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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYINE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE

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 % Ztoto 1,07 %
Czechy — PX -19,16 % Wegry -1,61% HUF/EUR 6,81 % Srebro -13,61 %
Polska — WIG30 -15,53 % Turcja* 1,59 % TRY/EUR 5,94 % Miedz -12,18 %
Wegry — BUX -17,64 % * BofA Merrill Lynch index

MARZEC W PIGULCE
SZYBKIE PODSUMOWANIE SYTUACJI W MARCU

Marzec byt najgorszym miesigcem dla ryzykownych aktywow od stosunkowo dtugiego czasu. Wing byto oczywiscie masowe
rozprzestrzenianie sie epidemii koronawirusa na catym Swiecie. Gospodarki dostownie sie zatrzymaty. PKB znacznie spadnie
i prawdopodobnie bedzie to najsilniejsza recesja od czaséw Il wojny swiatowej. Na szczescie kluczowe banki centralne,
kierowane przez Fed i EBC, pomogty w praktycznie nieograniczonych zakupach dtuznych papieréw wartosciowych. Nastroje
inwestycyjne ustabilizowaty sie na koniec miesigca. Mimo to $wiatowe rynki akgji stracity 14% przez caty marzec. W
szczegdlnosci akcje w Europie Srodkowej, ktorych indeks CECEEUR stracit nawet 24%, zawiodty. Globalny indeks obligad;i
stracit 2%, podczas gdy obligacje korporacyjne o nieinwestycyjnym ratingu spekulacyjnym (high-yield), stracity 14 %. Bardzo
stabo wypadty rowniez towary, ktorych globalny indeks stracit 29 % a ropa spadfa o cate 55 %. Barytka ropy Brent byfa
sprzedawana pod koniec miesigca za 23 USD. Znacznie wzrosta zmienno$¢ lub wahania ryzykownych aktywoéw, a indeks
strachu VIX wzrést o 34% do 54 punktéw. Wykorzystalismy masowa sprzedaz, aby kupi¢ pozycje akcyjne, poniewaz wyceny
Swiatowych rynkéw akgji osiggnety bardzo atrakcyjny poziom, ktéry obiecuje znacznie ponadstandardowg aprecjacje w
perspektywie Srednio- i dtugoterminowej. W krétkim okresie handel bedzie jednak wysoce niestabilny.

SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

= Dolar umocnit sie w niekorzystnych nastrojach. Indeks dolara DXY, ktéry mierzy wydajnos¢ dolara w stosunku do koszyka
gtéwnych $wiatowych walut, zyskat 0,9%. W stosunku do euro dolar pozostat na poziomie z lutego 1,103 USD za euro.
Waluty gospodarek wschodzacych w stosunku do dolara znacznie sie ostabity, poniewaz ich indeks w stosunku do dolara
spadt o 3,5%.

w Akcje z powodu trwajacego niekorzystnego nastroju mocno spadty. Najszerszy globalny indeks gietdowy MSCI All Country
World odpisat 13,7%. Z perspektywy regionalnej lepiej radzity sobie akcje gospodarek rozwinietych, ich indeks MSCI
World spadt o 13,5 %. Z drugiej strony akcje krajéw rozwijajacych sie wedtug indeksu MSCI Emerging Markets spadty
wyraznie o0 15,6 %.

w Z monitorowanych regionalnych rynkéw akcyjnych w marcu zaden z nich nie byt na plusie. Najwieksze straty zanotowano

w Ameryce tacinskiej (MSCI Latin America -34,6 %), Austrii (ATX -28,2 %), Europie Srodkowej (CECEEUR -23,8 %),

Wtoszech (FTSE MIB -22,4 %) i Rosji (RTSI 21,9 %).

Gietda w Pradze wedtug indeksu PX odpisata znaczne 19,2%, a indeks PX zakoriczyt miesiac na poziomie 790 punktow.

Swiatowe rynki obligadji réwniez ostabty i tym razem nie wykazaty korzysci z dywersyfikacji. Globalny indeks obligacji

odpisat 2,2%. Indeks $wiatowych obligacji rzadowych ostabit sie o znikomy 0,1%, ale obligacje korporacyjne radzity

sobie bardzo Zle. Swiatowy indeks obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego stracit 7,2%, natomiast $wiatowy
indeks obligacji korporacyjnych nieinwestycyjnych o stopniu spekulacyjnym (high-yield) stracit 13,5 %. Indeks obligacji
korporacyjnych stopnia inwestycyjnego w euro spadt o 6,8%, a indeks obligacji korporacyjnych nieinwestycyjnych

o stopniu spekulacyjnym (high-yield) w euro spadt o 13,2 %.

w Czeskie obligacje skarbowe takze stracity, konkretnie czeski indeks obligacji skarbowych stracit 1,1 %. Rentownos¢
do terminu zapadalnosci obligacji dwuletnich spadt pod wptywem obnizenia stép przez CNB 0 0,71 % do poziomu 1,14 %.
Natomiast rentownos$¢ do terminu zapadalnosci obligacji dziesiecioletnich odwrotnie — wzrosta o 0,28 % do poziomu
1,52 %. W ten sposdb czeska krzywa dochodowosci znacznie zwiekszyta swoje nachylenie.

w Polskie obligacje rzadowe umocnity sie o 1,2%, a wegierskie obligacje rzadowe stracity 1,6%. Tureckim obligacjom
rzadowym udato sie umocni¢ o 1,6%.
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w Globalny indeks towarowy GSCl stracit ogromnie 29,4%. Cena ropy Brent spadta 0 55,0% do 23 USD za barytke. Z drugie;
strony cena ztota wzrosta o 1,1% do 1583 USD za uncje.

w Z powodu skrajnie negatywnych nastrojow wskaznik zmiennosci VIX wzrést znacznie o 34% do 54 punktow.

Wyniki gtéwnych klas aktywéw w marcu
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CO ZROBILISMY W NASZYCH PORTFELACH INWESTYCYJNYCH?

w W ramach alokacji aktywéw portfeli inwestycyjnych w marcu za sprawa zasadniczego spadku wycen zwiegkszylismy globalna
ze wzgledu na znaczny spadek wyceny znacznie zwiekszylismy globalny komponent akcyjny, a odwrotnie, zmniejszylismy
obligacje i inwestycyjne alternatywne.

w Ogolnie rzecz biorac, w ramach alokacji portfela inwestycyjnego w poréwnaniu do benchmarkéw mamy przewazenie w
akcjach, niedowazenie w obligacjach i inwestycjach alternatywnych.

w W czesci akcyjnej mamy wyraZnie niedowazonga pozycje w USA, a z drugiej strony przewazenie w rynkach wschodzacych
(emerging markets) na czele z rozwijajaca sie Azja i wschodnia Europa.

w W przypadku czeskich obligacji skarbowych nadal utrzymujemy defensywne ustawienie ryzyka stopy procentowej przez
niedowazony czas trwania, tzn. ze w poréwnaniu z benchmarkiem utrzymujemy krétszy sredni termin zapadalnosci
obligacji.

ALOKACJA Akcie
AKTYWOW S
Przewazenie

ALOKACJA AKCYJNA

Europa Zachodnia Przewazenie

Japonia Przewazenie
Europa srodkowa i wschodnia Przewazenie
Azja rozwijajaca sie Przewazenie

Rynki rozwijajace sie Przewazenie

Rosja Przewazenie

Turcja Przewazenie

JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

w Nasze oczekiwania na 2020 r. zostaty znaczaco zmodyfikowane przez rozprzestrzenianie sie epidemii koronawirusa na catym
Swiecie. Scenariusz pozostaje ostroznie pozytywny jednak biorac pod uwage, ze od poczatku roku $wiatowe rynki akgji
osiggaja obecnie okoto 20% na minusie, dos¢ trudno bedzie osiagnac solidna pozytywna aprecjacje w ciagu roku.

w Globalna gospodarka otrzyma bardzo silne interwencje w zakresie popytu i podazy w pierwszym kwartale, a zwtaszcza
drugim. Prawdopodobnie bedzie to najsilniejsza recesja od czaséw Il wojny Swiatowe.

w Zdecydowana wiekszos¢ bankéw centralnych znacznie ztagodzita polityke pieniezna w marcu. Amerykanski Fed nawet
zobowiazat sie do nieograniczonych zakupéw dtuznych papieréw wartosciowych. Pod koniec miesiaca banki centralne
znacznie pomogty ztagodzi¢ nastroje inwestycyjnych.

w Jeslichodzi o globalna perspektywe dla akgji, nasz globalny model alokacji akcyjnej (GEAM) wskazuje, ze jestesmy poprawnie
skonfigurowani, tzn. mamy bardzo niewielka niedowage w stosunku do benchmarku. Po spadku w lutym i szczegdlnie w
marcu wyceny globalnych rynkéw akgji staty sie odpowiednio bardzo korzystne czyli pokazuja uczciwe poziomy, ktére
wskazuja, ze w perspektywie sredniookresowej 2-3 lata wzrost wartosci akcji powinien by¢ bardzo solidny.

w Jesli chodzi o obligacje, nadal uwazamy, ze obligacje rzadowe krajéw wzglednie wolnych od ryzyka nie oferuja duzego pola
do solidnej aprecjacji. Z drugiej strony obligacje korporacyjne zostaty w marcu bardzo dotkliwie dotkniete. marze kredytowe
sg bardzo atrakcyjne dla inwestora o dtugim horyzoncie inwestycyjnym.

w W kazdym razie musimy nadal liczy¢ na zwiekszong krétkoterminowa zmiennos$¢ lub wahania ceny rynkowej wszystkich
ryzykownych aktywoéw na czele z akcjami.
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Wszystkie dane makroekonomiczne opublikowane w ostatnich tygodniach sg ze wzgledu na koronawirusa
spojrzeniem w bardzo nieistotng przesztos¢. Jedynym wyjatkiem sg miekkie wskazniki, ktére niestety wieszcza
spadek gospodarki na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu.

Gospodarka UGW nie byta w dobrej kondycji przed epidemia. Konicowe dane dotyczace wzrostu w 4Q19 wykazaty
najwolniejsze kwartalne tempo wzrostu od pierwszego kwartatu 2013 r. Wzrost gospodarczy wyniést zaledwie 0,1% q/q,
gtéwnie dzieki eksportowi netto i wsparciu wzrostu inwestycji w srodki trwate. Gospodarka Wtoch spadta o 0,3% aq/q
(chociaz stowo ,spadek” nabierze innego znaczenia po opublikowaniu danych za 1Q20), Francja spadfa o 0,1% g/q, Niemcy
stagnowaty, a Hiszpania dodata 0,5 % q/q.

Sposrdd miesiecznych danych opublikowanych w marcu 2020 r. tylko miekkie wskazniki sa istotne dla rozprzestrzeniania sie
koronawirusa i wynikajacych z tego bezprecedensowych srodkéw. A te, niestety, przepowiadaja wielki kryzys w gospodarce.
Wskaznik PMI w dominujacym sektorze ustug spadt do najnizszego w historii poziomu 28,4 punktu (przyktadowo dno
kryzysu w 2009 r. byto nieco ponizej 40), w przemysle ,tylko” do 45 punktéw, co jest nieco zaskakujace. Niemiecki indeks
IFO w folderze oczekiwan spadt do 79,7 punktu, zaledwie o p6ét punktu powyzej minimum z grudnia 2008 roku. Jedynym
wskaznikiem, ktory nie zawalit sie na dno Rowu Marianskiego, jest zaufanie konsumentéw gospodarstw domowych wedtug
KE, ktore w marcu wedtug wstepnych danych osiagneto -11,6 punktéw, czyli w przyblizeniu poziom dtugoterminowej sredniej
historycznej. Niestety wynika to z faktu, ze konsumenci na ogot spézniaja sie z ocena rzeczywistego stanu gospodarki
(pierwsze problemy sa zawsze postrzegane przez firmy, gospodarstwa domowe tylko posrednio, przez rynek pracy),
a zwtaszcza dlatego, ze zebrano tylko 15% danych ze wzgledu na daleko idace ograniczenia.

Wozrost strefy euro w czwartym kwartale jest najwolniejszy od poczatku 2013 roku.
Z powodu koronawirusa bedzie znacznie gorszy w pierwszej potowie 2020 roku.
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Marcowe ,twarde” dane nie sa wazne, biorac pod uwage rozwdj realnej gospodarki po tym, jak kraje wprowadzity
bezprecedensowe $rodki majace na celu ograniczenie koronawirusa, dlatego tylko telegraficznie. Sprzedaz detaliczna
wzrosta w styczniu tylko o 1,7% r / r, zgodnie z tym, co widzieliémy przez ostatnie dwa lata. Bezrobocie skorygowane
0 sezonowos¢ dalej stagnowato, praktycznie bez zmian w ciggu ostatnich szesciu miesiecy (lipiec 2019 r .: 7,6%, styczen 2020
r.. 7,4%); poprawa z roku na rok stopy bezrobocia na poczatku 2020 r. nie jest nawet o potowe (-0,4 pp) w poréwnaniu z tym,
co zaobserwowalismy na poczatku 2019. Biorac pod uwage koronawirusa, stopa bezrobocia z pewnoscia péjdzie w gore.
Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta wyraznie o0 2,3% m/m, byt to pierwszy wzrost po poprzednich trzech miesiacach
spadku. W ujeciu rocznym produkcja styczniowa byta nizsza o 1,9%, gtéwnie ze wzgledu na rozwoj sektora przemystowego
w Niemczech, gdzie produkcja spadfa o 3% r/r, oraz we Francji, gdzie produkcja byta nizsza o 3,2% r/r. Produkcja rok
do roku byta nizsza zarowno w duzych gospodarkach w styczniu, jak iw pozostatych dwdch duzych gospodarkach strefy
euro (Hiszpania -2,3% r / r, Wiochy -0,1%). Zamdwienia niemieckie w przemysle wzrosty w styczniu o 5,4% m / m, gtéwnie
z powodu silnego wzrostu zamoéwien na dobra inwestycyjne oraz, geograficznie, ze wzgledu na zamdwienia ze strefy euro.
Mimo to zamdwienia sa nadal nizsze o0 1,4%. A luty i marzec moga by¢ katastrofa pod tym wzgledem.

Inflacja zasadnicza pozostaje bardzo niska. \Wedtug ostatecznych danych inflacja bazowa i inflacja zasadnicza osiagnety w
lutym 1,2%, a biorac pod uwage recesje przed strefg euro, nie mozna oczekiwa¢, ze inflacja wroci do celu EBC w najblizszym
czasie.

Na marcowym posiedzeniu EBC, podobnie jak inne banki centralne, wprowadzit daleko idace srodki w celu zwalczania
koronawirusa. Miedzy innymi EBC zwiekszyt tempo wykupu aktywéw w ramach istniejacej APP (Program zakupu aktywow)
do 120 mld EUR miesiecznie do korica 2020 r. | uruchomit nowy Pandemiczny program zakupu awaryjnego (PEPP) w wysokosci
750 mld EUR (6-7% PKB strefy euro) i przy niewielkiej liczbie restrykcyjnych warunkéw (np. Mozliwe jest kupowanie greckich
obligacji, nie ma limitu na emitenta itp.). Rzady krajowe, zwtaszcza Niemcy, proponuja pakiety fiskalne, ktore lepiej nadaja sie
do ozywienia stabnacej gospodarki niz srodki EBC.

Inflacja zasadnicza pozostaje bardzo niska. \Wedtug ostatecznych danych inflacja bazowa i inflacja zasadnicza osiagnety w
lutym 1,2%, a biorac pod uwage recesje przed strefa euro, nie mozna oczekiwag, ze inflacja wréci do celu EBC w najblizszym
czasie.

Na marcowym posiedzeniu EBC, podobnie jak inne banki centralne, wprowadzit daleko idace srodki w celu zwalczania
koronawirusa. Miedzy innymi EBC zwiekszyt tempo wykupu aktywéw w ramach istniejacej APP (Program zakupu aktywow)
do 120 mld EUR miesiecznie do korica 2020 r. | uruchomit nowy Pandemiczny program zakupu awaryjnego (PEPP) w wysokosci
750 mld EUR (6-7% PKB strefy euro) i przy niewielkiej liczbie restrykcyjnych warunkéw (np. Mozliwe jest kupowanie greckich
obligacji, nie ma limitu na emitenta itp.). Rzady krajowe, zwtaszcza Niemcy, proponuja pakiety fiskalne, ktére lepiej nadaja sie
do ozywienia stabnacej gospodarki niz srodki EBC.

USA

Koronawirus rozprzestrzenia sie rowniez w Ameryce, wiec twarde dane z marca nie maja znaczenia dla
przysztosci, nawet najblizszej. Rynek pracy jest w swobodnym spadku, FED usunat podrecznik menedzera ds.
kryzysow z lat 2008-2009 i obnizyt stawki do zera.

Miekkie wskazniki nie byty jeszcze tak katastrofalne jak w strefie euro, ale wynika to réwniez z faktu, ze sytuacja w Stanach
Zjednoczonych wciaz pozostaje za Wtochami lub Hiszpania. Niestety pogarsza sie stosunkowo szybko, wiec PMI w marcu
prawdopodobnie beda sie znacznie rézni¢ od tych w kwietniu. Wskaznik PMI dla przemystu pogorszyt sie w poréwnaniu
do lutego tylko nieznacznie (49,2 vs. 50,7, oczekiwania wyniosty 43,5), w ustugach spadt do historycznie najnizszego poziomu
39,1 punktu.

Produkcja ISM nawet spadta w poréwnaniu z lutym (50,1) tylko o punkt do 49,1 (oczekiwanie wyniosto 44,5 punktu). Wskaznik
Empire Manufacturing Index, ktory przedstawiat warunki w sektorze produkcyjnym stanu Nowy Jork, spadt w marcu do -21,5
punktu, najwiecej od 2009 roku. Dane te, w potaczeniu z brakiem kontroli nad sytuacja koronawirusa, wskazuja na ogromny
spadek w gospodarce USA w marcu i pdzniej w drugim kwartale 2020 r.

Wedtug drugiego szacunku tempo wzrostu gospodarki USA w IV kwartale osiggneto taka sama roczng wartos¢ kwartalng
jak w Il kwartale, tj. 2,1%. Jednak struktura byta inna. Popyt gospodarstw domowych, zgodnie z tym, co wskazuja dane
miesieczne za caty kwartat, przyczynit sie znacznie mniej do wzrostu (1,2 pp) niz w lll kwartale (2,1 pp), nie wspominajac juz
o drugim kwartale (3 pp). State inwestycje i zapasy odnotowaty ujemny wkiad (réwny 1,1 pp) po raz trzeci z rzedu. Jedynym
pozytywnym wktadem byt rzad (+0,5 pp) i, co zaskakujace, eksport netto, ktérego wktad wyniost 1,5 pp. i jest najwyzszy
od drugiego kwartatu 2009 roku. Wynika to jednak tylko z wkfadu 1,3 pp. (wptyw na nizszy zagregowany popyt) importu.
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Dane opublikowane w marcu 2020 r., podobnie jak gdzie indziej, sa nieistotne, biorac pod uwage szybko zmieniajaca sie
sytuacje wokét koronawirusa. Zamoéwienia na dobra trwate z wytaczeniem samolotéw i sprzetu wojskowego, zyskaty
1,2% w lutym, wedtug wstepnych danych, jest to ich najszybsze tempo od lipca ubiegtego roku. Produkcja przemystowa
wzrosta 0 0,6% m/m w lutym 2020 r. Po spadku zaréwno w grudniu, jak i styczniu (odpowiednio -0,4% i -0,5%). Oczywiscie
skutki koronawirusa i zwiazanych z nim ograniczen nie sa jeszcze odzwierciedlone w danych, ale biorac pod uwage
rozwdj miekkich wskaznikow opisanych powyzej, tatwo jest wydedukowad, w jakim kierunku zmienia sie te wartosci w
nadchodzacych miesiacach. Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw i paliw nieznacznie spadta w lutym (-0,1%
m/m), ale po wzroscie o 0,5% m/m w grudniu i styczniu, byto to zasadniczo sukcesem. Jednak kwarantanna wprowadzona
w wielu stanach USA bedzie miata znaczacy negatywny wptyw na sprzedaz w nadchodzacych miesiacach. Oczywiscie
rynek pracy dramatycznie sie pogarsza z powodu koronawirusa. Jak dotad stopa bezrobocia nie znalazta odzwierciedlenia
(luty: 3,5%, U6: 7%), podobnie jak dane dotyczace tworzenia miejsc pracy (228 tys. miejsc pracy w sektorze prywatnym w
lutym) ani wynagrodzen (0,6% r/r). w lutym 2020 r.). Jednak dane o pierwszych wnioskach o zasitek dla bezrobotnych juz
obrazuja bezprecedensowe zatamanie. Pierwsze wnioski o zasitek dla bezrobotnych, ktére w lutym nadal wynosity
srednio 212 tys. tygodniowo, byty jedna z najnizszych wartosci od pdznych lat szes¢dziesiatych (okres, dla ktérego mamy
dane), w marcu osiagnety astronomiczna liczbe 3,283 miliona, tj. prawie pie¢ razy (!) wiecej niz poprzednie maksimum (!!)
z pazdziernika 1982. Jesli cos ilustruje nagte zatrzymanie gospodarki, to wiasnie to.

Inflacja bazowa PCE zwiekszyta sie 0 0,2% m/m w lutym i facznie 0 0,5% w ciagu ostatnich trzech miesiecy, co stanowi
roczny cel FED na poziomie 2%. Roczna inflacja wyniosta w styczniu 1,6%.

W marcu bank centralny wyciagnat lekko zakurzony podrecznik menedzera ds. kryzyséw z 2008 r. i podat mu duzy zastrzyk
sterydu. Oczywiscie stopy spadty do zera, a globalne swapy walutowe z bankami centralnymi (i nie tylko duzymi) powrdcity,
aby ztagodzi¢ napedzane przez dolara wzmocnienie wzglednego bezpieczenstwa. Nowa funkcja jest przywrdcenie programu
skupu aktywow (obligacje rzadowe i MBS) bez ograniczenia wielkosci z goéry, a takze programu repo dla zagranicznych
bankéw centralnych.

Pierwsze whnioski o zasitek dla bezrobotnych prawie pieciokrotnie
przekroczyty poprzednie maksimum z 1982 roku
3500 A

Pierwsze wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. (SO)
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Zrédto. Bloomberg
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Chociaz polskie dane z marca nie odzwierciedlajg oczywiscie pandemii, wptyw na polska gospodarke, podobnie
jak gdzie indziej, bedzie zauwazalny, a recesji prawdopodobnie nie da sie unikna¢. Polski bank centralny obnizyt
stopy procentowe.

Polska gospodarka wzrosta w ubiegtym roku o0 4,1% i o0 3,2% r/r w ostatnim kwartale. Podobnie jak w poprzednich
kwartatach gtéwnymi czynnikami wzrostu w 4Q19 byt popyt gospodarstw domowych, inwestycje trwate i, co zaskakujace
(po raz piaty z rzedu) eksport netto (1,1 p.b.). Jedynym minusem, takze po raz piaty z rzedu, byty zapasy (-1,3 pp); ale pachnie
to btedem w metodyce, nie dlatego, ze w ciagu ostatnich 5 kwartatéw nastapit staty spadek zapaséw.

Miesieczne dane opublikowane w marcu (tj. przed zamknieciem gospodarki przez koronawirusa) wykazaty, ze
gospodarka zmierzata w kierunku okoto 3% wzrostu, ktory prognozowat bank centralny. Produkcja przemystowa
ponownie zaskoczyta pozytywnie w pierwszym kwartale (po 3% m/m w styczniu dodata 1,3% m/m w lutym), tempo wzrostu
rok do roku byto najwyzsze (4,9% r/r) od wrzesnia ubiegtego roku. Polski PMI utrzymuje sie ponizej 50 od ponad roku,
spadajac do 42,4 punktu w marcu (najnizszy od kwietnia 2009), oczywiscie w wyniku koronawirusa. Sprzedaz detaliczna
(i) odnotowata doskonate wyniki w lutym 2020 r., wzrost o 9,6% r/r (7,3% r/r realnie). Fundamenty wspierajace popyt
gospodarstw domowych byty, podobnie jak w poprzednich miesiacach, bardzo dobre. Ptace w lutym nadal rosty, po tym
jak w styczniu wzrosta ptaca minimalna, a ptaca gwarantowana wzrosta o 7,1% r/r, w lutym wzrosty o 7,7% r/r. Rynek pracy
radzit sobie réwnie dobrze: stopa bezrobocia w lutym utrzymata historyczny poziom 5,1% (po korekcie o sezonowos¢).

Inflacja nadal rosta, jednak wkrétce znaczace spowolnienie gospodarcze spowodowane przez koronawirusa
zmienito te sytuacje. Inflacja zasadnicza w lutym, wedtug ostatecznych danych, przyspieszyta w poréwnaniu do stycznia
00,4 pp. do 4,7%, co stanowi 1,3 punktu procentowego wiecej niz w grudniu 2019 r., a takze najwyzsza wartosc od listopada
2011 r. Powodem takiego skoku byty, podobnie jak w Czechach, ceny zywnosci (7,5% r / r), do ktérych dodano koszty
mieszkaniowe (prad).

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu 17 marca po raz pierwszy od marca 2015 obnizyta stopy procentowe o 0,5
p.b. do nowego historycznego minimum (1%). Bank centralny obnizyt réwniez wymaganie dotyczace rezerw i wprowadzit
niekonwencjonalne srodki polegajace na operacjach repo, wykupie obligacji skarbowych na rynku wtérnym oraz instrumentach
refinansujacych podobnych do tych, ktére EBC podejmowat przez lata (TLTRO). Powodem byto, podobnie jak w innych
czesciach Swiata, koronawirus i zamkniecie czesci gospodarki.

Ropa naftowa (Brent) spadta o prawie 10 USD do 60 USD za barytke w styczniu 2020 r. Powodem byty obawy, ze koronawirus
rozprzestrzeniajacy sie z Chin doprowadzi do spowolnienia wzrostu gospodarczego na swiecie, a nastepnie do spadku popytu
na rope.

RYNKI AKCYJNE

Marzec byt jednym z najtrudniejszych miesiecy dla rynkow gietdowych w catej wspdtczesnej historii. Rozprzestrzenienie sie
COVID19 doprowadzito do zatamania wszystkich rynkéw gietdowych. W poczatkowej fazie, rozpoczetej juz pod koniec
lutego, nastapity masowe wyprzedaze bez odzwierciedlenia podstawowych zasad poszczegdinych spotek. Do korica marca
rynki akcji zostaty wzglednie ustabilizowane, koncentrujac sie na charakterystyce spotek. Najmniejszy spadek miat miejsce
gtéwnie w sektorze telekomunikacyjnym, medycznym lub konsumpcyjnym (artykuty codziennego uzytku). Z drugiej strony
sektory bankowy, motoryzacyjny, rekreacyjny, nieruchomosci, naftowy i gazowy znacznie spadty. Spér o ciecia produkgji
miedzy OPEC a Rosja doprowadzit do spadku ilosci ropy WTI z 60 w styczniu do 20 USD/barytke w marcu. Na tych poziomach
wszyscy amerykanscy gornicy traca, ich sredni koszt wynosi miedzy 40-50 USD/barytke. Wiadomosci korporacyjne odsunety
sie na bok, a inwestorzy probowali przynajmniej czesciowo oszacowac skutki tej sytuacji. Dlatego w ciagu najblizszych kilku
miesiecy kluczowe bedzie ograniczenie rozprzestrzeniania sie choroby i uwolnienie obecnych srodkoéw, ktdre maja znaczacy
wptyw na zarzadzanie poszczegélnymi przedsiebiorstwami i catymi gospodarkami. Wsparcie i stabilizacja srodkéw banku
centralnego i pakietéw fiskalnych ma pozytywny wptyw na rynki finansowe. Indeks US S&P 500 spadt w marcu o 12,5%,
indeks European DJ STOXX 600 spadt 0 14,8%.

Rynki w Europie Srodkowej stracity znacznie wiecej w poréwnaniu do rynkéw rozwinietych w dominujacej sytuacji dotyczacej
rozprzestrzeniania sie COVID19. Byto to spowodowane wieloma przyczynami, takimi jak wzgledy ekonomiczne, nizsza
ptynnos¢, szczegodlne powody sektorowe, obawy polityczne (zwtaszcza na Wegrzech), i wreszcie otwartos¢ gospodarek
i potencjalnego oddziatywania na nie kwarantanny i ograniczer na granicy.
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telekomunikacyjne lub defensywne spotki konsumenckie (Philip iepetubeetotubeeiutubrietutpbriehuipbrbehetahairistphabels
Morris, Stock Spirits, Dino Polska). Czeski indeks PX spadt RN RRCmAR-mAR-mAR-mAR - mAR-mA R m
0 19,2%, polski indeks WIG30 o 15,3%, wegierski indeks BUX

0 17,6%, a potudniowo-wschodni indeks SETXEUR o 16,7%. Zrodto: Bloomberg

Inwestycjom walutowym sprzyjato silne ostabienie korony
czeskiej (EUR/CZK + 7,4%).

Akcje rynkéw wschodzacych doswiadczyty najgorszego miesiaca od swiatowego kryzysu finansowego w 2008 r., przy czym
MSCI Emerging Markets USD ogétem odpisat 15,5%. Inwestorzy wyprzedawali akcje na wszystkich rynkach bez réznicy jak
gospodarek uciekay sie do drastycznych ograniczert majacych na celu spowolnienie rozprzestrzeniania sie COVID19. Tylko
chinskie akcje osiagnety stosunkowo dobre wyniki (-6,44% CSI 300). Liczba nowych przypadkéw choréb w Chinach spadta
do ,zaledwie” kilkudziesieciu dziennie, a nawet niektére z wczesniej wprowadzonych srodkéw stopniowo zostaty uwolnione.
Natomiast akcje zanotowaty duze straty w Brazylii (-30%), Indiach (-23%) i Korei Potudniowej (-11,7%). Gwattowny spadek
cen ropy miat réwniez negatywny wptyw na deprecjacje krajéw eksportujacych rope (np. Meksyk, Rosja), co jeszcze bardzie]
zmniejszyto zyski inwestoréw zagranicznych.

RYNKI OBLIGACJI

Niemiecka krzywa dochodowosci przeszta bardzo burzliwy rozwdéj w marcu. W pierwszej potowie miesigca rentownosci
dziesiecioletnie spadty do -80 punktéw bazowych, dwuletnie rentownosci do -100 punktéw bazowych, w obu przypadkach
do rekordowo niskiego poziomu. W drugiej potowie miesiaca, ze wzgledu na eskalacje sytuacji wokét koronawirusa
i wynikajace z tego zamkniecia sektoréw, wszystko sie wyprzedawato na rynkach finansowych, a klasyczne korelacje (zapasy,
wzrost obligacji) rozpadty sie w tym momencie. W poszukiwaniu ptynnosci za wszelka cene dwuletnie niemieckie rentownosci
na koniec marca osiagnety do -70 punktéw, dziesiecioletnie do -47 punktow (dwuletnie miaty nawet -60 p.b., dziesiecioletnie
nawet -20 p.b., tj. co najwyzej od potowy stycznia).
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Podobny kurs - najpierw uciekajacy w obligacje, a nastepnie z obligacji do gotéwki z powodu koronawirusa - miaty
zmiany na rynku obligacji po drugiej stronie Atlantyku. Dziesiecioletnia rentownos¢ w USA poczatkowo spadta do nowego
historycznego minimum 0,55% w krétkim okresie, nastepnie wrécita do 1,20%, ale z powodu powrotu do jakosci dolara
zakonczyta miesiac nieco ponizej 0,70% - w ujeciu miesiecznym rentowno$¢ dziesiecioletnia spadta o mocne 0,5 p.p.
Oczywiscie dwuletnie rentownosci znacznie spadty z powodu obnizki stép FED, znacznie wiecej niz na dtugim koncu krzywej,
kiedy wyniosty o 1,4 p.b. mniej na koniec pierwszego kwartatu niz (tj. 0 0,2%) niz na jego poczatku.

Rozwdj rynku kredytowego w marcu, w przeciwienstwie do poprzednich trzech miesiecy, oczywiscie byt bardzo niespokojny.
Panika wokotkoronawirusaijego wptyw na gospodarke swiatowa doprowadzity do masowej sprzedazy obligacji korporacyjnych
dowolnej jakosci, a takze silnego wzrostu premii CDS. Spadty obligacje inwestycyjne i obligacje korporacyjne o wartosci
spekulacyjnej w euro, zmiana tzw indeksu total return wyniosta -2,7% i odpowiednio -13,2%. Znaczace spadki cen wystapity
takze w instrumentach dolarowych - ocena inwestycyjna o 7,4% i ocena spekulacyjna o 10,8% (spadek cen ropy wptynat w
szczegolnosci na tytuty energetyczne). Oczywiscie obserwowalismy takze ogromne zmiany w premiach kredytowych obligacji
korporacyjnych denominowanych w euro. Wedtug Markit iTraxx

Europe premie za obligacje inwestycyjne wzrosty o prawie 50 BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
procent w poréwnaniu z lutym, i nawet dwukrotnie w przypadku
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potencjalnych nabywcéw.

445 ~

365 4

345 4

Swiatowe wydarzenia wptynety réwniez na polska 325 -
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Zrédto: Bloomberg

WALUTY

Jesli euro w stosunku do dolara w lutym gwattownie sie zmieniato, w marcu byt to prawdziwy rollercoaster. W
pierwszej dekadzie miesigca kurs wzrést do 1,14, nastepnie przy panice na rynkach finansowych kurs dolara spadt do 1,06,
a miesigc zakonczyt nieco powyzej 1,10. Swapy walutowe amerykanskiego Fedu z innymi bankami centralnymi, a takze
gigantyczne interwencje witadz fiskalnych i monetarnych pomogty uspokoi¢ polowanie na dolary spowodowane kryzysem
koronawirusa.

Oczywiscie ztoty rowniez nie miat udanego miesigca. Sprzedaz na rynku wzrosta do 4,60, czyli najstabiej od wiosny 2009
roku.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

Polska jest mato zadtuzona gospodarka o solidnych podstawach i bankiem centralnym, ktéry jeszcze nie przyspieszyt
zacie$niania polityki i nie wahat sie obecnie poluzowac polityki pienieznej. W tym samym czasie zaczat juz kupowac obligacje
rzadowe w celu wsparcia rynku w okresie znacznego rozluznienia fiskalnego. Dlatego presja na wzrost zyskéw z Polski raczej
nie nadejdzie wkrétce, wydaje sie, ze nie nadejdzie on réwniez z UGW.
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WALUTY

Przy kursie euro do dolara widzimy ergo w nadchodzacych miesiacach - dopéki epidemia koronawirusa nie opanuje - kurs
dolara 1,08-1,12. Gtéd ptynnosci dolara, ktéry zostat wzmocniony w zesztym miesiacu, zostat zasilony przez bank centralny
Fed zarowno swapami walutowymi z innymi bankami centralnymi, jak i programem repozytorium FIMA (umozliwiajacym
operacje repo banku centralnego na $wiecie z amerykanskimi obligacjami bezposrednio z Fedem). Z drugiej strony USA
czekaja na najwiekszy atak kryzysu koronawirusowego w sektorze opieki zdrowotnej, ktéry jest negatywny dla gospodarki
i, naszym zdaniem, dla dolara.

Z fundamentalnego punktu widzenia polski ztoty bytby swiadkiem wartosci znacznie silniejszych niz dzisiaj. Oczekujemy, ze
po panice powrdci do 4,30, ale prawdopodobnie nie bedzie miat wiekszych wartosci, jesli weZzmiemy pod uwage, ze przed
wyprzedazami w marcu nie uzyskano duzej dodatniej réznicy stép procentowych i silnego wzrostu gospodarczego. Mozliwe
jednak, ze podobnie jak w latach 2008-2009 polska gospodarka lepiej poradzi sobie z obecnym kryzysem niz UGW - w tym
przypadku ztoty moze spas¢ ponizej 4,20.

RYNEK AKCYJNY

Nasze oczekiwania na 2020 r. Zostaty znaczaco zmodyfikowane przez rozprzestrzenianie sie epidemii koronawirusa na catym
Swiecie. Pozostajemy ostroznie pozytywni, jednak biorac pod uwage, ze od poczatku roku $wiatowe rynki gietdowe sa
obecnie na ponad 25% minusie, osiagniecie solidnego dodatniego zwrotu z kapitatu bedzie trudne. Globalna gospodarka
otrzyma bardzo silne interwencje w zakresie popytu i podazy w pierwszym kwartale, a zwtaszcza w drugim. Prawdopodobnie
bedzie to najsilniejsza recesja od czaséw Il wojny swiatowej. Zdecydowana wiekszos¢ bankéw centralnych znacznie ztagodzita
polityke pieniezna w marcu. Amerykanski Fed nawet zobowiazat sie do nieograniczonych zakupéw dtuznych papierow
wartosciowych. Pod koniec miesigca banki centralne znacznie pomogty w nastrojach inwestycyjnych. Rzady ogtosity réwniez
znaczace Srodki wsparcia dla obywateli i przedsiebiorstw.

Po spadku w lutym, a zwtaszcza w marcu, wyceny $Swiatowych rynkéw akcji osiagnety bardzo atrakcyjne poziomy, co
wskazuje, ze aprecjacja akcji powinna by¢ znacznie powyzej standardu w $rednim okresie 2-3 lat. Kluczowe bedzie jednak
opanowanie i ograniczenie rozprzestrzeniania sie koronawirusa, a nastepnie ztagodzenie podjetych srodkéw. Oczekujemy
teraz przyspieszenia aktywnosci gospodarczej gtéwnie w drugiej potowie roku, a takze wzrostu wskaznikéw rentownosci
przedsiebiorstw. Perspektywy dla swiatowych rynkéw akcji do korica 2020 r. sg selektywne pod wzgledem regionalnym -
pozytywne dla rynkéw europejskich i wschodzacych, zachowujac ostroznos¢ na rynkach amerykanskich.

Teraz widzimy najwiekszy potencjat wzrostu w regionie Europy Srodkowej w przypadku stoweriskich i niektérych czeskich
akgji. Naszym zdaniem silne spadki spowodowane rozprzestrzenianiem sie COVID 19 w $rednim okresie zapewniaja bardzo
interesujace mozliwosci inwestycyjne. Lokalne rynki charakteryzuja sie wysoka stopa dywidendy (prawdopodobnie mato
prawdopodobne w 2020 r.) | stosunkowo niskim dtugiem. Tytuty bankowe to wysoka kapitalizacja, dobra rentownos¢ kapitatu
wiasnego i marza odsetkowa. Na polskim rynku akgcji nadal widzimy ryzyko zwiazane z wysoka reprezentacja panstwa w
akcjach wielu spoétek, co czesto prowadzi do zmian w zarzadzaniu, niewtasciwych przejec lub nieefektywnego zarzadzania,
czesto niezaleznie od celéw akcjonariuszy mniejszosciowych. Jestesmy jednak pozytywni dla polskich firm z sektora
konsumenckiego i niektérych bankéw, ktére naszym zdaniem maja juz wiele negatywnych zdarzer wycenianych w cenach
akgji. Cenimy wiele stowenskich firm pod wzgledem wartosci. Z segmentu START, czesci praskiej gietdy dla matych firm,
jestesmy pozytywnie nastawienie do akcji producent fancuchoéw do drukarek 3D, Fillamentum, producent obuwia Prabos,
producent bezzatogowych statkéw powietrznych Primoco, a takze dla producenta skér firmy Karo.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Kluczowymi Informacjami dla Inwestoréw
oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy
liczy¢ sie zmozliwoscia cze$ciowej utraty wpfaconych srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkéw. Dokument ten
ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz nie
nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla
Inwestorow, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spétki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

DOWIEDZ SIE WIECE)

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