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Fundusze Inwestycyjne

Po marcowych, bardzo silnych,
dwucyfrowych spadkach na Swiatowych
indeksach gietdowych, w kwietniu
mieliSmy do czynienia z do$¢ odwaznym
odreagowaniem. Indeksy odrobity okoto
potowe spadkoéw z lutego i marca.
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Odczyty PMI za marzec byty jeszcze na
przyzwoitym poziomie, biorac pod
uwage okres, w jakim obecnie jestesmy,
w kwietniu zas wykazaty dobitny
spadek koniunktury gospodarcze;j.
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Pomagaja takze Banki Centralne
obnizajac stopy procentowe. Od
poczatku kryzysu spadty one 0 125 bps
w Czechach, kolejne 100 bps w Turgji.
Narodowy Bank Wegier ogtosit z kolei
program skupu obligacji rzadowych

i hipotecznych listow zastawnych.

Na warszawskiej gietdzie dominowata
w kwietniu strona kupujaca.

W konsekwencji wszystkie gtowne
indeksy zyskaty na wartosci, relatywnie
lepiej radzity sobie spotki o matej

i Sredniej kapitalizacji.
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\Wciaz w nietasce inwestorow pozostaja
banki. Ich subindeks znizkowat
w kwietniu o 4,9%.
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Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych — niemieckiego Bunda
oraz amerykanskiego US Treasuries — na
koniec kwietnia wynosity odpowiednio:
-0,59% oraz 0,64%. Oznaczato to spadek
rentownosci Bunda o 12 pkt oraz
spadek US Treasuries o 3 pkt. Dla
obligacji high-yield byt to duzo lepszy
miesiagc niz marzec, co pozwolito
odrobi¢ inwestorom czes¢ strat.

Europejski Bank Centralny byt

bardziej zachowawczy i jego dziatania
ograniczyty sie do zwiekszenia
spektrum instrumentoéw finansowych
przyjmowanych jako zabezpieczenie
w operacjach ptynnosciowych oraz do
wiekszego ztagodzenia warunkéw, na
jakich EBC udziela finansowania
bankom.
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PRZEMYSt = 50,8

DYNAMIKA PKB Q1 -6.8%

W Chinach mielismy do czynienia

z kolejnym miesigcem czesciowego
powrotu do normalnosci. W kwietniu
oficjalny PMI w przemysle spadt z 52,0
pkt. do 50,8, a w ustugach wzrost

z 52,3 pkt do 53,2 pkt. Dynamika
chinskiego PKB w Q1 wyniosta

-6,8% r/r oraz ponad -10% k/k

i w historii nowoczesnych Chin jest to
spadek bezprecedensowy.

W Polsce rentownosc 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym spadta - na koniec
kwietnia wynosita 1,46% vs. 1,68%
na koniec marca.

rF_0
10

E)

Dynamika produkcji przemystowej
wyniosta w marcu -2,3% r/r vs. wzrost
04,9% r/rw lutym.

11.2020 -2,3%

Wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw w marcu zanotowaty
spadek dynamiki - wzrosty 0 6,3% r/r
vs. 7,7% r/r poprzednio, a dynamika
zatrudnienia wyhamowata w marcu do
0,3% r/rz1,1% r/r w lutym. Inflacja CPI
zmniejszyta dynamike do 3,4% r/r

2 4,6% r/r w marcu.
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Wstepne odczyty PKB w USA, jak

i Eurolandzie, za 1. kwartat 2020 r. byty
ponizej oczekiwan rynkowych, w USA

w samym kwietniu wnioski o zasitek dla
bezrobotnych ztozyto ponad 20 milionéw
osob.

20+ MLN

WNIOSKI O ZASILEK

LB

Waznym zdarzeniem dla rynkow
finansowych byto porozumienie OPEC+
W sprawie ograniczen podazy ropy
naftowe;j.

Na rynku surowcow kontynuacja spadkow
cen ropy. Po prawie 50% spadku, tym
razem barytka ropy potaniata o blisko
11%. Najlepiej na rynkach radzito sobie
ztoto, ktore wzrosto o prawie 7%. Miedz
odrabiata zesztomiesieczne spadki

i wzrosta o blisko 5%.
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W kwietniu inwestorzy starali sie
zidentyfikowac spétki, ktorych biznesy
moga skorzystac na sytuacji zwigzanej
z Covid-19. Nie dziwi zatem po raz
kolejny zainteresowanie sektorem
tworcow gier komputerowych.
Relatywnie odporne na zagrozenia
branze, jak telekomunikacja czy IT,
réwniez radzity sobie bardzo dobrze.

|||

Indeksy obligacji wysokodochodowych
denominowanych w EUR i USD miaty
miesieczny zwrot w wysokosci
odpowiednio 5,5% i 3,8%. Nieco stabiej,
ale tez na plusie, radzity sobie obligacje
skarbowe krajow rozwijajacych sie,
ktorych indeks wzrést o 1,2%.
Zdecydowane dziatania podjete przez
banki centralne i rzady uspokoity nieco
sytuacje na rynkach obligacji.

W strefie euro indeksy koniunktury
w kwietniu pokazaty znaczace
pogorszenie sie sytuacji gospodarczej
w poréwnaniu z marcem.

W szczegoélnosci mocno byto to
wida¢ w odczytach PMI w ustugach
oraz w mniejszym stopniu w PMI

w przemysle. Najgorszy wynik

w ustugach zanotowata Hiszpania

(7,7 vs. 20,3 w marcu), nastepnie Wtochy
(10,8 vs. 17,4), Francja (10,2 vs. 27,4)
oraz Niemcy (16,2 vs. 31,7).
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EUR 4,55 PLN

? usb 4,15 PLN
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Byt to miesigc momentami mocno
ostabiajacego sie ztotego, jednak na
koniec kwietnia zmiany byty niewielkie
vs. poziom na koniec marca.

Produkcja budowlano-montazowa
pozostata dosc silna i zanotowata
wzrost w marcu o 3,7% r/r vs. wzrost
0 5,5% r/r w lutym, co potwierdza
przekonanie wielu analitykdw, ze bedzie
to jeden z mniej dotknietych sektorow
gospodarki.

Program rzadowego wsparcia dla firm

i gospodarstw domowych ewoluowat

w bardziej ,szczodrym" kierunku, o czym
Swiadczy prognozowany przez KE deficyt
budzetowy na poziomie 9,5% PKB. Dzieki
zwiekszonemu zadtuzeniu sie panstwa
w okresie epidemii jest szansa na to,

ze zachowanych zostanie wiecej miejsc
pracy, a ubytek w dochodach
gospodarstw domowych nie bedzie tak
dotkliwy, co pozwoli na szybszy powrot
gospodarki do trendu wzrostowego.
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Dodatkowo, mocniej niz zaktadat rynek
spadajg zamowienia w przemysle oraz
wykorzystanie mocy produkcyjnych
w gtownych gospodarkach.

Dzieki wcigz silnemu dolarowi, rynki
rozwinigte odbijaty mocniej od rynkow
wschodzacych.
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S&P 500 +13%

DAX +9%

[ B NIKKEI +8%

+5%

Inwestorzy pozytywnie reagowali na
ogtaszane w poszczegolnych krajach
pomocowe programy fiskalne, majgce
na celu zmniejszenie negatywnego
wptywu wirusa na gospodarke.
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Po bardzo nieudanym marcu (spadek
kapitalizacji 0 58%), prawdziwy powrét
zainteresowania towarzyszyt akcjom
spotki CCC. To zastuga przede wszystkim
naptywu coraz bardziej sprzyjajacych
informacji w kontekscie ,odmrazania”
gospodarki (m.in. otwarcie galerii
handlowych od 4 maja), a takze
zakonczonego z sukcesem podwyzszenia
kapitatu.

=

Rezerwa Federalna USA dopuscita
mozliwos¢ kupowania w ograniczonym
zakresie obligacji high-yield oraz takich,
ktore do niedawna miaty rating
inwestycyjny, ale stracity go w wyniku
pandemii. Fed uruchomit takze program
Municipal Liquidity Facility, czyli skupu
dtugu krétkoterminowego samorzadéw
w Stanach, a takze rozszerzyt program
pozyczek dla matych i srednich
przedsiebiorstw.

Spadek PKB w Q1 dla catej strefy euro
wyniost 3,8% w ujeciu kwartalnym
oraz 3,3% w ujeciu rocznym .

PKB Q1
em PKB R/R

Pomimo gigantycznego wsparcia ze
strony monetarnej i fiskalnej mocno
ustugowa gospodarka USA rowniez
odczuwa skutki pandemii. Spadek PKB
w pierwszym kwartale tego roku byt

w poréwnaniu z Europa mniejszy

- niewiele ponad 1,2% k/k. Co ciekawe
USA zanotowaty wzrost w ujeciu
rocznym o 0,3%. Indeksy koniunktury
byty w kwietniu na wyzszym poziomie
niz w strefie euro. Sytuacja na rynku
pracy wyglada jednak prawdopodobnie
duzo gorzej niz w Europie. Od poczatku
zamkniecia gospodarki do konca kwietnia
ponad 30 mln Amerykanéw ztozyto
whioski o zasitek dla bezrobotnych

— stanowi to okoto 20% sity robocze.
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W odpowiedzi na pogarszajace sie dane
z gospodarki, Rada Polityki Pienieznej
podjeta decyzje o kolejnej obnizce stopy
referencyjnej o 50 pkt do 0,5%,

a Narodowy Bank Polski kontynuowat
zakupy obligacji Skarbu Panstwa

z rynku wtérnego.

0.5%

Sprzedaz detaliczna w marcu spadta
w cenach statych 0 9,0% r/r, po wzroscie
7,3% rfrw lutym i byt to wynik sporo
gorszy od oczekiwan. Jedynymi
wzglednymi wygranymi lockdownu
byty sklepy spozywcze, apteki

i drogerie. Wskaznik PMI w przemysle
spadt w kwietniu do poziomu 31,9 pkt
z 42,4 pkt, co jest wynikiem czesciowo
zgodnym z danymi publikowanymi ze
strefy euro.

— PMI | -9% R/R

PMI | 31,9 PKT
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