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POLSKA | AKCJE

Na GPW korekta a po6zniej stabilizacja po marcowym krachu
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Bank Polski

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

Decyzja RPP ws. stop procentowych
(28.05.2020)

Decyzja EBC ws. stop procentowych
(04.06.2020)

Decyzja Fed ws. stép procentowych
(10.06.2020)

PODSTAWOWE
WSKAZNIKI MAKRO

Gt. stopa proc. (w %)

Polska 0,50 (0,50)
Strefa Euro 0,00 (0,00)
USA 0,00-0,25 (0,00-0,25)

Inflacja r/r (w %)

Polska 3,40 (4,60)
Strefa euro 0,40 (0,70)
USA 0,30 (1,50)

Stopa bezrobocia (w %)

Polska 5,40 (5,50)
Strefa Euro 7,40 (7,30)
USA 14,70 (4,40)

Zrédto: Bloomberg; ostatnie dostepne odczyty
na dzied 15.05.2020, w nawiasach podano wartosci
poprzednich odczytow
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RYNKI ROZWINIETE | AKCJE

Btyskawiczne odbicie amerykanskich parkietow
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koronawirusa, jednak przy mniejszej konsumpcji
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SWIAT | Stabilizacja po duzych zmianach

Stabilizacja w oczekiwaniu na to co dalej

Mimo niestandardowego zrédta kryzysu, sekwencja zdarzenia na rynkach pozostaje poki co klasyczna. Po panice, a pozniej
dynamicznym odreagowaniu, nadszedt czas na refleksje, ktorej towarzyszy wzgledna stabilizacja na rynku akgji i obligaciji.
Stopniowo poznajemy odpowiedzi na kluczowe w kontekscie dalszego rozwoju wydarzen pytania (najpierw - kiedy szczyt
zachorowan w poszczegolnych krajach, pozniej - kiedy znoszenie restrykeji). Do poznania petnego obrazu potrzebne sq jednak
kolejne - w pespektywie najblizszych tygodni, jak znoszenie ograniczen przektada sie na zachowanie konsumentéw, czy
aktywno$¢ gospodarczq. Oczekiwanie na te informacje moze sprawic, ze na rynku obligacji i akcji bedziemy dalej obserwowa¢
trend boczny.

Mieszane sygnaty

W konteks$cie pandemii pozytywne informacje o stopniowym znoszeniu restrykcji w kolejnych krajach mieszajq sie z
ostrzezeniami przed drugq falg zachorowan i ciggtq niepewnoscig odno$nie tego, kiedy powstanie lek i szczepionka. Podobnie
sprzeczne sygnaty naptywajq ze sfery makro, gdzie lekkim optymizmem napawajg dane z Chin, ale np. rewidowane sq w dét
prognozy PKB Niemiec w Il kw. br. Do tego dochodzi ponowny wzrost napie¢ na linii USA-Chiny, ktérego skala bedzie zalezna
przede wszystkim od tego, jak w Stanach Zjednoczonych prezentowa¢ sie bedq sondaze przedwyborcze.

Jakie prognozy?

Po tym jak miesigc temu prognozy rozwoju wydarzen w $wiatowej gospodarce przedstawit Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, w pierwszym tygodniu maja poznali$my oczekiwania Komisji Europejskiej odno$nie Starego Kontynentu. KE, tak jak
MFW zaktada, ze najwieksze kraje nie zdotajq w 2021 r. odrobi¢ spadku PKB z 2020 r. Ich prognozy odno$nie skali skurczenia
sie gospodarki strefy euro w 2020 r. sq podobne (-7,7% KE i -7,5% MFW). KE jest nieco bardziej optymistyczna jezeli chodzi o
odbicie w 2021 r. (6,3% vs 4,7%). Gtowne zatozenia tych prognoz to dalsze stopniowe znoszenie restrykcji, utrzymanie pod
kontrolg pandemii i skuteczno$¢ dziatan pomocowych rzqdéw i bankéw centralnych. Oznacza to, ze wszelkie niepowodzenia w
walce z koronawirusem spowodujq, ze europejska gospodarka bedzie radzi¢ sobie stabiej od tych oczekiwan i sugeruje, by nie
popadac¢ jeszcze w nadmierny optymizm. Pozytywnq informacjq jest to, ze zgodnie z prognozami KE PKB Polski odnotuje w
2020 r. najmniejszy spadek w UE, a biorqc pod uwage 2020 i 2021 r. nasza gospodarka bedzie trzeciq najlepiej radzqcq sobie
wsrdd krajow wspolnoty. Oznacza to, ze polskie obligacje, czy akcje nie powinny wykazywac sie relatywnq staboscig, cho¢
oczywiscie o ich zachowaniu wzgledem odpowiednikow z UE bedzie decydowac tez wiele innych czynnikow (np. na niekorzysé
duzy udziat mato atrakeyjnych dla zagranicznych inwestoréw sektorow wérdd najwiekszych krajowych spotek).

Co stychaé na rynkach?

Wspomniana wczes$niej wzgledna stabilizacja, czy trend boczny nie oznaczajq, ze na rynkach wieje obecnie nudg. Wahania
cho¢ mniejsze niz w marcu, czy na poczgtku kwietnia, to jednak weigz sq duze. Niezdecydowanie inwestorow sprawia, ze
poszczegolne ruchy dos¢ szybko sie znoszg. Wciqz relatywnq sitq na $wiatowym rynku akeji wykazujq sie amerykanskie
parkiety. Wyniki tamtejszych spotek w | kw. br. spadty o ok. 14%, najsilniej od czasu ostatniego kryzysu, ale tradycyjnie w
wiekszo$ci okazaty sie lepsze od prognoz. Inwestorzy niezmiennie wierzq w odporno$¢ tamtejszego sektora technologicznego
na zawirowania w $wiatowej gospodarce, co raporty za pierwsze 3 miesiqce br. w duzej mierze potwierdzity. Rynek obligacji
skarbowych wciqz jest wspierany przez dziatania bankéw centralnych, dzieki czemu obligacje takich krajow jak Niemcy, USA,
czy nawet Polska pozostajq rekordowo drogie. Na wysokim poziomie utrzymuje sie rowniez warto$¢ innego aktywa
traktowanego jako bezpieczna przystan - ztota. Od miesigca jego cena stabilizuje sie pod poziomem 1750 USD za uncje. Jesli
uda sie przebic¢ te warto$¢ powstanie przestrzen do dalszej silnej zwyzki. Duzo dzieje sie na rynku ropy naftowej. Po silnych
spadkach do potowy kwietnia, kolejne tygodnie przyniosty silne odbicie. Poki co jednak odbicie to nalezy traktowac¢ raczej jako
wzrost wiary w skuteczno$¢ ograniczen produkcji tego surowca, niz jako wyraz oczekiwan na poprawe sytuacji w $wiatowej
gospodarce. W takich warunkach o dalszq zwyzke warto$ci tego surowca bedzie coraz trudnie;j.
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ZASTRZEZENIA PRAWNE “”

Bank Polski

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w
rozumieniu ustawy -Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub
innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich
racjonalnych i niezbednych staraf, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte
na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek
instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma
$wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani
zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych,
ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15,
02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st.
Warszawy, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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