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Indeksy Akcyjne
Indeksy Obligacyjne Waluty 

SurowceBloomberg Effas (spadek=wzmocnienie)

USA – S&P 500 –12,51 % USA 2,89 % USD/EUR 0,04 % Ropa Brent –54,99 %

Europa – DJ Stoxx 600 –14,80 % Europa –2,59 % CZK/USD 7,45 % Gaz –2,61 %

Japonia – Nikkei 225 –10,53 % Czechy –1,14 % CZK/EUR 7,36 % Fotowoltaika –10,33 %

MSCI Emer. Markets –15,61 % Polska 1,23 % PLN/EUR 5,21 % Złoto 1,07 %

Czechy – PX –19,16 % Węgry –1,61 % HUF/EUR 6,81 % Srebro –13,61 %

Polska – WIG30 –15,53 % Turcja* 1,59 % TRY/EUR 5,94 % Miedź –12,18 %

Węgry – BUX –17,64 % * BofA Merrill Lynch index

marzec w pigułce

Szybkie podsumowanie sytuacji w marcu

Marzec był najgorszym miesiącem dla ryzykownych aktywów od stosunkowo długiego czasu. Winą było oczywiście masowe 
rozprzestrzenianie się epidemii koronawirusa na całym świecie. Gospodarki dosłownie się zatrzymały. PKB znacznie spadnie 
i  prawdopodobnie będzie to najsilniejsza recesja od  czasów II wojny światowej. Na  szczęście kluczowe banki centralne, 
kierowane przez Fed i EBC, pomogły w praktycznie nieograniczonych zakupach dłużnych papierów wartościowych. Nastroje 
inwestycyjne ustabilizowały się na  koniec miesiąca. Mimo to światowe rynki akcji straciły 14% przez cały marzec. W 
szczególności akcje w Europie Środkowej, których indeks CECEEUR stracił nawet 24%, zawiodły. Globalny indeks obligacji 
stracił 2%, podczas gdy obligacje korporacyjne o nieinwestycyjnym ratingu spekulacyjnym (high-yield), straciły 14 %. Bardzo 
słabo wypadły również towary, których globalny indeks stracił 29 % a  ropa spadła o  całe 55 %. Baryłka ropy Brent była 
sprzedawana pod koniec miesiąca za 23 USD. Znacznie wzrosła zmienność lub wahania ryzykownych aktywów, a  indeks 
strachu VIX wzrósł o 34% do 54 punktów. Wykorzystaliśmy masową sprzedaż, aby kupić pozycje akcyjne, ponieważ wyceny 
światowych rynków akcji osiągnęły bardzo atrakcyjny poziom, który obiecuje znacznie ponadstandardową aprecjację w 
perspektywie średnio- i długoterminowej. W krótkim okresie handel będzie jednak wysoce niestabilny.

Sytuacja na rynkach finansowych

	 Dolar umocnił się w niekorzystnych nastrojach. Indeks dolara DXY, który mierzy wydajność dolara w stosunku do koszyka 
głównych światowych walut, zyskał 0,9%. W stosunku do euro dolar pozostał na poziomie z lutego 1,103 USD za euro. 
Waluty gospodarek wschodzących w stosunku do dolara znacznie się osłabiły, ponieważ ich indeks w stosunku do dolara 
spadł o 3,5%.

	 Akcje z powodu trwającego niekorzystnego nastroju mocno spadły. Najszerszy globalny indeks giełdowy MSCI All Country 
World odpisał 13,7%. Z perspektywy regionalnej lepiej radziły sobie akcje gospodarek rozwiniętych, ich indeks MSCI 
World spadł o 13,5 %. Z drugiej strony akcje krajów rozwijających się według indeksu MSCI Emerging Markets spadły 
wyraźnie o 15,6 %. 

	 Z monitorowanych regionalnych rynków akcyjnych w marcu żaden z nich nie był na plusie. Największe straty zanotowano 
w Ameryce Łacińskiej (MSCI Latin America -34,6 %), Austrii (ATX -28,2 %), Europie Środkowej (CECEEUR -23,8 %), 
Włoszech (FTSE MIB -22,4 %) i Rosji (RTSI 21,9 %).

	 Giełda w Pradze według indeksu PX odpisała znaczne 19,2%, a indeks PX zakończył miesiąc na poziomie 790 punktów.
	 Światowe rynki obligacji również osłabły i  tym razem nie wykazały korzyści z dywersyfikacji. Globalny indeks obligacji 

odpisał 2,2%. Indeks światowych obligacji rządowych osłabił się o  znikomy 0,1%, ale obligacje korporacyjne radziły 
sobie bardzo źle. Światowy indeks obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego stracił 7,2%, natomiast światowy 
indeks obligacji korporacyjnych nieinwestycyjnych o  stopniu spekulacyjnym (high-yield) stracił 13,5 %. Indeks obligacji 
korporacyjnych stopnia inwestycyjnego w euro spadł o  6,8 %, a  indeks obligacji korporacyjnych nieinwestycyjnych 
o stopniu spekulacyjnym (high-yield) w euro  spadł o 13,2 %.

	 Czeskie obligacje skarbowe także straciły, konkretnie czeski indeks obligacji skarbowych stracił 1,1 %. Rentowność 
do terminu zapadalności obligacji dwuletnich spadł pod wpływem obniżenia stóp przez ČNB o 0,71 % do poziomu 1,14 %. 
Natomiast rentowność do  terminu zapadalności obligacji dziesięcioletnich odwrotnie – wzrosła o 0,28 % do poziomu 
1,52 %. W ten sposób czeska krzywa dochodowości znacznie zwiększyła swoje nachylenie.

	 Polskie obligacje rządowe umocniły się o  1,2%, a  węgierskie obligacje rządowe straciły 1,6%. Tureckim obligacjom 
rządowym udało się umocnić o 1,6%.
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Sytuacja na rynkach finansowych
	 Globalny indeks towarowy GSCI stracił ogromnie 29,4%. Cena ropy Brent spadła o 55,0% do 23 USD za baryłkę. Z drugiej 

strony cena złota wzrosła o 1,1% do 1583 USD za uncję.
	 Z powodu skrajnie negatywnych nastrojów wskaźnik zmienności VIX wzrósł znacznie o 34% do 54 punktów.

Wyniki głównych klas aktywów od początku roku

Źródło: Bloomberg

Wyniki głównych klas aktywów w marcu
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Co zrobiliśmy w naszych portfelach inwestycyjnych?
	 W ramach alokacji aktywów portfeli inwestycyjnych w marcu za sprawą zasadniczego spadku wycen zwiększyliśmy globalną 

ze względu na znaczny spadek wyceny znacznie zwiększyliśmy globalny komponent akcyjny, a odwrotnie, zmniejszyliśmy 
obligacje i inwestycyjne alternatywne.

	 Ogólnie rzecz biorąc, w ramach alokacji portfela inwestycyjnego w porównaniu do benchmarków mamy przeważenie w 
akcjach, niedoważenie w obligacjach i inwestycjach alternatywnych.

	 W części akcyjnej mamy wyraźnie niedoważoną pozycję w USA, a z drugiej strony przeważenie w rynkach wschodzących 
(emerging markets) na czele z rozwijającą się Azją i wschodnią Europą.

	 W przypadku czeskich obligacji skarbowych nadal utrzymujemy defensywne ustawienie ryzyka stopy procentowej przez 
niedoważony czas trwania, tzn. że w porównaniu z  benchmarkiem utrzymujemy krótszy średni termin zapadalności 
obligacji.

Alokacja 
aktywów

Akcje Obligacje Alternatywy
+ – –

Przeważenie Niedoważenie Niedoważenie

Alokacja akcyjna

Alokacja całkowita Niedoważenie

Rynki rozwinięte Niedoważenie

USA Niedoważenie

Europa Zachodnia Przeważenie

Japonia Przeważenie

Rynki rozwijające się Przeważenie

Europa środkowa i wschodnia Przeważenie

Azja rozwijająca się Przeważenie

Ameryka Łacińska Niedoważenie

Rosja Przeważenie

Turcja Przeważenie

 

Jakie są nasze perspektywy inwestycyjne na kolejny okres?
	 Nasze oczekiwania na 2020 r. zostały znacząco zmodyfikowane przez rozprzestrzenianie się epidemii koronawirusa na całym 

świecie. Scenariusz pozostaje ostrożnie pozytywny jednak biorąc pod uwagę, że od początku roku światowe rynki akcji 
osiągają obecnie około 20% na minusie, dość trudno będzie osiągnąć solidną pozytywną aprecjację w ciągu roku.

	 Globalna gospodarka otrzyma bardzo silne interwencje w zakresie popytu i podaży w pierwszym kwartale, a zwłaszcza 
drugim. Prawdopodobnie będzie to najsilniejsza recesja od czasów II wojny światowej.

	 Zdecydowana większość banków centralnych znacznie złagodziła politykę pieniężną w marcu. Amerykański Fed nawet 
zobowiązał się do nieograniczonych zakupów dłużnych papierów wartościowych. Pod koniec miesiąca banki centralne 
znacznie pomogły złagodzić nastroje inwestycyjnych. 

	 Jeśli chodzi o globalną perspektywę dla akcji, nasz globalny model alokacji akcyjnej (GEAM) wskazuje, że jesteśmy poprawnie 
skonfigurowani, tzn. mamy bardzo niewielka niedowagę w stosunku do benchmarku. Po spadku w lutym i szczególnie w 
marcu wyceny globalnych rynków akcji stały się odpowiednio bardzo korzystne czyli pokazują uczciwe poziomy, które 
wskazują, że w perspektywie średniookresowej 2-3 lata wzrost wartości akcji powinien być bardzo solidny.

	 Jeśli chodzi o obligacje, nadal uważamy, że obligacje rządowe krajów względnie wolnych od ryzyka nie oferują dużego pola 
do solidnej aprecjacji. Z drugiej strony obligacje korporacyjne zostały w marcu bardzo dotkliwie dotknięte. marże kredytowe 
są bardzo atrakcyjne dla inwestora o długim horyzoncie inwestycyjnym.

	 W każdym razie musimy nadal liczyć na zwiększoną krótkoterminową zmienność lub wahania ceny rynkowej wszystkich 
ryzykownych aktywów na czele z akcjami.
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Wszystkie dane makroekonomiczne opublikowane w ostatnich tygodniach są ze względu na  koronawirusa 
spojrzeniem w bardzo nieistotną przeszłość. Jedynym wyjątkiem są miękkie wskaźniki, które niestety wieszczą 
spadek gospodarki na przełomie pierwszego i drugiego kwartału.

Gospodarka UGW nie była w dobrej kondycji przed epidemią. Końcowe dane dotyczące wzrostu w 4Q19 wykazały 
najwolniejsze kwartalne tempo wzrostu od pierwszego kwartału 2013 r. Wzrost gospodarczy wyniósł zaledwie 0,1% q/q, 
głównie dzięki eksportowi netto i  wsparciu wzrostu inwestycji w środki trwałe. Gospodarka Włoch spadła o  0,3% q/q 
(chociaż słowo „spadek” nabierze innego znaczenia po opublikowaniu danych za 1Q20), Francja spadła o 0,1% q/q, Niemcy 
stagnowały, a Hiszpania dodała 0,5 % q/q.

Spośród miesięcznych danych opublikowanych w marcu 2020 r. tylko miękkie wskaźniki są istotne dla rozprzestrzeniania się 
koronawirusa i wynikających z tego bezprecedensowych środków. A te, niestety, przepowiadają wielki kryzys w gospodarce. 
Wskaźnik PMI w dominującym sektorze usług spadł do  najniższego w historii poziomu 28,4 punktu (przykładowo dno 
kryzysu w 2009 r. było nieco poniżej 40), w przemyśle „tylko” do 45 punktów, co jest nieco zaskakujące. Niemiecki indeks 
IFO w folderze oczekiwań spadł do 79,7 punktu, zaledwie o pół punktu powyżej minimum z grudnia 2008 roku. Jedynym 
wskaźnikiem, który nie zawalił się na dno Rowu Mariańskiego, jest zaufanie konsumentów gospodarstw domowych według 
KE, które w marcu według wstępnych danych osiągnęło -11,6 punktów, czyli w przybliżeniu poziom długoterminowej średniej 
historycznej. Niestety wynika to z  faktu, że konsumenci na  ogół spóźniają się z  oceną rzeczywistego stanu gospodarki 
(pierwsze problemy są zawsze postrzegane przez firmy, gospodarstwa domowe tylko pośrednio, przez rynek pracy), 
a zwłaszcza dlatego, że zebrano tylko 15% danych ze względu na daleko idące ograniczenia.  

Źródło: Eurostat / Markit

Wzrost strefy euro w czwartym kwartale jest najwolniejszy od początku 2013 roku. 
Z powodu koronawirusa będzie znacznie gorszy w pierwszej połowie 2020 roku.
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Marcowe „twarde” dane nie są ważne, biorąc pod uwagę rozwój realnej gospodarki po  tym, jak kraje wprowadziły 
bezprecedensowe środki mające na  celu ograniczenie koronawirusa, dlatego tylko telegraficznie. Sprzedaż detaliczna 
wzrosła w styczniu tylko o 1,7% r / r, zgodnie z  tym, co widzieliśmy przez ostatnie dwa lata. Bezrobocie skorygowane 
o sezonowość dalej stagnowało, praktycznie bez zmian w ciągu ostatnich sześciu miesięcy (lipiec 2019 r .: 7,6%, styczeń 2020 
r .: 7,4%); poprawa z roku na rok stopy bezrobocia na początku 2020 r. nie jest nawet o połowę (-0,4 pp) w porównaniu z tym, 
co zaobserwowaliśmy na początku 2019. Biorąc pod uwagę koronawirusa, stopa bezrobocia z pewnością pójdzie w górę. 
Produkcja przemysłowa w styczniu wzrosła wyraźnie o 2,3% m/m, był to pierwszy wzrost po poprzednich trzech miesiącach 
spadku. W ujęciu rocznym produkcja styczniowa była niższa o 1,9%, głównie ze względu na rozwój sektora przemysłowego 
w Niemczech, gdzie produkcja spadła o  3% r/r, oraz we Francji, gdzie produkcja była niższa o  3,2% r/r. Produkcja rok 
do roku była niższa zarówno w dużych gospodarkach w styczniu, jak iw pozostałych dwóch dużych gospodarkach strefy 
euro (Hiszpania -2,3% r / r, Włochy -0,1%). Zamówienia niemieckie w przemyśle wzrosły w styczniu o 5,4% m / m, głównie 
z powodu silnego wzrostu zamówień na dobra inwestycyjne oraz, geograficznie, ze względu na zamówienia ze strefy euro. 
Mimo to zamówienia są nadal niższe o 1,4%. A luty i marzec mogą być katastrofą pod tym względem.

Inflacja zasadnicza pozostaje bardzo niska. Według ostatecznych danych inflacja bazowa i inflacja zasadnicza osiągnęły w 
lutym 1,2%, a biorąc pod uwagę recesję przed strefą euro, nie można oczekiwać, że inflacja wróci do celu EBC w najbliższym 
czasie.

Na marcowym posiedzeniu EBC, podobnie jak inne banki centralne, wprowadził daleko idące środki w celu zwalczania 
koronawirusa. Między innymi EBC zwiększył tempo wykupu aktywów w ramach istniejącej APP (Program zakupu aktywów) 
do 120 mld EUR miesięcznie do końca 2020 r. I uruchomił nowy Pandemiczny program zakupu awaryjnego (PEPP) w wysokości 
750 mld EUR (6-7% PKB strefy euro) i przy niewielkiej liczbie restrykcyjnych warunków (np. Możliwe jest kupowanie greckich 
obligacji, nie ma limitu na emitenta itp.). Rządy krajowe, zwłaszcza Niemcy, proponują pakiety fiskalne, które lepiej nadają się 
do ożywienia słabnącej gospodarki niż środki EBC.

Inflacja zasadnicza pozostaje bardzo niska. Według ostatecznych danych inflacja bazowa i inflacja zasadnicza osiągnęły w 
lutym 1,2%, a biorąc pod uwagę recesję przed strefą euro, nie można oczekiwać, że inflacja wróci do celu EBC w najbliższym 
czasie.

Na marcowym posiedzeniu EBC, podobnie jak inne banki centralne, wprowadził daleko idące środki w celu zwalczania 
koronawirusa. Między innymi EBC zwiększył tempo wykupu aktywów w ramach istniejącej APP (Program zakupu aktywów) 
do 120 mld EUR miesięcznie do końca 2020 r. I uruchomił nowy Pandemiczny program zakupu awaryjnego (PEPP) w wysokości 
750 mld EUR (6-7% PKB strefy euro) i przy niewielkiej liczbie restrykcyjnych warunków (np. Możliwe jest kupowanie greckich 
obligacji, nie ma limitu na emitenta itp.). Rządy krajowe, zwłaszcza Niemcy, proponują pakiety fiskalne, które lepiej nadają się 
do ożywienia słabnącej gospodarki niż środki EBC. 

usa

Koronawirus rozprzestrzenia się również w Ameryce, więc twarde dane z  marca nie mają znaczenia dla 
przyszłości, nawet najbliższej. Rynek pracy jest w swobodnym spadku, FED usunął podręcznik menedżera ds. 
kryzysów z lat 2008-2009 i obniżył stawki do zera.

Miękkie wskaźniki nie były jeszcze tak katastrofalne jak w strefie euro, ale wynika to również z faktu, że sytuacja w Stanach 
Zjednoczonych wciąż pozostaje za Włochami lub Hiszpanią. Niestety pogarsza się stosunkowo szybko, więc PMI w marcu 
prawdopodobnie będą się znacznie różnić od tych w kwietniu. Wskaźnik PMI dla przemysłu pogorszył się w porównaniu 
do lutego tylko nieznacznie (49,2 vs. 50,7, oczekiwania wyniosły 43,5), w usługach spadł do historycznie najniższego poziomu 
39,1 punktu.

Produkcja ISM nawet spadła w porównaniu z lutym (50,1) tylko o punkt do 49,1 (oczekiwanie wyniosło 44,5 punktu). Wskaźnik 
Empire Manufacturing Index, który przedstawiał warunki w sektorze produkcyjnym stanu Nowy Jork, spadł w marcu do -21,5 
punktu, najwięcej od 2009 roku. Dane te, w połączeniu z brakiem kontroli nad sytuacją koronawirusa, wskazują na ogromny 
spadek w gospodarce USA w marcu i później w drugim kwartale 2020 r.

Według drugiego szacunku tempo wzrostu gospodarki USA w IV kwartale osiągnęło taką samą roczną wartość kwartalną 
jak w III kwartale, tj. 2,1%. Jednak struktura była inna. Popyt gospodarstw domowych, zgodnie z tym, co wskazują dane 
miesięczne za cały kwartał, przyczynił się znacznie mniej do wzrostu (1,2 pp) niż w III kwartale (2,1 pp), nie wspominając już 
o drugim kwartale (3 pp). Stałe inwestycje i zapasy odnotowały ujemny wkład (równy 1,1 pp) po raz trzeci z rzędu. Jedynym 
pozytywnym wkładem był rząd (+0,5 pp) i, co zaskakujące, eksport netto, którego wkład wyniósł 1,5 pp. i jest najwyższy 
od drugiego kwartału 2009 roku. Wynika to jednak tylko z wkładu 1,3 pp. (wpływ na niższy zagregowany popyt) importu.
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Dane opublikowane w marcu 2020 r., podobnie jak gdzie indziej, są nieistotne, biorąc pod uwagę szybko zmieniającą się 
sytuację wokół koronawirusa. Zamówienia na dobra trwałe z wyłączeniem samolotów i  sprzętu wojskowego, zyskały 
1,2% w lutym, według wstępnych danych, jest to ich najszybsze tempo od lipca ubiegłego roku. Produkcja przemysłowa 
wzrosła o 0,6% m/m w lutym 2020 r. Po spadku zarówno w grudniu, jak i styczniu (odpowiednio -0,4% i -0,5%). Oczywiście 
skutki koronawirusa i  związanych z  nim ograniczeń nie są jeszcze odzwierciedlone w danych, ale biorąc pod uwagę 
rozwój miękkich wskaźników opisanych powyżej, łatwo jest wydedukować, w jakim kierunku zmienią się te wartości w 
nadchodzących miesiącach. Sprzedaż detaliczna z wyłączeniem samochodów i paliw nieznacznie spadła w lutym (-0,1% 
m/m), ale po wzroście o 0,5% m/m w grudniu i styczniu, było to zasadniczo sukcesem. Jednak kwarantanna wprowadzona 
w wielu stanach USA będzie miała znaczący negatywny wpływ na  sprzedaż w nadchodzących miesiącach. Oczywiście 
rynek pracy dramatycznie się pogarsza z powodu koronawirusa. Jak dotąd stopa bezrobocia nie znalazła odzwierciedlenia 
(luty: 3,5%, U6: 7%), podobnie jak dane dotyczące tworzenia miejsc pracy (228 tys. miejsc pracy w sektorze prywatnym w 
lutym) ani wynagrodzeń (0,6% r/r). w lutym 2020 r.). Jednak dane o pierwszych wnioskach o zasiłek dla bezrobotnych już 
obrazują bezprecedensowe załamanie. Pierwsze wnioski o zasiłek dla bezrobotnych, które w lutym nadal wynosiły 
średnio 212 tys. tygodniowo, były jedną z najniższych wartości od późnych lat sześćdziesiątych (okres, dla którego mamy 
dane), w marcu osiągnęły astronomiczną liczbę 3,283 miliona, tj. prawie pięć razy (!) więcej niż poprzednie maksimum (!!) 
z października 1982. Jeśli coś ilustruje nagłe zatrzymanie gospodarki, to właśnie to. 

Inflacja bazowa PCE zwiększyła się o 0,2% m/m w lutym i łącznie o 0,5% w ciągu ostatnich trzech miesięcy, co stanowi 
roczny cel FED na poziomie 2%. Roczna inflacja wyniosła w styczniu 1,6%.

W marcu bank centralny wyciągnął lekko zakurzony podręcznik menedżera ds. kryzysów z 2008 r. i podał mu duży zastrzyk 
sterydu. Oczywiście stopy spadły do zera, a globalne swapy walutowe z bankami centralnymi (i nie tylko dużymi) powróciły, 
aby złagodzić napędzane przez dolara wzmocnienie względnego bezpieczeństwa. Nową funkcją jest przywrócenie programu 
skupu aktywów (obligacje rządowe i MBS) bez ograniczenia wielkości z  góry, a  także programu repo dla zagranicznych 
banków centralnych.

Źródło: Bloomberg

Pierwsze wnioski o zasiłek dla bezrobotnych prawie pięciokrotnie 
przekroczyły poprzednie maksimum z 1982 roku
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polska
Chociaż polskie dane z marca nie odzwierciedlają oczywiście pandemii, wpływ na polską gospodarkę, podobnie 
jak gdzie indziej, będzie zauważalny, a recesji prawdopodobnie nie da się uniknąć. Polski bank centralny obniżył 
stopy procentowe.

Polska gospodarka wzrosła w ubiegłym roku o 4,1% i o 3,2% r/r w ostatnim kwartale. Podobnie jak w poprzednich 
kwartałach głównymi czynnikami wzrostu w 4Q19 był popyt gospodarstw domowych, inwestycje trwałe i, co zaskakujące 
(po raz piąty z rzędu) eksport netto (1,1 p.b.). Jedynym minusem, także po raz piąty z rzędu, były zapasy (-1,3 pp); ale pachnie 
to błędem w metodyce, nie dlatego, że w ciągu ostatnich 5 kwartałów nastąpił stały spadek zapasów.

Miesięczne dane opublikowane w marcu (tj. przed zamknięciem gospodarki przez koronawirusa) wykazały, że 
gospodarka zmierzała w kierunku około 3% wzrostu, który prognozował bank centralny. Produkcja przemysłowa 
ponownie zaskoczyła pozytywnie w pierwszym kwartale (po 3% m/m w styczniu dodała 1,3% m/m w lutym), tempo wzrostu 
rok do  roku było najwyższe (4,9% r/r) od września ubiegłego roku. Polski PMI utrzymuje się poniżej 50 od ponad roku, 
spadając do 42,4 punktu w marcu (najniższy od kwietnia 2009), oczywiście w wyniku koronawirusa. Sprzedaż detaliczna 
(i) odnotowała doskonałe wyniki w lutym 2020 r., wzrost o  9,6% r/r (7,3% r/r realnie). Fundamenty wspierające popyt 
gospodarstw domowych były, podobnie jak w poprzednich miesiącach, bardzo dobre. Płace w lutym nadal rosły, po tym 
jak w styczniu wzrosła płaca minimalna, a płaca gwarantowana wzrosła  o 7,1% r/r, w lutym wzrosły o 7,7% r/r. Rynek pracy 
radził sobie równie dobrze: stopa bezrobocia w lutym utrzymała historyczny poziom 5,1% (po korekcie o sezonowość). 

Inflacja nadal rosła, jednak wkrótce znaczące spowolnienie gospodarcze spowodowane przez koronawirusa 
zmieniło tę sytuację. Inflacja zasadnicza w lutym, według ostatecznych danych, przyspieszyła w porównaniu do stycznia 
o 0,4 pp. do 4,7%, co stanowi 1,3 punktu procentowego więcej niż w grudniu 2019 r., a także najwyższą wartość od listopada 
2011 r. Powodem takiego skoku były, podobnie jak w Czechach, ceny żywności (7,5% r / r), do których dodano koszty 
mieszkaniowe (prąd).

Rada Polityki Pieniężnej (RPP) na posiedzeniu 17 marca po raz pierwszy od marca 2015 obniżyła stopy procentowe o 0,5 
p.b. do nowego historycznego minimum (1%). Bank centralny obniżył również wymaganie dotyczące rezerw i wprowadził 
niekonwencjonalne środki polegające na operacjach repo, wykupie obligacji skarbowych na rynku wtórnym oraz instrumentach 
refinansujących podobnych do  tych, które EBC podejmował przez lata (TLTRO). Powodem było, podobnie jak w innych 
częściach świata, koronawirus i zamknięcie części gospodarki.

Ropa

Ropa naftowa (Brent) spadła o prawie 10 USD do 60 USD za baryłkę w styczniu 2020 r. Powodem były obawy, że koronawirus 
rozprzestrzeniający się z Chin doprowadzi do spowolnienia wzrostu gospodarczego na świecie, a następnie do spadku popytu 
na ropę.

Rynki akcyjne

Marzec był jednym z najtrudniejszych miesięcy dla rynków giełdowych w całej współczesnej historii. Rozprzestrzenienie się 
COVID19 doprowadziło do  załamania wszystkich rynków giełdowych. W początkowej fazie, rozpoczętej już pod koniec 
lutego, nastąpiły masowe wyprzedaże bez odzwierciedlenia podstawowych zasad poszczególnych spółek. Do końca marca 
rynki akcji zostały względnie ustabilizowane, koncentrując się na charakterystyce spółek. Najmniejszy spadek miał miejsce 
głównie w sektorze telekomunikacyjnym, medycznym lub konsumpcyjnym (artykuły codziennego użytku). Z drugiej strony 
sektory bankowy, motoryzacyjny, rekreacyjny, nieruchomości, naftowy i gazowy znacznie spadły. Spór o cięcia produkcji 
między OPEC a Rosją doprowadził do spadku ilości ropy WTI z 60 w styczniu do 20 USD/baryłkę w marcu. Na tych poziomach 
wszyscy amerykańscy górnicy tracą, ich średni koszt wynosi między 40-50 USD/baryłkę. Wiadomości korporacyjne odsunęły 
się na bok, a inwestorzy próbowali przynajmniej częściowo oszacować skutki tej sytuacji. Dlatego w ciągu najbliższych kilku 
miesięcy kluczowe będzie ograniczenie rozprzestrzeniania się choroby i uwolnienie obecnych środków, które mają znaczący 
wpływ na zarządzanie poszczególnymi przedsiębiorstwami i całymi gospodarkami. Wsparcie i stabilizacja środków banku 
centralnego i pakietów fiskalnych ma pozytywny wpływ na rynki finansowe. Indeks US S&P 500 spadł w marcu o 12,5%, 
indeks European DJ STOXX 600 spadł o 14,8%.

Rynki w Europie Środkowej straciły znacznie więcej w porównaniu do rynków rozwiniętych w dominującej sytuacji dotyczącej 
rozprzestrzeniania się COVID19. Było to spowodowane wieloma przyczynami, takimi jak względy ekonomiczne, niższa 
płynność, szczególne powody sektorowe, obawy polityczne (zwłaszcza na Węgrzech), i wreszcie otwartość gospodarek 
i potencjalnego oddziaływania na nie kwarantanny i ograniczeń na granicy.
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Udziały spółek wydobywczych (spadek produkcji z  powodu 
kwarantanny, spadek cen surowców, wyższe zadłużenie), 
paliwowych, w tym spółek rafineryjnych (spadek popytu 
na  benzynę) lub cyklicznych firm detalicznych nie osiągały 
dobrych wyników. Jednak jeden z  największych kryzysów 
miał miejsce w sektorze bankowym, który bardzo trudno jest 
oszacować przyszłe straty z  tytułu niespłaconych kredytów. 
Ponadto negatywnie oceniono zatwierdzone moratorium 
na  odroczenie spłaty kredytu lub w Czechach obniżenie 
podstawowych stóp procentowych przez CNB lub zalecenia 
banków centralnych, by nie wypłacać dywidend w tym roku. 
Mniejsze straty odnotowały sektory defensywne i firmy, które 
mogły nawet skorzystać z  obecnej sytuacji. Należą do  nich 
polskie firmy IT (CD Project, Ten square sGames, 11 Bit Studios), 
telekomunikacyjne lub defensywne spółki konsumenckie (Philip 
Morris, Stock Spirits, Dino Polska). Czeski indeks PX spadł 
o 19,2%, polski indeks WIG30 o 15,3%, węgierski indeks BUX 
o  17,6%, a  południowo-wschodni indeks SETXEUR o  16,7%. 
Inwestycjom walutowym sprzyjało silne osłabienie korony 
czeskiej (EUR/CZK + 7,4%).

Akcje rynków wschodzących doświadczyły najgorszego miesiąca od światowego kryzysu finansowego w 2008 r., przy czym 
MSCI Emerging Markets USD ogółem odpisał 15,5%. Inwestorzy wyprzedawali akcje na wszystkich rynkach bez różnicy jak 
gospodarek uciekay się do drastycznych ograniczeń mających na celu spowolnienie rozprzestrzeniania się COVID19. Tylko 
chińskie akcje osiągnęły stosunkowo dobre wyniki (-6,44% CSI 300). Liczba nowych przypadków chorób w Chinach spadła 
do „zaledwie” kilkudziesięciu dziennie, a nawet niektóre z wcześniej wprowadzonych środków stopniowo zostały uwolnione. 
Natomiast akcje zanotowały duże straty w Brazylii (-30%), Indiach (-23%) i Korei Południowej (-11,7%). Gwałtowny spadek 
cen ropy miał również negatywny wpływ na deprecjację krajów eksportujących ropę (np. Meksyk, Rosja), co jeszcze bardziej 
zmniejszyło zyski inwestorów zagranicznych.

Źródło: Bloomberg

msci World Index

msci Emerging Markets CECE Composite

Rynki obligacji

USA i UGW

Niemiecka krzywa dochodowości przeszła bardzo burzliwy rozwój w marcu. W pierwszej połowie miesiąca rentowności 
dziesięcioletnie spadły do -80 punktów bazowych, dwuletnie rentowności do -100 punktów bazowych, w obu przypadkach 
do  rekordowo niskiego poziomu. W drugiej połowie miesiąca, ze względu na  eskalację sytuacji wokół koronawirusa 
i wynikające z tego zamknięcia sektorów, wszystko się wyprzedawało na rynkach finansowych, a klasyczne korelacje (zapasy, 
wzrost obligacji) rozpadły się w tym momencie. W poszukiwaniu płynności za wszelką cenę dwuletnie niemieckie rentowności 
na koniec marca osiągnęły do -70 punktów, dziesięcioletnie do -47 punktów (dwuletnie miały nawet -60 p.b., dziesięcioletnie 
nawet -20 p.b., tj. co najwyżej od połowy stycznia).
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Podobny kurs - najpierw uciekający w obligacje, a  następnie z  obligacji do  gotówki z  powodu koronawirusa - miały 
zmiany na rynku obligacji po drugiej stronie Atlantyku. Dziesięcioletnia rentowność w USA początkowo spadła do nowego 
historycznego minimum 0,55% w krótkim okresie, następnie wróciła do 1,20%, ale z powodu powrotu do jakości dolara 
zakończyła miesiąc nieco poniżej 0,70% - w ujęciu miesięcznym rentowność dziesięcioletnia spadła o  mocne 0,5 p.p. 
Oczywiście dwuletnie rentowności znacznie spadły z powodu obniżki stóp FED, znacznie więcej niż na długim końcu krzywej, 
kiedy wyniosły o 1,4 p.b. mniej na koniec pierwszego kwartału niż (tj. o 0,2%) niż na jego początku.

obligacje korporacyjne

Rozwój rynku kredytowego w marcu, w przeciwieństwie do poprzednich trzech miesięcy, oczywiście był bardzo niespokojny. 
Panika wokół koronawirusa i jego wpływ na gospodarkę światową doprowadziły do masowej sprzedaży obligacji korporacyjnych 
dowolnej jakości, a  także silnego wzrostu premii CDS. Spadły obligacje inwestycyjne i  obligacje korporacyjne o wartości 
spekulacyjnej w euro, zmiana tzw indeksu total return wyniosła -2,7% i odpowiednio -13,2%. Znaczące spadki cen wystąpiły 
także w instrumentach dolarowych - ocena inwestycyjna o 7,4% i ocena spekulacyjna o 10,8% (spadek cen ropy wpłynął w 
szczególności na tytuły energetyczne). Oczywiście obserwowaliśmy także ogromne zmiany w premiach kredytowych obligacji 
korporacyjnych denominowanych w euro. Według Markit iTraxx 
Europe premie za  obligacje inwestycyjne wzrosły o  prawie 50 
procent w porównaniu z lutym, i nawet dwukrotnie w przypadku 
stopnia spekulacyjnego. Skala spadków cen była często 
potęgowana przez wymuszoną sprzedaż środków przez wypłaty 
środków lub potrzebę uzupełnienia poziomu zabezpieczeń 
wymaganych przez banki ze względu na  deprecjację walut 
i praktycznie nieistniejący rynek, na którym trudno było znaleźć 
potencjalnych nabywców.

POLSKA

Światowe wydarzenia wpłynęły również na  polską 
krzywą dochodowości. Podobnie jak w Czechach, zwiększyły 
swoją tendencję, a  rentowności spadły o  ponad pół punktu 
procentowego do  0,9% na  krótkim końcu, przy niewielkim 
spadku na długim końcu (z 1,8% do 1,7%).

Źródło: Bloomberg

Bloomberg Barclays Poland

waluty
Jeśli euro w stosunku do dolara w lutym gwałtownie się zmieniało, w marcu był to prawdziwy rollercoaster. W 
pierwszej dekadzie miesiąca kurs wzrósł do 1,14, następnie przy panice na rynkach finansowych kurs dolara spadł do 1,06, 
a  miesiąc zakończył nieco powyżej 1,10. Swapy walutowe amerykańskiego Fedu z  innymi bankami centralnymi, a  także 
gigantyczne interwencje władz fiskalnych i monetarnych pomogły uspokoić polowanie na dolary spowodowane kryzysem 
koronawirusa.
Oczywiście złoty również nie miał udanego miesiąca. Sprzedaż na rynku wzrosła do 4,60, czyli najsłabiej od wiosny 2009 
roku.

Przewidywany rozwój

Rynek obligacji – Polska

Polska jest mało zadłużoną gospodarką o  solidnych podstawach i  bankiem centralnym, który jeszcze nie przyspieszył 
zacieśniania polityki i nie wahał się obecnie poluzować polityki pieniężnej. W tym samym czasie zaczął już kupować obligacje 
rządowe w celu wsparcia rynku w okresie znacznego rozluźnienia fiskalnego. Dlatego presja na wzrost zysków z Polski raczej 
nie nadejdzie wkrótce, wydaje się, że nie nadejdzie on również z UGW.
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Wiadomości 
z rynków finansowych

Ważna informacja:
Przed podjęciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznać się z Kluczowymi Informacjami dla Inwestorów 
oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantują realizacji założonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. Należy 
liczyć się z możliwością częściowej utraty wpłaconych środków a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych środków. Dokument ten 
ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani usługi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz nie 
należy go traktować jako rekomendacji dotyczącej instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla 
Inwestorów, Prospekty, Sprawozdania Finansowe można uzyskać w siedzibie Spółki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49 www.conseq.pl

DOWIEDZ SIĘ WIĘCEJ

Przewidywany rozwój

Waluty

Przy kursie euro do dolara widzimy ergo w nadchodzących miesiącach - dopóki epidemia koronawirusa nie opanuje - kurs 
dolara 1,08–1,12. Głód płynności dolara, który został wzmocniony w zeszłym miesiącu, został zasilony przez bank centralny 
Fed zarówno swapami walutowymi z  innymi bankami centralnymi, jak i programem repozytorium FIMA (umożliwiającym 
operacje repo banku centralnego na  świecie z  amerykańskimi obligacjami bezpośrednio z  Fedem). Z  drugiej strony USA 
czekają na największy atak kryzysu koronawirusowego w sektorze opieki zdrowotnej, który jest negatywny dla gospodarki 
i, naszym zdaniem, dla dolara. 

Z fundamentalnego punktu widzenia polski złoty byłby świadkiem wartości znacznie silniejszych niż dzisiaj. Oczekujemy, że 
po panice powróci do 4,30, ale prawdopodobnie nie będzie miał większych wartości, jeśli weźmiemy pod uwagę, że przed 
wyprzedażami w marcu nie uzyskano dużej dodatniej różnicy stóp procentowych i silnego wzrostu gospodarczego. Możliwe 
jednak, że podobnie jak w latach 2008–2009 polska gospodarka lepiej poradzi sobie z obecnym kryzysem niż UGW - w tym 
przypadku złoty może spaść poniżej 4,20. 

Rynek akcyjny

Nasze oczekiwania na 2020 r. Zostały znacząco zmodyfikowane przez rozprzestrzenianie się epidemii koronawirusa na całym 
świecie. Pozostajemy ostrożnie pozytywni, jednak biorąc pod uwagę, że od  początku roku światowe rynki giełdowe są 
obecnie na ponad 25% minusie, osiągnięcie solidnego dodatniego zwrotu z kapitału będzie trudne. Globalna gospodarka 
otrzyma bardzo silne interwencje w zakresie popytu i podaży w pierwszym kwartale, a zwłaszcza w drugim. Prawdopodobnie 
będzie to najsilniejsza recesja od czasów II wojny światowej. Zdecydowana większość banków centralnych znacznie złagodziła 
politykę pieniężną w marcu. Amerykański Fed nawet zobowiązał się do  nieograniczonych zakupów dłużnych papierów 
wartościowych. Pod koniec miesiąca banki centralne znacznie pomogły w nastrojach inwestycyjnych. Rządy ogłosiły również 
znaczące środki wsparcia dla obywateli i przedsiębiorstw.

Po  spadku w lutym, a  zwłaszcza w marcu, wyceny światowych rynków akcji osiągnęły bardzo atrakcyjne poziomy, co 
wskazuje, że aprecjacja akcji powinna być znacznie powyżej standardu w średnim okresie 2-3 lat. Kluczowe będzie jednak 
opanowanie i ograniczenie rozprzestrzeniania się koronawirusa, a następnie złagodzenie podjętych środków. Oczekujemy 
teraz przyspieszenia aktywności gospodarczej głównie w drugiej połowie roku, a także wzrostu wskaźników rentowności 
przedsiębiorstw. Perspektywy dla światowych rynków akcji do końca 2020 r. są selektywne pod względem regionalnym - 
pozytywne dla rynków europejskich i wschodzących, zachowując ostrożność na rynkach amerykańskich.

Teraz widzimy największy potencjał wzrostu w regionie Europy Środkowej w przypadku słoweńskich i niektórych czeskich 
akcji. Naszym zdaniem silne spadki spowodowane rozprzestrzenianiem się COVID 19 w średnim okresie zapewniają bardzo 
interesujące możliwości inwestycyjne. Lokalne rynki charakteryzują się wysoką stopą dywidendy (prawdopodobnie mało 
prawdopodobne w 2020 r.) I stosunkowo niskim długiem. Tytuły bankowe to wysoka kapitalizacja, dobra rentowność kapitału 
własnego i marża odsetkowa. Na polskim rynku akcji nadal widzimy ryzyko związane z wysoką reprezentacją państwa w 
akcjach wielu spółek, co często prowadzi do zmian w zarządzaniu, niewłaściwych przejęć lub nieefektywnego zarządzania, 
często niezależnie od  celów akcjonariuszy mniejszościowych. Jesteśmy jednak pozytywni dla polskich firm z  sektora 
konsumenckiego i niektórych banków, które naszym zdaniem mają już wiele negatywnych zdarzeń wycenianych w cenach 
akcji. Cenimy wiele słoweńskich firm pod względem wartości. Z  segmentu START, części praskiej giełdy dla małych firm, 
jesteśmy pozytywnie nastawienie do akcji producent łańcuchów do drukarek 3D, Fillamentum, producent obuwia Prabos, 
producent bezzałogowych statków powietrznych Primoco, a także dla producenta skór firmy Karo.

http://www.conseq.cz
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