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Kolejny tydzien pandemii nie przyniost wiekszych rozstrzygniec. A jednak coraz wiecej krajow zaczyna planowaé, a nawet
wprowadzaé ,rozmrazanie” gospodarek co dla zdrowia ekonomicznego $wiatowej gospodarki powinno byé pierwsza
jaskotka nadziei.

Za wymieniong wyzej jaskotka podazaja swiatowe gietdy, ktére kontynuowaty wzrosty i odrabianie strat z poprzednich
tygodni. Czy to koniec ,kryzysu” czy korekta dituzszego trendu spadkowego — okaze sie w nastepnych dniach lub
tygodniach.

Przysztosci nie przewidzimy ale mozemy oméwi¢ wydarzenia z zesztego tygodnia!

Polska

Standard & Poor's podtrzymuje rating Polski.

* Agencja podtrzymata rating Polski na poziomie A-, z perspektywa stabilna.

* Prognozuje, ze PKB w tym roku spadnie o 2%, ale dzieki mocnym stronom naszej gospodarki juz w przysztym
roku powinniSmy zanotowa¢ odbicie az o 4,8 proc.

+ Te mocne strony to - zréznicowana i konkurencyjna gospodarka, relatywnie niskie zadtuzenie, ptynny kurs walutowy
i rzagdowy program zwigkszania wydatkéw rzadowych.

+ S&P prognozuje, ze deficyt sektora finanséw publicznych w tym roku przekroczy 6 procent PKB, a w 2021 wciaz
bedzie powyzej 3 procent PKB. Jednoczesnie podkresla, ze nie widzi ryzyka probleméw z finansowaniem wydatkow,
zwtaszcza ze obligacje rzadowe moze skupowaé NBP. S&P zaktada, ze nie bedzie to przeszkadzac¢ Unii Europejskiej,
ktéra zapowiedziata, ze nie bedzie traktowal wyzszego deficytu jak ztamania unijnych regut w czasie walki
z koronawirusem.

+ Stopa bezrobocia w Polsce w tym roku wzrosnie, ale tylko do 8 proc.,, a w 2021 spadnie z powrotem do 5 procent.
Inflacja juz w tym roku ma spas¢ do 2 proc., a w kolejnych latach by¢ w okolicach 2,5 proc.

Inflacja

W marcu inflacja wzrosta o 0,2% m/m oraz o 4,6% r/r, w obu przypadkach jest to odczyt nizszy niz w lutym (odpowiednio
0,7% i 4,7%) ale wyzszy niz zaktadali ekonomisci.

Pierwszy odczyt inflacyjny z czaséw ,postoju” gospodarki nie potwierdza ostatnich wypowiedzi NBP, ktéry przy obnizce
stdp procentowych stwierdzit ze nie obawia sie wzrostu, 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 surowcéw oraz
ostabieniem popytu krajowego. Czynniki te zdaniem NBP oddziatywa¢ beda w kierunku istotnego obnizenia dynamiki
cen jakiego mozna sie spodziewaé prawdopodobnie od drugiego kwartatu roku, w ktérym koronawirus powinien w petni
dac o sobie znac.

Zobaczymy jak bedzie to wygladaé w kolejnych miesigcach ale obecnie spadek inflacji jest znacznie nizszy niz np.
w Chinach czy USA (dane podane ponizej).

Najgorszym mozliwym scenariuszem bytaby tzw. ,stagflacja”, czyli jednoczesna stagnacja gospodarki i wysoka inflacja,
utrudniajgca stymulacje np. monetarng (nizsze stopy procentowe w celu pobudzenia gospodarki, teoretycznie oznaczaé
moga wzrost inflacji, ktora i tak bytaby wysoka) ograniczajac tym samym pule dostepnych do walki z recesja narzedzi.

Pozostaje mie¢ nadzieje, ze NBP bedzie miat racje w dtuzszym horyzoncie czasowym i wysoka inflacja nie bedzie
towarzyszy¢ nam w kolejnych miesigcach.
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~Rozmrazanie” restrykcji i gospodarki

Rzad przedstawit plan luzowania obostrzen zwigzanych z epidemiag koronawirusa oraz odmrazania gospodarki. | etap
obowiazuje od 20 kwietnia, a termin wprowadzania kolejnych etapéw bedzie zalezat od rozwoju epidemii. Premier
stwierdzit, ze kolejne informacje o fagodzeniu przepiséw beda przedstawiane co tydzien lub co dwa.

Zgodnie z ponizszg grafika pierwsza fala rozmrazania by¢ moze pobudzi spoteczefstwo rekreacyjnie i wypoczynkowo, ale
wzgledem gospodarki niewiele sie zmienia. Na jej petne ,uruchomienie” musimy jeszcze poczekac.

od 20.04

Nowe zasady w handiu Otwarcie sklepéw Gastronomia Otwarcie salonéw

DZIALALNOSC i ustugach budowlanych - stacjonarnie masazu i solariow
GOSPODARCZA w woeokendy z ograniczeniami
(do100 m2- 4 osoby Otwarcie zakladéw Umozliwienie
na jednq kase; Otwarcie hoteli i innych fryzjerskich i salonéw dziatalnosci sitowni
miejsc noclegowych kosmetycznych i kKlubéw fitness
powyzej 100 m2 - 'Bosobo na
I

15 m2 powierzchni Otwarcie sklepéw

w galeriach handiowych

Mozliwos¢ przemieszczania
sie w celach rekreacyjnych

(dystans spoteczny
i zastanianie twarzy)

Otwarcie niektérych Wydarzenia sportowe Teatry i kina w nowym
instytucii kultury: do 50 0s6b (w otwartej rezimie sanitarnym
bibliotek, muzedw przestrzeni, bez udziatu

i galeril sztuki publicznosci)

Otwarty wstep do laséw,
porkéw, z wyltqgczeniem
placéw zabaw

Organizacja opieki

nad dzieémi w 2iobkach,

przedszkolac

Kult religijny i w klasach szkolnych

1osoba na 15 m2 -3 - ustalona max.
liczba dzieci w sali.

Wylgczenie z ograniczenia

przemieszczania sig bez

dorostego 0s6b pow. 13.r.2

Zrédto/Foto: Kancelaria premiera/Twitter / materiaty prasowe

Gielda

Polskie indeksy gietdowe w ostatnich pieciu dniach notowaty wzglednie nieduze spadki (ponad 1,70% przy WIG40 czy
ponad 1,30% przy WIG20), wyjatkiem byt indeks grupujacy mate spdtki SWIG80, ktéry podazat Sciezka ,amerykanska”
i kontynuowat wzrosty notujgc wynik na poziomie +3,96%.

Symbol Nazwa id 3d ad 10d m 2m 3m 6m YD  Data
Gléwne

MWIG40 MWIG40 0.00% -0.63% -1.77% +7.07% +11.7% -21.03% -21.36% -11.95% -17.83% 20 kwi

SWIG80 swIGso 0.00% +1.64% +3.96% +9.66% +14.3% -1251% -9.27% +0.55% -4.59% 20 kwi

WIG wIG 0.00% +0.58% -1.03% +4.83% +10.8% -20.93% -22.83% -20.55% -21.12% 20 kwi

WIG20 wiGg20 0.00% +0.89% -1.34% +3.73% +10.2% -21.90% -24.70% -24.88% -23.72% 20 kwi

Zrédto: Stoog.pl

Mocne spadki notowat natomiast indeks sektorowy WIG-BANKI, ktéry w wyniku miedzy innymi kryzysu zwigzanego
z koronawirusem, spowolnieniem i ,zastojem” gospodarczym oraz obnizka stop procentowych przez NBP w ciggu
ostatnich 3 miesiecy stracit az ponad 40%.
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Swiat
USA

Na catym Swiecie mieliSmy ,wysyp” gtéwnie negatywnych informacji makroekonomicznych.
USA, w danych za marzec zanotowaty spadek inflacji, co bezposrednio wigza¢ mozna z sytuacjg wywotang koronawirusem:

» Bazowy wskaznik CPI (m/m) (Mar) -0,1% - poprzednio 0,2%
» Bazowy wskaznik CPI (r/r) (Mar) 2,1% - 2,4% poprzednio

Oprocz tego po raz kolejny nie napawaty optymizmem dane z amerykanskiego rynku pracy.
16 kwietnia ogtoszony zostat wzrost liczby zadeklarowanych wstepnych bezrobotnych, ktéry kolejny raz byt wyzszy niz
oczekiwania analitykéw i wyniost 5,245 min.

Dodajac do tego sume wynikéw z poprzednich trzech odczytéw (~16,537 min), w ciaggu ostatnich czterech tygodni liczba
zadeklarowanych wstepnie bezrobotnych wzrosta o ~21,782 min.

Kolejne nienapawajace optymizmem dane za marzec to spadek sprzedazy detalicznej az o 8,7% m/m, ktéremu
akompaniowat spadek produkgji przemystowej m/m o 5,4%.

Chiny
Fatalne okazaty sie réwniez odczyty makroekonomiczne w Chinach.

W pierwszym kwartale 2020 r. Chiny zanotowaty spadek PKB r/r o 6,8% oraz k/k o 9,8%. To pierwszy spadek od co
najmniej 1992 r., odkad istniejg poréwnywalne dane. Przed tym okresem Panstwo Srodka raportowato wzrost PKB raz
w roku - ostatni spadek oficjalnie zanotowano w 1976 r.
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Wazrost PKB Chin Bankier pl .
sroc., rdr

:

——lnwestycje YTD  ===Produkeja przemysiowa Sprzedat detalicana Bankier pl

Oprocz tego Chiny zanotowaty w marcu spadek inwestycji w Srodki trwate o 16,1% r/r oraz produkcji przemystowej r/r
o 1,1%. Spadkowe dane uzupetnia jeszcze sprzedaz detaliczna, ktéra w marcu spadta r/r o 15,8%.

W odpowiedzi na dane makroekonomiczne Bank Ludowy Chin, postanowit obnizyé stopy procentowe:

* 1-roczna stopa oprocentowania kredytu zostata obnizona o 20 pb do 3,85 proc.
* 5-letnia stopa kredytowa zostata obnizona o 10 pb do 4,65 proc.

Dodatkowo Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze planuje w najblizszym czasie wyemitowa¢ obligacje specjalnego
przeznaczenia o wartosci 1 biliona juanéw (okoto 141,3 mid USD).

Chinskie dane makro zakonhczymy odczytami inflacji:

*  Wskaznik CPI (m/m) (Mar) -1,2%

» Wskaznik CPI (r/r) (Mar) 4,3% - poprzednio 5,2%

Dane makroekonomiczne

W zakresie pozostatych wskaznikéw makroekonomicznych (w nawiasie prognoza):

Niemcy:

» Wskaznik CPI (m/m) (Mar) 0,1% (0,1%)
+ Wskaznik CPI (r/r) (Mar) 1,4% (1,4%)

Strefa Euro:

» Wskaznik CPlI (m/m) (Mar) 0,5% (0,5%)
+ Wskaznik CPI (r/r) (Mar) 0,7% (0,7%)

Gieldy na swiecie

Gietdy w Europie wtasciwie wyszly na zero, zaréwno niemiecki DAX jak i francuski CAC zanotowaty niewielkie zmiany kursu,
nieprzekraczajgce 0,2%.
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Gtéwny indeks niemiecki (DAX) oraz francuski (CAC):
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Amerykanski S&P500 oraz NASDAQ notowaty dalsze wzrosty (odpowiednio +2,23% oraz +4,50%), ignorujac negatywne
dane makroekonomiczne.
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Azja z japonskim NIKKEI225 oraz chinskim Shanghai Composite Index — China ostatnie 5 dni zakonczyta wzglednie
nieduzymi spadkami, odpowiednio -1,82% oraz 0,19%.
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Opec++++

W ostatnim komentarzu tygodniowym pisatem o porozumieniu zawartym miedzy innymi przez kraje OPEC, Rosje, USA,
Kanade oraz Brazylie i jego wptywie na relacje popytu i podazy na rynku ropy.

Dzisiaj mozna przedstawi¢ pierwsze krotkoterminowe efekty porozumienia — w ciggu ostatnich 10 dni cena ropy Crude Oil
WTI - NYMEX spadta o ponad 50%. Tym samym mozna przypuszczaé, ze spadek popytu znacznie przewyzsza obnizenie
podazy ropy w wyniku powyzszego porozumienia (wiecej informacji w ostatnim komentarzu tygodniowym).

CL.F - 10 dni 21 Kwi 2020 18341 CEST (C)Stoog
Demand Destruction
26 Global oil demand will drop by a record 9.3 million b/d in 2020, says IEA
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Rynek obligacji
Wydarzenia z rynku

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

» GetBack chce przyspieszy¢ sptate dwdch pierwszych rat uktadowych oraz przedptacic czesc trzeciej raty. tacznie
chodzi¢ wiec moze o nieco ponad 4 proc. do maksymalnie 11 proc. sptat uktadowych (1-2,75 proc. pierwotnie
zainwestowanych pieniedzy w niezabezpieczone obligacje spoétki).

* i2 Development nabyto w celu umorzenia warte 7,5 mIn zt nienotowane papiery serii | z emisji uplasowanej w grudniu
ubiegtego roku (pierwotna wartosé emisji 15 min zt). Pozostata czes¢ serii | o wartosci 7,5 min zt ma termin wykupu
w marcu 2021 r.

»  Kruk zanotowat 477 min zt sptat w | kwartale wobec 475 min zt kwartat wczesniej i 427 min zt przed rokiem.

W Hiszpanii i we Witoszech wplywy zaczety sie negatywnie odchyla¢ od zaktadanych celéw jeszcze w marcu. Pod
koniec miesigca i na poczatku kwietnia negatywne odchylenia Kruk zaczat tez obserwowaé w Polsce i Rumunii.
Windykator spodziewa sig takze, ze w kolejnych miesigcach konsekwencje pandemii koronawirusa bedg widoczne
w otrzymywanych sptatach, co wymusi negatywna aktualizacje wyceny pakietow wierzytelnosci w sprawozdaniu za
| kwartat. Jego publikacje przesunieto zas z 7 do 28 maja, co ma daé spotce wiecej czasu na sptyw informacgji, ich
analize i odpowiednie odzwierciedlenie w wynikach.

» EuroRating obnizyt rating kredytowy Getin Noble Banku z B- do CCC+, utrzymujac jego negatywng perspektywe.
(Substantial risks, gorzej niz Highly speculative).

+ Play Communications, wiasciciel P4, operatora sieci Play, wyptaci w maju 1,65 zt dywidendy na akcje, czyli okoto 419
min zt

* Europejskie Centrum Odszkodowan wykupito warte 50 mlin zt papiery dtuzne serii A. W tym celu wyemitowato nowe
papiery serii B o wartosci okoto 23,57 min zt. Pozostata czes$¢ srodkéw pochodzita z kredytu pomostowego (13 min zb),
podporzadkowanej pozyczki od Prezesa (5 min zt) oraz ze sSrodkéw wiasnych (8 min zi).
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* Fundusz Agio Kapitat zawiesza odkupy do 1 czerwca, na koniec marca posiadat 108,4 min zt aktywow.

+ PCC Rokita zamierza przeprowadzi¢ publiczng emisje siedmioletnich obligacji o statym oprocentowaniu ustalonym na
5,5 proc. wartg 20 min zt.

* Vivid Games w zwigzku z brakiem mozliwosci wykupu obligacji na 10,5 min zt ztozy do sadu wniosek o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego z uktadem cze$ciowym, obejmujacym tylko wierzytelnosci wynikajace z papieréow
dtuznych. Spotka chce skorzystaé z przyspieszonego postepowania uktadowego, ktére obejmie wytgcznie warte 10,5
min zt obligacje serii A z pierwotnym terminem wykupu przypadajgcym na 5 maja. Spotka zaproponuje
prawdopodobnie roztozenie wykupu obligacji na 12 réwnych kwartalnych rat przy zachowaniu ptatnosci odsetkowych
(WIBOR 3M plus 6 pkt proc.).

+ Obligatariusze Kredyt Inkaso nie zgodzili sie na przetozenie ptatnosci okoto 7 min zt odsetek od obligacji KRI0423
z 26 kwietnia do 26 pazdziernika. Z wczesniejszych zapowiedzi spotki wynika, ze jest ona przygotowana do zaptaty
kuponu, ale odroczenie miatoby jej zapewni¢ ,dodatkowy bufor ptynnosciowy”. Warto$é emisji KR10423 to 210 min zt.

Potezny spadek aktywoéw polskich funduszy inwestycyjnych
W marcu aktywa polskich funduszy inwestycyjnych spadty o okoto 29,6 mlid zt do okoto 238,7 mid zi, tj. o 11%.
Na ten wynik wptyneto wiele czynnikéw, miedzy innymi: poszukiwanie ptynnosci przez inwestoréw, strach przed dalszym

kierunkiem rozwoju pandemii koronawirusa i jego skutkéw dla swiatowej gospodarki, samonapedzajace sie koto umorzen
wywotane spadkami cen aktywow i potegujace te spadki.

Aktywa netto segmentow funduszy i ich udziat w rynku (mln PLN])

aktywa (mln) dynamika udziat w rynku
lut 20 mar 20 mies. lut 20 mar 20

absolutnej stopy zwrotu 6 551 5782 -11,7% 2,4% 2,4%
akcji 21903 17 980 -17.9% 8,2% 7,5%
aktywow niepublicznych 87 592 85 666 -2,2% 32,6% 35,9%
dtuzne 114 388 94197 -17,7% 42,6% 39,5%
dtuzne PLN 105 826 87 001 -17,8% 39.4% 36,4%
korporacyjne 18 316 12 519 -31,6% 6,8% 5,2%
papiery skarbowe 19 562 17 707 -9.5% 7,3% 7,6%
papiery skarbowe dtugoterminowe 16 092 15231 -5,4% 6,0% 6,4%
pozostate 27 50 83,4% 0,0% 0,0%
uniwersalne 39 165 30 660 -21,7% 14,6% 12,8%
uniwersalne dtugoterminowe 12 664 10833 -14,5% 4,7% 4,5%
dtuzne zagraniczne 8 561 7195 -16,0% 3,2% 3,0%
mieszane 27 948 25 094 -10,2% 10,4% 10,5%
nieruchomosci 2129 2 047 -3,9% 0,8% 0,9%
rynku surowcow 1033 956 -7,5% 0,4% 0,4%
sekurytyzacyjne 6 458 6 478 0,3% 2,6% 2,7%
zdefiniowanej daty PPK 353 508 43,8% 0,1% 0,2%
razem 268 356 238 707 -11,0% 100% 100%

Zgodnie z klasyfikacja IZFiA fundusze dtuzne dziela sie na dwie kategorie: fundusze dtuzne (Bond] oraz krétkoterminowe dtuzne
[Bond Short Term). Do kategorii funduszy dtuznych (Bond) zaliczane sa fundusze korporacyjne [Corporate), skarbowe (Treasury)
i uniwersalne (Universall. Do kategorii funduszy krétkoterminowych dtuznych (Bond Short Term) zaliczane sa fundusze
krétkoterminowe skarbowe [Short Term Treasuryl i krotkoterminowe uniwersalne (Short Term Universall.

Klasyfikacja funduszy dtuznych Analiz Online opiera sie na odmiennych zasadach.

Zrédto: analizy.pl na podstawie raportéw TFl oraz danych IZFiA
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Odptywy i wyniki funduszy obligacyjnych

W marcu warto$¢ aktywdw netto (WAN) funduszy polskich obligacji korporacyjnych stopniata o okoto 5,89 mid zt, co
oznacza spadek o okoto 33,3 proc. m/m. Na koniec marca WAN funduszy zaliczanych do kategorii polskich obligacji
korporacyjnych wyniosta ponad 11,8 mld zt, podczas gdy jeszcze miesigc wczesniej byto to niemal 17,7 mlid zt.

Warto$¢ aktywoéw netto funduszy polskich obligacji korporacyjnych (w mid zt)
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Zrodio: dane za Izba Zarzadzajacych Funduszami i Akbywami; klasyfikacja funduszy we Analiz Online.

Prezentowane ponizej tabela pochodzi z portalu obligacje.pl i uwzglednia jedynie fundusze, ktére sa publiczne i tym
samym publikuja swoje dane do szerokiego grona.

Zmiana wartosci aktywow netto funduszy polskich obligacji korporacyjnych

WAN WAN . . miesieczna spadek szacunkowe saldo
zmiana| zmiana i . .
fundusz luty marzec wproc.| w minzt stopa zwrotu | wartosci lokat | wptat i umorzer

2020 2020 (na31marca)| (wmlnzi) (w min zt)
Agio Kapitat 147,03| 108,41|-26,3%| -38,62 -1,89% 2,05 -36,57
Agio Kapitat Plus FIO 122,88 112,03| -8,8%| -10,85 -0,95% -1,06 -9,78
Allianz Obligacji Plus 235,63| 194,40(-17,5%| -41,24 -2,92% -5,68 -35,56
Aviva Investors Dtuznych Papierow Korporacyjnych 865,43| 629,66|-27,2%| -235,77 -4,79% -30,16 -205,61
Aviva Investors Dochodowy 137,65 94,69 -31,2%| -42,96 -2,12% -2,01 -40,95
Aviva Investors SFIO Stabilnego Dochodu 495,38| 490,27| -1,0% -5,11 -0,43% -2,11 -3,00
AXA Obligacji Karporacyjnych 79,11 75,83 -4,1% -3,28 -2,06% -1,56 -1,72
BNP Paribas Lokata Kapitau 450,45 326,67|-27,5%| -123,79 -0,86% 2,81 120,98
BPS Obligacji Korporacyjnych 16,24 11,13| -31,5% -5,11 -1,75% -0,19 -4,92
Fundusz Dtugu Korporacyjnego Rentier FIZ D* 71,23 71,28 0,1% 0,06 0,08% 0,06 0,00
GAMMA Subfundusz Obligacji Korporacyjnych 68,72 57,37|-16,5%| -11,35 -1,54% -0,88 -10,46
Generali Oszczedno$ciowy 1528,37| 1134,83| -25,7%| -393,54 -1,60% -18,16 -375,38
Generali Profit Plus 1087,20| 659,63| -39,3%| -427,57 -2,76% -18,21 -409,36
Ipopema Obligacji Korporacyjnych 10,27 9,89| -3,7% -0,38 -0,10% -0,01 -0,37
mBank Obligacji Korporacyjnych 82,45 88,14| 6,9% 5,69 -1,33% -1,17 6,86
Millennium FIO Obligacji Korporacyjnych 1184,80| 897,64|-24,2%| -287,16 -6,23% -55,92 -231,24
Novo Konserwatywny Oszczednosciowy 47,38 46,51 -1,8% -0,88 -0,63% -0,29 -0,58
Novo Obligacji Przedsiebiorstw 101,53 99,54| -2,0% -1,99 -0,93% -0,93 -1,07
Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw FIZAN** 1926,23| 1863,27| -3,3%| -62,96 -0,94% -17,51 -45,44
Opera Tutus-plus 108,13| 107,01| -1,0% 1,12 -1,04% 1,11 -0,01
Quercus Ochrony Kapitatu 1319,95| 896,70| -32,1%| -423,25 -0,37% -3,32 -419,93
Rockbridge FI10 Subfundusz Obligacji Korporacyjnych 27,46 25,02 -8,9% -2,44 -0,93% -0,23 -2,21
Santander Obligacji Korporacyjnych 2961,45| 1601,74| -45,9%|-1359,71 -7,36% -117,89 -1241,82
Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych 4624,65| 2203,00| -52,4%|-2421,65 -7,59% -167,21 -2254,44
SUMA 17699,63| 11804,67| -33,3%| -5894,96 - -450,42 -5444,54

*stopa zwrotu na 20 marca; ** stopa zwrotu na 25 marca. Zrédlo: 1ZFiA, Analizy.pl, AgioFunds TFI; obliczenia Obligacje.pl

PFR na ratunek

PFR sprecyzowal, ze moze odkupi¢ od TFI obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym za kwote do 5 mlid zt
zlotych.

J[...] Na te chwile chcemy nabywac obligacje, ktére majg nadany rating na poziomie inwestycyjnym. Zdajemy sobie sprawe,
Ze tych obligagji nie jest tak duzo. Naszym celem jest jednak przede wszystkim dostarczenie ptynnosci klientom TFl, a nie
uwolnienie funduszy od ryzykowanych inwestycji w obligacje emitentéw o watpliwej kondygji finansowej" - powiedziat
Prezes PFR Pawet Borys.
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Koronawirus podsumowanie (stan na 21.04.2020 r.) Daily New Cases

., . . Cases per Da
Zrédto: https://www.worldometers.info/coronavirus/ Data 25 of 0:00 GIT+0
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