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W tych niepewnych czasach wszyscy zalewani jesteSmy wodospadem informacji. Prawie codziennie mamy do czynienia
z nowymi zaleceniami, restrykcjami, dziataniami rzadu, badz Banku Centralnego.

W tej sytuacji postanowilismy tworzy¢ cotygodniowy komentarz, zawierajgcy najwazniejsze naszym zdaniem informacje
z mijajgcego tygodnia. Oprzemy go o trzy filary - Polska, Swiat oraz Koronawirus.

Dodatkowo skupiajac sie na podstawowej dziedzinie dziatalnosci naszego Domu Maklerskiego w oddzielnym segmencie
opisywa¢ bedziemy aktualng sytuacje na polskim rynku obligacji korporacyjnych, z uwzglednieniem sytuacji oraz wynikéw
finansowych poszczegdlnych emitentdw.

Polska

NBP, PFR, Rzad

W ostatnich dniach wszyscy zylismy dziafaniami powyzszych podmiotéw. NBP po raz drugi obnizyt stopy procentowe,
najwazniejsza z nich stopa referencyjna spadta z poziomu 1% do 0,5%. Tym samym maksymalne odsetki moga wynosi¢
obecnie 8% (przed pierwsza obnizka stdp byto to 10%).

NBP nie obawia sie wzrostu inflacji w wyniku tych dziafan, wrecz przeciwnie uwaza, ze ,..utrzymuje sie ryzyko spadku
inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej.”

Swoje przewidywania motywuje spadkiem globalnej aktywnosci gospodarczej, nizszymi cenami surowcow oraz
ostabieniem popytu krajowego, czynniki te zdaniem NBP oddziatywa¢ beda w kierunku istotnego obnizenia dynamiki cen.

W ramach skoordynowanych dziatar rzad w porozumieniu z Polskim Funduszem Rozwoju (PFR) uruchomit drugg tarcze
antykryzysowg o wartosci 100 mld ztotych:

« 25 mld zt dla mikrofirm
« 50 mld zt firm matych i Srednich
« 25mld ztdla firm duzych

Z tego 60 mld zt stanowig Srodki bezzwrotne, a wedtug szacunkéw z pomocy skorzysta 350-400 tys. Firm.

Bardzo ciekawy jest sam schemat powyzszego programu, poniewaz nie bedzie powiekszat on diugu sektora finanséw
publicznych, a przynajmniej nie na razie.

Schemat w uproszczeniu prawdopodobnie bedzie wygladat tak:

PFR emituje obligacje za 100 mld ztotych, obejmowane przez np. banki komercyjne

NBP w ramach swoich narzedzi moze kupowac papiery dtuzne z gwarancjg Skarbu Panstwa zatem odkupi obligacje PFR-u
od pierwotnych kupcéw obligacji. Za te pienigdze PFR przekaze pozyczki firmom. Jezeli 60% pozyczek zostanie
umorzonych NBP odzyska 40% zainwestowanych srodkéw, a pozostate 60 mld ztotych wypfaci na podstawie gwarandji

Skarb Panstwa (a zeby to zrobi¢ zapewne wyemituje obligacje).

Co zasadnicze wfasnie przy tym ostatnim kroku - diug sektora finanséw publicznych sie powiekszy, ale nie dzisiaj tylko
przy zapadalnosci obligacji wyemitowanych przez PFR czyli za 2, 3 albo 4 lata (zaleznie od tego na jaki okres wyemitowane
beda poszczegdlne ,transze” obligadji).

Zakfadajac, ze NBP skupi okoto 80-90 mld zt obligacji skarbowych oraz dodatkowo 100 mld zt obligacji PFR-u - polski
pierwszy skup aktywéw (QE) oszacowac bedzie mozna na okoto 8,4% polskiego PKB.
Pierwsze QE w USA wynosito okoto 9% PKB.
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Ograniczanie restrykcji

Minister zdrowia tukasz Szumowski o$wiadczyt, ze rzad bedzie powoli odmrazac¢ gospodarke, czyli znosi¢ naktadane od
marca restrykcje. Proces ten ma ruszy¢ 19 kwietnia. Oswiadczenie to zostato uzupemione przez rzecznika rzadu:

"Decyzje o luzowaniu restrykcji dla gospodarki bedg podejmowane w $rode i czwartek; najpierw muszg jednak sptynac
dane po $wietach" - zapowiedziat natomiast rzecznik rzadu.

Wydaje sie to racjonalnym kompromisem pomiedzy zdrowiem ludzkim, a zdrowiem gospodarki. Wcze$niej Minister
Zdrowia mowit, ze medycyna z ekonomig to naczynia potgczone, i ze bez ekonomii medycyna nie funkcjonuje. A jezeli
gospodarka sie zatamie moze sie zwiekszy¢ Smiertelnos¢ ludzi.

By¢ moze dla czesci spoteczenstwa jest to decyzja kontrowersyjna, ale trzeba pamietac¢, ze lekarstwo nie moze przynies¢
gospodarce wiekszych szkdd niz sama choroba - a jak szacowat Minister Finanséw Tadeusz Koscinski - ,Kazdy miesigc
zamkniecia gospodarki moze nas kosztowac¢ spadek dynamiki wzrostu PKB o 2 pkt proc.” (Polityka Insight, Twitter, cytat z
wypowiedzi Ministra Finanséw).

Gielda

Wiasciwie wszystkie polskie indeksy giefdowe w ostatnich dniach notujg silne odbicie. Trzeba pamietad, ze gietda
dyskontuje przysztos¢, a w obliczu tego mozemy mie¢ w przysztosci do czynienia z trzema scenariuszami:

» Scenariusz pierwszy - koniec jednej z krotszych w historii bessy, ktéra przerodzi sie w hosse, badz trend boczny.
Wystepujacy po silnej stymulacji fiskalno- monetarnej gospodarek, w ich wyniku po unormowaniu sytuacji
z koronawirusem w blizszej przysztosci nastepuje ozywienie ekonomiczne i silne odbicie aktywnosci.

+ Scenariusz drugi czyli realizacja historycznie wystepujacego przy bessach zjawiska, polegajgcego na odbiciu notowan
po pierwszej fali spadkdéw, poprzedzajace kontynuacje bessy i dalsze znizki. Sytuacja z koronawirusem zostaje
rozwigzana pozniej niz zaktadano, Swiatowa gospodarka stoi, badz pracuje na pot gwizdka kolejne tygodnie/ miesigce.
Po stabilizacji pandemii na horyzoncie pojawiajg sie nowe wyzwania zapoczatkowane/ przyspieszone/ spotegowane
wirusem - chocby np. kryzys kredytowy wywotany olbrzymim zadtuzaniem panstw i firm i napompowanymi (wcigz)
wycenami aktywow.

+ Trzeci scenariusz mniej realny i bedacy w jakims stopniu poczgtkowa fazg dwdch wymienionych wyzej - trwanie przez
dtuzsza chwile na obecnych poziomach i utrzymywanie sie atmosfery oczekiwania ,co dalej".

Symbol Nazwa id 3d ad 10d im 2m 3m 6m YTD Data
Glowne

MWIG40 MWwWIG40 +2.34% +2.34% +3.51% +11.0% +14.2% -22.05% -22.37% -12.45% -19.05% 11:06

SWIGS0 swiGso +2.94% +2.94% +3.98% +6.13% +154% -1580% -12.85% -5.12% -9.58% 11:06

WIG wiG +1.39% +1.39% +2.29% +8.40% +19.6% -22.07% -23.68% -20.35% -21.98% 11:06

WIG20 wiG20 +1.17% +1.17% +1.94% +8.05% +21.9% -22.72% -25.12% -23.92% -23.97% 11:21

Zrédfo. stooq.p!

Kursy walut nie podlegaly w ostatnim tygodniu az takiej zmiennosci jak w poprzednich tygodniach, zmiany na gtéwnych
parach walutowych w stosunku do PLN nie przekraczaty 1,50% (ostabienie dolara o prawie 1,30%).

Kursy nie zareagowaty negatywnie na decyzje NBP oraz rzadu, poniewaz w chwili obecnej podobne dziafania podejmujg
prawie wszystkie kraje rozwiniete wiec pytanie — w stosunku do czego miatby ostabiac sie PLN?
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Swiat
USA

Po wprowadzeniu ogromnego programu fiskalnego o wartosci okoto 2 bin dolaréw i pomystach na kolejne stymulacje
USA zalata fala negatywnych odczytéw makroekonomicznych (choc¢ byty tez pozytywy).

Wskaznik ISM (odpowiednik europejskiego PMI) wynidst dla przemystu 49,1 oraz dla ustug 52,5 za marzec wynidst
odpowiednio 49,1 oraz 52, w obu przypadkach powyzej oczekiwan analitykdw. Byt to pierwszy i ostatni pozytyw w
odczytach w ostatnim tygodniu.

Katastrofalne i bezprecedensowe okazaly sie dane z amerykariskiego rynku pracy.
2 kwietnia liczba nowych zadeklarowanych wstepnych bezrobotnych wyniosta 6,648 min i byt to najwyzszy wynik w historii
tego odczytu. Dodajgc do tego najnowszy odczyt z 9 kwietnia w wysokosci 6,606 min oraz odczyt z 2 marca na poziomie

3,283 min w ciggu ostatnich 3 tygodni liczba zadeklarowanych wstepnie bezrobotnych wzrosta o niespotykane
~16,537 min.

US Initial Jobless Claims
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Dodatkowo zmiana zatrudnienia w sektorach pozarolniczych w marcu wyniosta minus 701 tysiecy oséb, a stopa
bezrobocia réwniez za marzec wzrosta do 4,4% wobec 3,5% miesigc wczesniej.

US Unemployment Bate vs. Recessions
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Dane makroekonomiczne
W zakresie pozostatych wskaznikow makroekonomicznych: (w nawiasie prognoza)

Niemcy:
+  Wskaznik PMI dla ustug w Niemczech (Marzec) 31,7 (34,3)

Strefa Euro:
+  Wskaznik PMI dla ustug (Marzec) 26,4 (28,4)

Chiny:
+  Wskaznik PMI dla przemystu wg Caixin (Mar) 50,1 (45,5)
»  Wskaznik PMI dla ustug wg Caixin (Mar) 43

OPEC

Doszto do zawarcia jednego z najwiekszych porozumien na rynku ropy w historii. Do krajow OPEC+ (OPEC + miedzy
innymi Rosja), dotgczyty USA, Kanada oraz Brazylia.

OPEC+ uchwalit zmniejszenie dziennego wydobycia 0 9,7 min barytek, USA, Kanada i Brazylia deklarujg ograniczenie
swojego wydobycia 0 3,7 mIn barytek dziennie, fgcznie 13,4 min. Dla ukazania skali cie¢ nalezy wskazad¢, ze na Swiecie
codziennie wydobywanych jest okoto 100 miliondw barytek ropy naftowe;j.

Porozumienie OPEC, Rosji i USA o ograniczeniu wydobycia zawarto na dwa lata.

Powyzsze decyzje nie wptynety na znaczny wzrost cen ropy, a poczatkowo ceny zanotowaty nawet spadki. Wynika to
czesdciowo z faktuy, iz wedtug szacunkdw globalny popyt na rope zmniejszyt sie ostatnio od 25 do 35 min barytek ropy
dziennie. Oznacza to, ze powyzsze ciecie wydobycia ropy (jej podaz) wcigz jest mniejsze niz ograniczenie popytu na rope
w zwigzku z zamrozeniem gospodarek wielu panstw.

Gieldy na Swiecie

Gietdy na $wiecie zachowywaly sie podobnie jak w Polsce - silne odbicie przy mozliwej realizacji dwdch (moze trzech)
wczesniej wymienionych scenariuszy. Bez wiekszego echa przeszty negatywne informacje z amerykanskiego rynku pracy
Wzrosty wspierane byty poteznymi stymulacjami fiskalnymi i monetarnymi, pytanie czy wystarczajgcymi.

Amerykanski S&P500 oraz NASDAQ:
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Rynek obligacji
Wydarzenia z rynku

Raz w miesigcu publikujemy Miesiecznik Kredytowy (dostepny na naszej stronie w zakfadce ,Raporty i analizy”), w ktérym
podajemy skondensowane informacje od Emitentéw. W niniejszym komentarzu podawac bedziemy zatem informacje
skrétowo, ich rozwiniecie bedzie mozna znalez¢ w Miesieczniku.

+ Vivid Games odstapit od publicznej oferty obligacji, z ktérej chciat pozyska¢ 5 min zt na czeSciowe refinansowanie
wartych 10,5 min zt papierdw wygasajgcych juz 5 maja. Wedtug spétki ,istnieje ryzyko graniczace z pewnoscig”, ze do
splaty catosci dtugu nie dojdzie o czasie.

+ Arche czasowo wygasza dziatalnos¢ hotelowa.

« CCCzawarto ze wszystkimi bankami oraz instytucjami finansujagcymi dziatalno$¢ spétki oraz niektérych podmiotéw z
Grupy CCC jednobrzmigce porozumienia. Strony potwierdzity rozpoczecie rozméw dotyczgcych zmian warunkow
finansowania, m.in. wydtuzenie terminu zapadalnosci zobowigzan krétkoterminowych do czerwca 2021 r. oraz
utrzymanie dostepnych limitéw przewidzianych w umowach finansowych (faktoringowych,
gwarancyjnych).Porozumienia zabezpieczajg utrzymanie stabilnosci sytuacji finansowej z intencja negocjowania
docelowych zmian warunkdéw finansowania do czasu wptywu $rodkéw pienieznych z planowanej emisji akgji.
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« Kruk zamierza przeznaczy¢ do 25 min zt na skup wiasnych papieréw dtuznych w celu umorzenia, w terminie do 30
wrze$nia 2020 .

+ Kancelaria Medius wstrzymata obstuge zobowigzan wobec obligatariuszy do czasu ,zakonczenia analizy obecnej
sytuacji oraz wdrozenia rozwigzan zapewniajgcych dtugoterminowa stabilnos¢ finansowg”.

« W zwigzku z otrzymang falg umorzen TFI zawiesito odkup jednostek uczestnictwa subfunduszu Agio Kapitat na okres
dwdch tygodni - Na koniec lutego Agio Kapitat miat 147 min zt aktywow.

« Amerykanski fundusz private equity Lone Star zawart warunkowg umowe sprzedazy spétki GTC Dutch Holding, ktéra
kontroluje 61,49 proc. akcji GTC. Zawarcie transakcji wymaga jeszcze zgody urzedéw antymonopolowych w Polsce, na
Wegrzech i w Serbii.

«  Przyszty wiasciciel dewelopera, to wegierski fundusz Optimum zarzadzany przez Optima Investment, spotke
powotang w 2015 r. do zarzgdzania funduszami fundacji nalezagcych do Narodowego Banku Wegier.

« EuCO - zawarfo umowe pomiedzy wierzycielami, ktéra reguluje sposob rozliczenia wygasajacych 14 kwietnia
papieréw na 50 min zt. Cze$¢ obligatariuszy spétki zgodzita sie na zrolowanie diugu o wartosci 23,572 min zt.
Dodatkowo EuCO dostanie tez 13 min zt kredytu pomostowego z Santadera oraz 5 min zt podporzgdkowanej
pozyczki od Krzysztofa Lewandowskiego, prezesa i akcjonariusza spétki. Wreszcie, EuCO wytozy tez okoto 8 min zt
wiasnych srodkéw.

« Emisje rolujaca o wartosci 23,572 min zt EuCO zamierza zamkna¢ 14 kwietnia, w dniu wykupu poprzedniej serii.
Pozostate 26,428 min zt spétka - jak zapewnia - spfaci w wyznaczonym terminie za posrednictwem KDPW.

Pierwsze w historii szersze podsumowanie rynku obligacji korporacyjnych w Polsce.

Od lipca 2019 istnieje obowigzek rejestracji wszystkich emitowanych obligacji w KDPW. Na przetomie marca i kwietnia
minat termin zgtoszenia do KDPW obligacji wyemitowanych przed 1 lipca 2019 roku.

Oszacowania polskiego rynku obligacji korporacyjnych podjat sie portal obligacje.pl, zgodnie z ich wyliczeniami wart jest
on 210,5mld z}, z czego 185,4 mld zt to diug korporacyjny pochodzacy od blisko 1,4 tys. emitentdéw, a dodatkowe 25,1
mld zt stanowig obligacje komunalne.

Najwiekszym emitentem jest PKO Bank Hipoteczny - 20,7 mld zt
Najwiekszym defaultem w rejestrze KDPW jest Getback - okoto 2,3 mid zt
tacznie w rejestrze doliczy¢ sie mozemy zalegtosci wzgledem obligatariuszy na faczng kwote 4,5 mid zt.

Z ostatnich danych KNF wynika, ze warto$¢ udzielonych przez banki kredytéw dla przedsiebiorstw to 357 mld zt wedtug
stanu z koAca stycznia. Stosunek obligacji korporacyjnych do kredytéw dla przedsiebiorstw - 185,4/357=51,93%

Odptywy i wyniki funduszy obligacyjnych
Po marcowej burzy rynkowej, ktéra dotkneta réwniez rynek obligacji - zarowno ceny obligacji jak i wyceny funduszy ulegty

(zazwyczaj) spadkom. Ponizej zatgczamy wybrane dane o wynikach oraz odptywach z funduszy o duzych jak na polski
rynek aktywach (w przypadku 3 ostatnich) i silnej skali umorzen :

Wartos¢ aktywodw netto

Fundusz luty 2020 |marzec 2020|Zmiana w % | Zmiana w zi
Allianz Obligacji Plus 235,63 194,40 -17,4% 41,23
Millennium FIO Obligacji Korporacyjnych 1184,80 897,60 -23,8% -287,20
Santander Obligacji Korporacyjnych 2961,45 1601,70 -46,2%| -1359,75
Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych 4 624,65 2 203,00 -53,1%| -2421,65

Michael / Strom Dom Maklerski S.A.

Zradio: 1ZFis, Analizy.pl; obliczenia Obligacie.pl.
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Prezentowane ponizej tabela ze stopa zwrotu réwniez pochodzi z portalu obligacje.pl i uwzglednia jedynie fundusze,
ktére s publiczne i tym samym publikujg swoje wyniki do szerokiego grona. W tym momencie warto zaznaczy¢, ze
fundusz z najlepszym wynikiem jest funduszem opartym wylgcznie o aktywa nienotowane na gietdzie, w zwigzku z czym
zaleznie od stosowanej wyceny niekoniecznie uwzglednia ona obecng sytuacje na rynku oraz u poszczegélnych

emitentéw.
Stopy zwrotu funduszy polskich obligacji korporacyjnych na 31 marca 2020 r.
od
Fundusz 1Ml 3M 12M 36M 60M poczatku
roku

Fundusz Dtugu Korporacyjnego Rentier FIZ D* 0,08% 0,8% 1,2% 14,5% - 0,8%
Ipopema Obligacji Korporacyjnych (Ipopema SFI0) -0,10% 0,3% 1,0% - - 0,3%
QUERCUS Ochrony Kapitatu (Parasolowy SFIO) -0,37% 0,0% 1,7% 6,4% 11,4% 0,0%
Aviva Investors SFIO Stabilnego Dochodu -0,43% -0,1% 1,6% 6,1% - -0,1%
Novo Konserwatywny Oszczednosciowy (Novo FIO) -0,63% 0,0% 3,1% 4,8% 5,1% 0,0%
BNP Paribas Lokata Kapitatu (BNP Paribas Parasol SFIO) -0,86% -0,5% 1,3% - - -0,5%
Novo Obligacji Przedsiebiorstw (Novo FIO) -0,93% -1,0% 3,6% 1,7% 3,1% -1,0%
Rockbridge Obligacji Korporacyjnych (Rockbridge FIO Parasolowy) -0,93% -0,6% 1,7% 6,5% 11,0% -0,6%
AGIO Kapitat PLUS (AGIO PLUS FIO) -0,95% -0,5% 1,6% 6,3% 11,5% -0,5%
Opera Tutus-plus (Opera SFIO) -1,04% -0,5% 4,2% 7,7% 10,2% -0,5%
mBank Obligacji Korporacyjnych (mBank FIO) -1,33% -0,9% - - - -0,9%
GAMMA Obligacji Korporacyjnych (GAMMA FIQ) -1,54% -0,3% -0,2% 5,2% 10,1% -0,3%
Generali OszczednoSciowy (Generali Fundusze FIO) -1,60% -1,0% 0,6% 5,3% 9,4% -1,0%
BPS Obligacji Korporacyjnych (BPS SFIO) -1,75% -2,0% 4,8% 5,3% 11,7% -2,0%
AGIO Kapitat (AGIO SFI0) -1,89% -1,6% -2,4% 3,9% 9,9% -1,6%
AXA Obligacji Korporacyjnych (AXA FIO) -2,06% -1,8% -0,5% 2,2% 4.8% -1,8%
Aviva Investors Dochodowy (Aviva Investors FIQ) -2,12% -1,6% 0,5% - - -1,6%
SREDNIA -2,18% -1,9% 0,2% 4,0% 7,4% -1,9%
Generali Profit Plus (Generali Fundusze SFIO) -2,76% -2,2% -0,6% 4,1% 8,7% -2,2%
Allianz Obligacji Plus (Allianz F10) -2,92% -2,7% -1,3% 1,7% 4,6% -2,7%
Aviva Investors Dtuznych Papierow Korporacyjnych (Aviva Investors FIO) -4,79% -4,8% -2,0% 2,2% 8,2% -4,8%
Millennium Obligacji Korporacyjnych (Millennium SF10) -6,23% -6,7% -5,9% -4,9% 0,2% -6,7%
Santander Obligacji Korporacyjnych (Santander FIO) -7,36% -7,7% -5,0% -1,3% 2,9% -7,7%
Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych (Santander Prestiz SFIO) -7,59% -8,0% -5,2% -1,3% 3,2% -8,0%
fundusze polskich obligacji skarbowych -0,65% -0,3% 1,3% 4,0% 5,7% -0,3%
fundusze polskich obligacji uniwersalne -0,97% -0,9% 0,7% 3,8% 6,2% -0,9%

*wycena na 20.03.2020 r. Zrédio: Analizy Online, noblefunds.pl.

PFR na ratunek

Prezes Polskiego Funduszu Rozwoju poinformowat, ze PFR moze przeznaczy¢ do kilku miliardéw ziotych na
wykupowanie obligacji korporacyjnych w celu wsparcia cierpigcych na duze odptywy funduszy inwestycyjnych.

Prezes zastrzegf, ze wsparcie ma mie¢ charakter ptynnosciowy, a nie polegac¢ wykupywaniu obligacji o podwyzszonym
ryzyku (,high yield”). Dodatkowo odkup ma dotyczy¢ obligacji duzych emitentdw, o dobrej wiarygodnosci kredytowej.
Celem dziatan jest zapobiegniecie konieczno$ci zawieszania przez fundusze obligacji korporacyjnych umorzen i wypfaty
dla uczestnikdw, dla ktdrych rynek w ocenie szefa PFR jest ,...bardzo ptytki i nieptynny”.
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Koronawirus podsumowanie (stan na 14.04.2020r.)
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