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Fundusze Inwestycyjne

W marcu nastapito gwattowne
przyspieszenie spadkéw na gtéwnych
indeksach $wiatowych i dyskontowanie
dtugoterminowych, negatywnych
scenariuszy dotyczacych gospodarki
wywotanej pandemig.
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Dopiero pakiety antykryzysowe, m.in.
takie, jak ten przegtosowany w Kongresie
w USA opiewajacy na 2 biliony dolarow,
spadek tempa nowych infekcji
wirusowych w Europie (Wtochy,
Hiszpania, Niemcy), dobre rokowania
potencjalnych lekow w fazach
przedklinicznych, spowodowaty
uspokojenie na swiatowych rynkach
akeyjnych, ktore trwato do konca miesigca.
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Na rynku surowcow zanotowalismy spore
tapniecie cen ropy, bo az o niecate 47%.
Przetozyty sie na to: konflikt w ramach
OPEC+ oraz globalny spadek
zapotrzebowania na rope. Najlepigj
zachowywato sie ztoto, ktdre praktycznie
pozostato bez zmian miesigc do miesigca.

Wszystkie gtdowne indeksy zakonczyty
marzec dwucyfrowymi spadkami.
Statystyka catego kwartatu jest jeszcze
bardziej negatywna: indeks WIG20 spadt
029,6%, mWIG40 0 27,1%, relatywnie
mniej stracit sSWIG80 -, jedynie” 14,8%.
Indeks WIG spadt w | kwartale 0 28%.

-15,5% WIG
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-11,8% sWIG80
-14,5% WIG20

-20,4% mWIG40

Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych — niemieckiego Bunda
oraz amerykanskiego US Treasuries na
koniec marca wynosity odpowiednio:
-0,47% oraz 0,67%. Oznaczato to wzrost
rentownosci Bunda o 14 pkt. oraz
spadek US Treasuries o 48 pkt.
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Na froncie polityki gospodarczej

I monetarnej marzec zapisze sie

w nowoczesnej historii jako jeden

z najbardziej aktywnych pod wzgledem
podjetych dziatan. W pierwszej
kolejnosci do dziatania przystapity
banki centralne.

W strefie euro indeksy koniunktury

w marcu pokazaty spodziewane
pogorszenie sie sytuacji gospodarcze;.
W szczegolnosci silnie byto to widac

w odczytach PMI w ustugach

(ze wzgledu na de facto zamkniecie tego
sektora) oraz w mniejszym stopniu

w PMI'w przemysle.
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W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym spadta - z poziomu 1,79%
do 1,68% na koniec marca. Spread
miedzy niemieckimi i polskimi
obligacjami zawezit sie o 24 pkt.

bazowe do 215 pkt.
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Dynamika produkcji przemystowej
wyniosta w lutym 4,9% r/r vs. wzrost
0 1,1% r/r w styczniu, powyzej
oczekiwan.

Produkcja budowlano-montazowa
pozostata dos¢ silna i zanotowata wzrost
w lutym 0 5,5% r/r. Sprzedaz detaliczna
w lutym wzrosta w cenach statych 0 7,3%
r/ri byt to wynik lepszy od oczekiwan. Juz
w danych z lutego mozna byto zauwazyc
wzmozone zakupy konsumentow

w sklepach spozywczych, aptekach

i drogeriach.
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Dane z rynku pracy dobitnie wskazuja,

Ze wirus odci$nie znaczace pietno na
Swiatowej gospodarce i nie bedzie miat
krétkoterminowego efektu, jak wczesniej
zaktadaty rynki. Teorie o V-ksztattnym
odbiciu gospodarek bardzo szybko zostaty
zrewidowane i teraz oczekuje sie
wychodzenia z zapasci gospodarczej
U-ksztattnie.

Dzieki silnemu dolarowi, rynki rozwiniete
spadty mniej od rynkow wschodzacych.
Globalny indeks rynkéw rozwinietych
spadt o 14%, podczas gdy rynkéw
wschodzacych 0 16%. \W catym
kwartale, podobnie, jak w marcu, lepigj
wypadty rynki rozwiniete w porownaniu
do wschodzgcych.
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W marcu nastapita wyrazna realokacja
pomystow inwestycyjnych uczestnikow
rynku w kierunku tych spétek, ktore
moga zyskac lub straci¢ jak najmniej

w wyniku mocnego hamowania
gospodarczego w Polsce i na sSwiecie.
Tracity z kolei spétki o najwiekszej
ekspozycji biznesu na cykl gospodarki
oraz te ze stabym bilansem, jako
potencjalni kandydaci do ogtoszenia
niewyptacalnosci. Na uwage zastuguije tez
relatywnie lepsze zachowanie sie od
rynku spétek telekomunikacyjnych oraz
energetycznych, traktowanych jako
,bezpieczna przystan”.
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-11,73% USD

-11,25% EUR

Dla obligacji high-yield byt to bardzo
negatywny miesigc, duzo gorszy niz luty.

Rezerwa Federalna USA obnizyta stopy
w marcu o tacznie 150 pkt. do
przedziatu 0-0,25%, uruchomita
programy skupu obligacji,
zwielokrotnita aukcje repo, uruchomita
liczne programy gwarangji finansowych
dla przedsiebiorstw oraz linie pomocy
walutowej dla innych krajow

w zwigzku z umocnieniem sie dolara.

W Chinach w marcu czes¢ restrykcji
zostata zniesiona, co wida¢ byto

w nieco lepszych danych o PMI.
Oficjalny PMI w przemysle wzrést

z 35,7 pkt. do 52,0, a w ustugach z 29,6
pkt. do 52,3. Nie oznacza to jednak tego,
ze gospodarka chinska wrocita do normy,
ale raczej fakt, ze sytuacja w marcu byta
tylko nieznacznie lepsza/stabilna

w porownaniu do historycznie ztej
sytuacji z lutego.
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W marcu mieliSmy do czynienia

z historycznie ztymi danymi o wnioskach
dla bezrobotnych. Ponad 10 milionéw
Amerykanow ztozyto w marcu po raz
pierwszy takie wnioski.
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Byt to miesigc bardzo stabego ztotego,
podobnie jak innych walut z krajow
rozwijajacych sie. Ztoty do euro i dolara
ostabit sie na koniec marca odpowiednio
o 23 grosze i 20 groszy do poziomu 4,56
i 4,13, ale momentami w ciggu miesigca
ostabienie byto jeszcze wieksze.
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Wskaznik PMI spadt w marcu do
poziomu 42,4 pkt z 48,2 pkt i jest to
najnizszy poziom tego wskaznika od
kwietnia 2009 . Jest to jedyny, jak dotad,
wskaznik koniunktury z Polski, ktory
pokazuje poczatek spustoszenia
spowodowanego rozprzestrzenianiem sie
wirusa oraz efektywnym zamknieciem
gospodarek.
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Na nic zdaty sie ciecia stop procentowych
przez banki centralne i zapewnienie
luzowania monetarnego dla dostarczenia
ptynnosci instytucjom - indeksy

w pierwszej potowie marca pikowaty.

-10%  NIKKEI (]

-13% S&P 500

-17% EUROSTOXX 50

Regionalnie, najmniej spadt indeks Nikkei
w Japonii, ktory potaniat o 10% w ujeciu
dolarowym. Duzym wsparciem zapewne
byt bank centralny w Japonii, ktory

W marcu przeprowadzat na duzg skale
zakupy ETF na japonski indeks. W USA
indeks S&P 500 spadt o niespetna 13%,
a w Europie spadki siegnety 17%

w ujeciu dolarowym.

Najwiecej spadt rynek austriacki, gdzie
sektory najbardziej narazone na
spowolnienie makro stanowia najwiekszy
udziat w indeksie. Najlepiej w miesigcu
oraz kwartale zachowywat sie rynek
turecki. W Czechach, na Wegrzech oraz
w Austrii regulatorzy wydali
rekomendacje, by banki wstrzymaty sie
z wyptacaniem dywidend oraz
skupowaniem akcji wtasnych.
Najbardziej restrykcyjne stanowisko
przyjat rzad wegierski (najdtuzszy okres
zwolnienia ze sptat oraz najszersze
spektrum uprawnionych).

Banki negatywnie reagowaty na
obnizke stép procentowych, jak

i perspektywy wzrostu kosztéw ryzyka
zwiazanych ze spodziewanym
pogorszeniem sie obrazu polskiego
makrootoczenia.
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Rownie stabo radzity sobie obligacje
skarbowe krajow rozwijajacych sig,
ktorych indeks spadt o 11,47%.
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Europejski Bank Centralny zwiekszyt
program skupu aktywow do wysokosci
prawie 1 biliona euro (miedzy innymi
poprzez nowy program PEPP

- Pandemic Emergency Purchase
Programme - w wysokosci 750
miliardéw euro).

m@ 750 MLD €
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Do wsparcia gospodarek dotaczyty
nastepnie rzady, ogtaszajac programy
fiskalne oraz gwarancji kredytowych
dla firm. Wielkos¢ ogtoszonych
programow czesto przekracza 10%
PKB danego kraju, co pokazuje skale
problemu, przed ktérym staneli
zaréwno rzadzacy, jak i najbardziej tym
dotknieci pracownicy i pracodawcy.

USA staty sie kolejnym po Chinach

i Europie ogniskiem epidemii
koronawirusa i obecnie to tam
zdiagnozowano najwiecej przypadkow
ze wszystkich krajow. Dane
gospodarcze, ktore dotychczas sie
ukazaty i przykuty najwiekszg uwage,
nie napawajg optymizmem.

W odpowiedzi na pogarszajace sie dane
z gospodarki Rada Polityki Pienieznej
podjeta decyzje o obnizce stopy
referencyjnej o 50 pkt. do 1,0%,

a Narodowy Bank Polski zadecydowat
o przeprowadzeniu operacji repo,
wdrozeniu kredytu wekslowego oraz
obnizeniu stopy rezerwy obowigzkowej
dla bankéw oraz o skupie obligacji
Skarbu Panstwa z rynku wtérnego

w formie aukgji.
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W zwiazku z wprowadzonymi od
potowy marca dziataniami
administracyjnymi w kraju oraz
analogiczng sytuacja w innych krajach
gospodarka Polski pod koniec Q1 2020
roku bez watpienia weszta w recesje.
Negatywne efekty epidemii
koronawirusa tylko w nieznacznym
stopniu beda tagodzone przez program
rzadowy (tzw. tarcze antykryzysowa),
ktory jest zbyt maty i zostaje
wprowadzony zbyt pézno.
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