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Rozwdéj wydarzen na rynkach kapitatlowych od poczatku marca mozna opisaé¢ jednym stowem
- panika. Spadki dotknetly jednoczes$nie rynki obligacji, akcji oraz surowcow.

Zdecydowana reakcja bankéw centralnych zapewnia duzy zastrzyk ptynnosci dla systemu fi-
nansowego. Powinno to przelozy¢ sie na stabilizacje rynkéw diuznych w niedlugim czasie.

Rynek, poszukujac punktu zaczepienia, wypatruje konkretnych dziatan fiskalnych. Te moga zo-
sta¢ uruchomione w krétkim czasie. Juz dzis kolejne kraje informujg o pracach nad rzagdowymi
pakietami ratunkowymi dla gospodarki.

Wznowiona aktywnos$¢ gospodarcza w Chinach jest przestanka, ze po zatamaniu gospodarczym
wywotanym koronawirusem prawdopodobne jest nadrabianie zalegtosci przez globalng gospo-
darke.

Sentyment jest skrajnie pesymistyczny, co zwieksza prawdopodobienstwo uspokojenia sytuacji

w najblizszym czasie (,,jest zle, ale sie nie pogarsza”).

To moze by¢ najszybsza bessa w historii

Gietdy na catym $wiecie, przy duzej zmiennosci cen, za-
kohczyty ubiegty tydzien gteboko pod kreskg. Poniedzial-
kowa sesja (16.03.2020) przyniosta brutalng kontynuacje
trendu spadkowego. Na przyktad, jedynie w ciggu jedne-
go dnia, akcje zgrupowane w ramach indeksu S&P500
(500 najwiekszych spoétek notowanych w USA) potaniaty
o ponad 12%. W sumie od poczgtku roku wiekszo$¢ in-
deksow gietdowych spadty 0 20-30%.

Po skali i tempie ruchdéw cen akcji na Swiecie mozna sg-
dzi¢, ze analiza choéby poziomu wycen (atrakcyjnych,
nawet jesli zatozymy kilka kwartatow reces;ji) jest obecnie
dla uczestnikéw rynku drugorzedna. Eskalacja pandemii
koronawirusa sprawita, ze inwestorzy masowo wycofujg
kapitat z rynkdéw kapitatowych. Dominuje strach i poszu-
kiwanie bardzo ptynnych aktywow (ptynnosci). Tlumaczy-
toby to fakt, ze spadki cen nie ograniczajg sie do gietd,
ale dotykajg réwniez obligacji (nawet pomimo faktu, ze te
emitowane przez rzgdy sg bardzo ptynne) i surowcow.

Surowce doswiadczyty szoku w wyniku zatamania cen
ropy naftowej. ,Czarne ztoto” stato sie przedmiotem woj-
ny cenowej pomiedzy gtéwnymi producentami — Rosja,
Arabig Saudyjskg oraz Stanami Zjednoczonymi. Wszyst-
kie strony liczg na wycienczenie konkurentéw dumpingo-
wymi cenami i zapewnienie sobie dominacji na rynku

wydobycia. Tansze paliwa sg na pewno pozgdane z
punktu widzenia gospodarstw domowych i dtugofalowo
beda korzystne dla konsumpciji indywidualnej. Jednakze
szokowy spadek ceny barytki w okolice 30 USD generuje
istotne ryzyko dla budzetéw czesci krajow rozwijajacych
sie, a przede wszystkim burzy model biznesowy wielu
firm amerykanskich wydobywajgcych rope z tupkéw. Dla
tych podmiotéw biezaca cena sprzedazy znajduje sie
istotnie ponizej progu optacalnosci wydobycia. Budzi to
obawy o ich kondycje finansowg i zdolno$¢ do spfacenia
zadtuzenia. O ile sam sektor nie jest kluczowy z punktu
widzenia gospodarki amerykanskiej, to jednak obligacje
firm z branzy ,upkowej” stanowig ponad 30% w indek-
sach amerykanskich obligacji high vyield (obligacje
»,Smieciowe” o wysokiej rentownosci). Sytuacja zwieksza
wiec presje na rynkach obligacji korporacyjnych, ponie-
waz inwestorzy oczekujg wiekszej premii (w postaci wyz-
szej rentownosci) za ryzyko kredytowe. Z podobng sytu-
acjg mieliSmy do czynienia na poczgtku 2016 r., ale
wowczas nie bylo w tle globalnej pandemii. Spadek cen
ropy byt wiec, po epidemii, drugim z rzedu w pierwszym
kwartale 2020 roku ,czarnym tabedziem”. Tym mianem
okresla sie wydarzenie niemozliwe do zaprognozowania,
zupetnie niespodziewane, ale majgce istotny wptyw na
zachowanie rynkow finansowych - w tej sytuacji, niestety

wplyw negatywny.
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Banki centralne zareagowaly silnie i szybko

Cho¢ banki centralne majg obecnie znikomy wplyw na
hamowanie skutkow koronawirusa w gospodarce, to po-
kazujg inwestorom swojg determinacje w zapewnianiu
ptynnosci w systemie finansowym. Wszyscy zdajg sobie
sprawe, ze w systemie nie moze zabrakng¢ pieniedzy,
bo to tylko poteguje panike. Od razu ,wytoczono grube
armaty”. Amerykanski FED obnizyt stopy procentowe do
przedziatu 0-0,25% oraz uruchomit kolejny program sku-
pu aktywow (QE4) na kwote 700 miliardéw USD. Ponad-
to Bank Centralny Japonii zapowiedziat zakupy papierow
skarbowych na 100 miliardéw JPY (jenéw). Réwniez w
Polsce Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procento-
we o 0,5 punktu procentowego oraz zapowiedziata skup
obligacji skarbowy. Owszem, obnizanie kosztu kredytu i
zalewanie systemu bankowego dodatkowg ptynnoscig
nie rozwigze problemu pandemii. Jednakze, dziatania te
znacznie zwiekszajg odpornos¢ systemu bankowego na
wszelkiego rodzaju szok zewnetrzny oraz ogélnie
zmniejszajg obcigzenie budzetéw firm i gospodarstw do-
mowych kosztami obstugi zadtuzenia. Btyskawiczne
dziatania bankéw centralnych to czynnik wyrézniajacy
obecng sytuacje ,in plus” na tle poprzednich kryzysow.
Jest to szczegdlnie wazne, z punktu widzenia rynkéw
instrumentéw dtuznych, gdzie wspieranie ptynnosci
umozliwi szybszg normalizacje sytuacji, a ceny przesta-
ng spadac jedynie z powodu braku chetnych do ich kup-
na (popytu), a nie przestanek ekonomicznych.

Na calym sSwiecie ruszajg rzadowe programy
ratunkowe dla gospodarki

Kluczowe znaczenie dla rozwoju sytuacji rynkowej be-
dzie mie¢ reakcja rzgdéw. To w ich rekach jest obecnie
ratowanie firm (oraz ich pracownikéw), ktére to najbar-
dziej ucierpig na obecnie wprowadzonych przez wtadze
ograniczeniach i zagrozone sg znacznym ograniczeniem
przychoddéw w ciggu najblizszych miesiecy. Na te chwile
liderzy najwiekszych siedmiu gospodarek (grupa G7)
zapowiedzieli skoordynowane dziatania majgce na celu
ograniczenie wptywu wirusa na dziatalno$¢ gospodarcza.
Interwencje mogg przybraé postaé obnizek podatkéw
(zachety dla konsumentéw), pakietéw fiskalnych (np.
bezposrednich programéw pomocowych dla firm), po-
szerzonych swiadczen socjalnych (np. ubezpieczen dla
bezrobotnych), czy inwestycji rzagdowych (konsumpcja
publiczna). Wszystkie te dziatania, jesli bedg podjete na
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wystarczajgco duzg skale, majg potencjat zrébwnowazyé
negatywny wptyw koronawirusa na gospodarke. Tym
samym uspokoityby inwestorow poprzez prostg zalez-
nos¢: czyli popyt i podaz utracone przez epidemie (nadal
nieznana skala) zostang zrekompensowane przez dodat-
kowe wydatkowanie z budzetéw krajowych.

Sentyment jest skrajnie pesymistyczny,
co zwieksza prawdopodobienstwo uspokojenia
sytuacji w najblizszym czasie (,,jest zle, ale sie
hie pogarsza”)

W najblizszym czasie nie mozemy wykluczy¢ dalszej,
nerwowej zmiennosci cen zarowno akcji, jak i obligaciji.
Nie sposob wiarygodnie prognozowac¢ zachowanh inwe-
storéw na rynkach, gdzie doszto do raptownego zatama-
nia tzw. ,sentymentu rynkowego” (nastawienia). Mozemy
jednak stwierdzi¢, ze emocje na rynku przesunety sie z
silnego optymizmu, graniczacego z beztroskg (poczatek
roku), do skrajnego pesymizmu, graniczgcego z histerig
(wczorajsza 4-ta sesja drastycznych spadkéw). Wydaje
nam sie, ze dyskontowany (wczesniejsze uwzglednienie
w cenach — stgd dramatyczne spadki) obecnie scena-
riusz globalnej recesji oraz nieokietznanej pandemii jest
wcigz mato prawdopodobny. Najwigksze szanse przypi-
sujemy przedtuzonemu okresowi spowolnienia wzrostu
gospodarczego, z ktérym gospodarka globalna, przy
wspomaganiu polityki monetarnej oraz fiskalnej, ma
szanse sie upora¢. W tym miejscu warto zwréci¢ uwage
w kierunku Chin. Panstwo Srodka jako pierwsze musiato
stawi¢ czota koronawirusowi. Dzi$, okoto 3 miesigce po
wybuchu epidemii, aktywnos¢ w drugiej najwiekszej go-
spodarce $wiata wraca do zycia.

Nie sposdb okredli¢, czy strach na rynkach osiggnat juz
apogeum, ale po wskaznikach sentymentu mozna
stwierdzi¢, ze z rébwnie negatywnymi emocjami mielismy
do czynienia juz w zaawansowanej fazie duzych kryzy-
séw gospodarczych. Nawet niewielka poprawa sytuaciji
(np. stabilizacja i spadek dziennej liczby nowych zara-
zenh, czy skuteczne wdrozenie programow ratunkowych
dla matych firm) moze przerodzi¢ sie w nadzieje. Opisa-
ne interwencje bankdw centralnych oraz poszczegdlnych
rzgdéw maja, w naszej ocenie, realng szanse uspokoic
rozchwiane rynki i zbudowaé fundament pod wzrosty cen
notowanych instrumentoéw , w szczegdlnosci na rynkach
obligacji czy instrumentéw rynku pienieznego.
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Informacja prawna

Niniejszy materiat zostat sporzadzony w celu informacyjnym. Nie nalezy go traktowa¢ jako oferty funduszy inwestycyjnych lub towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych w rozumieniu przepiséw kodeksu cywilnego (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 1145 ze zm.), jak rowniez ustu-
gi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 89), a takze nie jest formg Swiadcze-
nia pomocy prawnej ani doradztwa podatkowego.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze si¢ z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na gietdzie, zmian wysokosci stop
procentowych, kursow walut itp. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w prospektach funduszy inwestycyjnych.
Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos$¢ mozliwosci osiggnigcia zysku, ale rowniez poniesienia straty.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu, kluczowy-
mi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Odpowiedzialno$¢ za decyzje
podjete wylgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg odbiorcy niniejszego materiatu.

Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez Pekao TFI S.A., jak réwniez: informacje o optatach, sprawozda-
nia finansowe, kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacje dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego dostepne sg
u podmiotow prowadzgcych dystrybucje, w siedzibie Pekao TFI S.A. oraz w Internecie na stronie www.pekaoffi.pl. Lista prowadzacych
dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych nie sg gwarancjg osiagniecia podobnych w przysztosci.

Zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyj-
nego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od
dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat, ktére obnizajg war-
tos¢ inwestycji oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitato-
wych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika.

Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych Pekao wigze sig z optatami manipulacyjnymi oraz optatami za zarzadzanie, ktérych wyso-
kos$¢ jest podana w prospektach informacyjnych i tabelach optat. Wskazane optaty obnizajg stope zwrotu z inwestycji. Zasady ustala-
nia i pobierania optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokony-
wanej wptaty oraz salda wszystkich kont Uczestnika w funduszach objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statu-
tem danego funduszu.

W materiale wykorzystano zrédta informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygod-
ne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym materiale wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikol-
wiek inny sposob jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

Informacje na temat dokonanych potgczen, przeksztalcen oraz zmian nazw funduszy/subfunduszy inwestycyjnych sg dostepne na
www.pekaotfi.pl i w siedzibie Pekao TFI S.A.

Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy a takze definicji informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i reko-
mendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z
dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. Dane zaprezentowane w materiale pochodzg z serwisu Bloomberg, chyba
ze wskazano inaczej.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisa-
na do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Xlll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy:
50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwole-
nia Komisji Nadzoru Finansowego.
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