzad Niemiec zatwierdzit program stymulacyjny,
warty ok. 750 mld euro. Dodatkowym czynnikiem, ktory przetozyt sie na spadki na rynkach akcji byta sytuacja na
rynku ropy naftowej, ktorej cena spadta o blisko 60%, ponoszac najwieksza strate od czasu wojny w Zatoce Perskiej
w 1991 r. Byto to wynikiem nieudanych negocjacji OPEC, gdy Arabia Saudyjska wydata wojne cenowa Rosji. Mocny
spadek ceny ropy naftowej jest z kolei pozytywny dla wielu krajow zaliczanych do rynkow wschodzacych. Na tym
spadku najwiecej powinny zyskac kraje importujace rope naftowa, takie jak Chiny, Indie czy Indonezja. Rynki
rozwiniete zwykle zuzywaja rope naftowg mniej intensywnie, a zatem odniosg w tej kwestii mniejsze korzysci

w porownaniu do rynkow wschodzacych.

Pierwsze oznaki spowolnienia wida¢ juz w danych makroekonomicznych. Bardzo mocne spadki odnotowano przy
wstepnym odczycie wskaznika PMI, szczego6lnie w sektorze ustugowym. W strefie euro, zbiorczy wskaznik PMI spadt
rekordowe 20,1 punktéw do poziomu 31,4 (poziom z czasow kryzysu w 2008 roku). W Stanach Zjednoczonych
wstepny odczyt wskaznika PMI rowniez okazat sie bardzo staby, PMI Composite spadt do poziomu 40,5 (najnizszy
odczyt w historii). Najwiekszy spadek, podobnie jak w Europie, odnotowano w sektorze ustugowym (spadek
z poziomu 49,4 do 39,1), podczas gdy sektor produkcyjny zachowat sie nieco lepiej i spadt ,,jedynie” do poziomu
49,2 (poprzednio 50,7).




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet w marcu zachowywat sie podobnie jak gietdy zachodnie. Indeks szerokiego rynku WIG stracit
15,5%, natomiast indeks WIG20 spadt o 14,5%. Indeks Srednich spotek mWIG40 zanotowat bardzo silny spadek na
poziomie 20,4% a najmocniejszy okazat sie indeks matych spotek sWIG80, ktory zmniejszyt sie o 11,8%. Najstabiej
wsrod branz tym razem zachowywat sie sektor bankowy (WIG-BANKI spadt o 29,5%), ktory mocno odczuje recesje w

tym roku.

Dane makroekonomiczne w Polsce w marcu zaczety sie pogarszaé, choc jeszcze petnego efektu epidemii nie widac.
Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle wyniost w marcu 42,4 pkt wobec 48,2 pkt przed
miesigcem. Oznacza to najsilniejszy miesieczny spadek wskaznika w historii badania. Odnotowany poziom
wskaznika jest najnizszy od konca 2008 r., gdy swiatowa gospodarka znajdowata sie w kryzysie finansowym. Dane
potwierdzaja zatem, ze eskalacja pandemii COVID-19 zatamata koniunkture w krajowym przemysle, ktory juz
znalazt si¢ w recesji. Najgorsze jednak dopiero przed polskim przemystem. W kwietniu, wobec obowiazujacych w
Polsce i innych krajach Europy prewencyjnych ograniczen w przemieszczaniu sie, recesja w przemysle ulegnie

pogtebieniu.

Cho¢ wciaz potwierdzamy, iz epidemia bedzie miata charakter przejsciowy to jej okres trwania moze byc
zdecydowanie dtuzszy niz wczesniej sadzilisSmy, co moze np. poprzez upadtosci, zwolnienia pracownikow, zrywanie
kontraktow zaburzac szybka odbudowe gospodarek. Z uwagi na powyzsze, czas wychodzenia gospodarki swiatowej z
recesji i powrot do poziomu sprzed pandemii zdecydowanie sie wydtuzy. Tym bardziej kluczowa bedzie
odpowiednia selekcja spotek. Zmiennos¢ na rynkach pozostanie bardzo wysoka, co tez stwarza duzo okazji

inwestycyjnych.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Epidemia koronawirusa, ktora w pierwszym kwartale 2020 r. rozprzestrzenita sie z Chin na pozostata czes¢
Swiata, miata ogromny wptyw na zachowanie rynkow dtugu rowniez w marcu. Widmo gtebokiej recesji, ktére
pojawito sie nad globalng gospodarka sktonito rzady oraz gtéwne banki centralne do podjecia dziatan
stymulujacych o niespotykanej dotad skali. Pozwolito to na chwilowe uspokojenie panicznych nastrojow, ktére
pojawity sie wsrod inwestoréw, jednak wciaz globalne rynki finansowe charakteryzuja sie bardzo wysoka
zmiennos$cia. Bardziej trwate uspokojenie oraz poprawa sentymentu moze natomiast nastgpi¢ dopiero

w momencie pojawienia sie oznak wygaszania pandemii w Europie oraz Stanach Zjednoczonych.

USA

Amerykanski Federalny Komitet Otwartego Rynku obnizyt w marcu trybie nadzwyczajnym stope funduszy
federalnych z przedziatu 1,5 - 1,75% do 0 - 0,25% oraz uruchomit nowy program skupu aktywow o pierwotnej

wartosci 700 mld USD, ktora nastepnie zostata zwiekszona do nieograniczonych rozmiardw.




Jednoczesnie rzad Standw Zjednoczonych zapowiedziat implementacje programu pomocowego majacego na celu
wsparcie gospodarki o szacunkowej wartosci wynoszacej ok. 2 bln USD. Silna stymulacja monetarna gospodarki wraz
z gwattownym wzrostem globalnej awersji do ryzyka pozwolity na spadek rentownosci dziesiecioletnich
amerykanskich obligacji skarbowych z poziomu ok. 1,15% na koniec lutego do 0,67% na koniec marca, osiggajac

nawet w ciggu miesigca najnizsza w historii wartos¢ 0,54%.

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 122 pkt. na koniec lutego do 272 pkt. na koniec marca, natomiast w przypadku obligacji
wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 500 pkt. do 880 pkt. Marze kredytowe

na amerykanskim rynku obligacji korporacyjnych znajduja sie obecnie na poziomach najwyzszych od 2009 r.

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny na swoim posiedzeniu w dniu 12 marca pozostawit stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, jednak w ramach walki ze skutkami pandemii wdrozyt program QE o wartosci 750 mld EUR. Jednoczesnie
w wielu europejskich panstwach rzady zapowiedziaty implementacje réznorodnych programoéow wspierajacych
przedsiebiorstwa oraz rynek pracy, ktorych przyktadowe szacunkowe wartosci wynosza ok. 1 bln EUR w Niemczech,
300 mld EUR we Francji, 200 mld EUR w Hiszpanii oraz 28 mld EUR we Wtoszech. Zapowiadane poluzowanie

dyscypliny fiskalnej doprowadzito do wzrostu rentownosci obligacji skarbowych w Eurolandzie.

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

koniec lutego):

niemieckie: -0,47% - wzrost z poziomu -0,61%,
wtoskie: 1,52% - wzrost z poziomu 1,10%,
hiszpanskie: 0,68% - wzrost z poziomu 0,28%,

portugalskie: 0,87% - wzrost z poziomu 0,35%.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
z poziomu 114 pkt. na koniec lutego do 239 pkt. na koniec marca, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych
wzrosta z poziomu 419 pkt. do 796 pkt. w analogicznym okresie. Marze kredytowe na europejskim rynku obligacji

korporacyjnych znajduja sie obecnie na poziomach najwyzszych od 2012 r.

RYNKI WSCHODZACE

Gwattowny wzrost globalnej awersji do ryzyka nie oszczedzit réwniez segmentu emerging markets. Szeroki indeks
obligacji rynkow wschodzacych spadt w marcu o ok. 10,7%, gtéwnie w wyniku drastycznego wzrostu oczekiwanej
premii za ryzyko (marza kredytowa rozszerzyta sie z poziomu 356 pkt. do 657 pkt. - najwyzszego poziomu od 2009
r.). Warto zaznaczyc¢, ze przyczynami tak gwattownego wzrostu spreadow kredytowych na rynkach wschodzacych
byto zaréwno oczekiwane przez rynek pogorszenie fundamentow tych gospodarek (prawdopodobne wystapienie

recesji przy jednoczesnym wzroscie wydatkow fiskalnych spowoduje wzrost deficytow budzetowych oraz wskaznika




dtugu publicznego do PKB) jak réwniez aspekt techniczny w postaci bardzo wysokich umorzen kapitatu z funduszy
inwestujacych w te klase aktywdéw. W efekcie, instytucje chcac zapewni¢ odpowiednig ptynnos¢ swoich funduszy
zmuszone byty do wyprzedazy aktywow praktycznie po kazdej cenie, ponoszac przy tym bardzo wysokie koszty
transakcyjne. Dodatkowym czynnikiem obcigzajacym panstwa-eksporterow ropy naftowej byta wojna cenowa
pomiedzy OPEC oraz Rosja (brak porozumienia dotyczacego ograniczenia podazy), ktéra doprowadzita do spadku

cen tego surowca o ok. 55% w ciagu miesiaca.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

W Polsce Rada Polityki Pienieznej obnizyta w trybie nadzwyczajnym poziom stop procentowych z 1,5% do 1%
rozpoczynajac rowniez pierwszy w historii program skupu obligacji skarbowych (o wartosci szacowanej na 70 mld
PLN). Ma on na celu przede wszystkim poprawe ptynnosci oraz ograniczenie wzrostu rentownosci na rynku wtornym
obligacji skarbowych, w obliczu prawdopodobnej wzmozonej podazy w najblizszych miesigcach zwiazanej z

kosztami implementacji tarczy antykryzysowej (o szacowanej wartosci 212 mld PLN).

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

2-letnie: 0,92% - spadek z poziomu 1,44%,
5-letnie: 1,30% - spadek z poziomu 1,56%,
10-letnie: 1,68% - spadek z poziomu 1,79%.
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