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KOMENTARZ DO SYTUACII NA RYNKU DtUGU

Sytuacja na rynku obligacji i funduszy dtuznych
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Niepokdj zwigzany z epidemig koronawirusa poza rynkami akcji, miat rowniez znaczacy wptyw na rynek obligacji.
Inwestorzy w powyzszym otoczeniu odchodza od segmentu relatywnie bardziej ryzykownych obligacji jakimi sa
obligacje korporacyjne, czy tez papiery dtuzne paristw rozwijajacych sie w strone najbardziej bezpiecznych obligacji
skarbowych. Obecnie najstabiej radzacym sobie segmentem na rynku obligacji jest segment high-yield, czyli obligacji
nie posiadajacych ratingu inwestycyjnego (ponizej BBB-). Spready kredytowe (czyli réznica miedzy rentownoscia
obligacji korporacyjnych a obligacji skarbowych) na tym rynku znaczaco sie rozszerzyty, co oznacza ze ich ceny
obligacji korporacyjnych o niskich ratingach znaczaco spadty. Wynika to z faktu, iz emitenci dtugu high-yield sg w
najwiekszym stopniu narazeni na ryzyko spowolnienia gospodarczego, ktére moze doprowadzi¢ do problemow z
obstuga zadtuzenia i ostatecznie niewyptacalnosci. Ze wzgledu na powyzsze ryzyko, obligacje high-yield
charakteryzuja sie najwyzsza rentownoscia, ktéra pozytywnie kontrybuuje do wynikdw funduszy w czasie gospodarczej
hossy, lecz rdwniez najmocniej cigzy w portfelach w momentach pogorszenia globalnego sentymentu z czym obecnie
mamy do czynienia, a co widoczne jest po wynikach funduszy inwestycyjnych skupionych na tej klasie aktywodw.
Fundusze papieréw dtuznych polskich korporacyjnych stracity w marcu $rednio prawie 0,5%, a relatywnie najwiecej
stracity wtasnie podmioty posiadajace w portfelach ekspozycje na rynek high-yield. Rynek obligacji korporacyjnych z
wytaczeniem obligacji high-yield jest o wiele bardziej bezpieczny ale réwniez w aktualnym otoczeniu przej$ciowo
bedzie borykat sie ze zwigkszong zmiennoscig. W ostatnich dniach kilkuprocentowym przecenom ulegty obligacje
najwiekszych przedsiebiorstw, ktére naszym zdaniem posiadajag bardzo niskie ryzyko wystapienia problemow z
obstuga dtugu. Powyzsze pozwala oczekiwad, iz znaczaca czes$¢ obligacji korporacyjnych powrdci do swoich
wczesniejszych wycen w momencie uspokojenia nastrojow na rynku. Niemniej jednak do tego czasu, ze wzgledu na
ograniczong ptynnosc¢ i duza zmiennos¢ w kwotowaniach rynkowych, oczekujemy iz w krotkim terminie wyceny
funduszy obligacji korporacyjnych moga by¢ pod presja. Wiekszo$¢é funduszy skupionych na rynku polskim w wypadku
wzmozonych umorzeri, nie powinno spotkaé sie z problemami ptynno$ciowymi - zwracamy uwage iz obecnie
zarzadzajacy funduszami w wiekszosci przypadkdw utrzymujg bezpieczny stan gotéwki. Relatywnie lepiej bedg radzi¢
sobie fundusze wyceniane metoda liniowa, lub jej podobng (za pomoca modeli stosowanych przez poszczegdlne TFI),
co odbywa sie kosztem wiekszego ryzyka ptynnosci. W wypadku funduszy obligacji korporacyjnych zagranicznych,
zwracamy uwage ze w ostatnich latach ze wzgledu na niski poziom rentownosci obligacji skarbowych jak i
korporacyjnych na rynkach bazowych, zarzadzajacy poszukiwali mozliwosci osiggniecia dodatkowej stopy zwrotu
poprzez zaangazowanie w segment obligacji BBB (przedostatni rating inwestycyjny). Uwazamy, iz obecnie istnieje
wzmozone ryzyko obnizek ratingéw spétek z tego segmentu do poziomu HY, co sprawia iz ceny tychze obligacji
zachowujg sie podobnie, cigzac na wycenach funduszy zagranicznych. W zwigzku z powyzszym, obecnie preferujemy
obligacje skarbowe wzgledem obligacji korporacyjnych, gtéwnie majac na uwadze ich ptynnosé.

W przypadku produktéw strukturyzowanych notowanych na GPW zwracamy uwage na brak ryzyka ptynnosci. Spadek
ich wycen wynika z sytuacji rynkowej i wyprzedazy na globalnych gietdach, podczas gdy kwotowania animatora
pozwalajace na wcze$niejsza sprzedaz produktdw sg caty czas dostepne. Zwracamy przy tym uwage, iz konstrukcja
produktéw jest przygotowywana z mys$la o utrzymaniu ich przez inwestoréw w terminie zapadalnosci - tylko wtedy
mozna skorzysta¢ z warunkowej lub bezwarunkowej ochrony kapitatu. Uwazamy wiec, ze wychodzenie z inwestycji
w produkty strukturyzowane podczas obecnych zawirowar rynkowych, przed ich terminem wykupu, za nieoptymalne.

Dziatania bankéw centralnych wspierajg rynek

Podczas marcowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, gremium pozostawito stopy procentowe bez zmian,
czyli obecnie ksztattujg sie one odpowiednio: stopa podstawowych operacji refinansujacych 0,0%, stopa kredytu w
banku centralnym 0,25% oraz stopa depozytu w banku centralnym -0,50%. Powyzsza decyzja chociaz byta zgodna z
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rynkowymi oczekiwaniami, cho¢ utwierdza w przekonaniu, ze obecny poziom stop procentowych w strefie euro stanowi
dolny limit a jego dalsze obnizanie moze nie przynies¢ zdaniem EBC spodziewanych rezultatdw.

EBC zrewidowat prognozy odnosnie wzrostu gospodarczego oraz dynamiki zmian cen w strefie euro. O ile w przypadku
inflacji prognozy nie ulegty zmianie, o tyle EBC spodziewa sie nizszych dynamik wzrostu gospodarczego w
szczegolnosci w odniesieniu do biezacego roku. Zdaniem przedstawicieli EBC, "w bilansie ryzyka dla perspektyw
wzrostu PKB w strefie euro wyraznie przewazaja czynniki negatywne; oprécz wczesniej zidentyfikowanego ryzyka
zwigzanego z czynnikami geopolitycznymi, rosnacym protekcjonizmem i stabosciami na rynkach wschodzacych,
rozprzestrzenianie sie koronawirusa dodaje nowe i znaczace zrddto ryzyka pogorszenia perspektyw wzrostu". Prezes
Lagardre zapowiedziata monitorowanie konsekwencji epidemii koronawirusa na gospodarke strefy euro.
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Jednocze$nie Europejski Bank Centralny zdecydowat sie na uruchomienie nowej rundy dtugoterminowych operacji
refinansowych, czyli TLTRO Ill. Co wiecej, EBC przeznaczy dodatkowe 120 mld EUR na skup aktywdw. Istotnym
elementem rozszerzenia luzowania monetarnego (QE) jest z kolei objecie programem instrumentéw z sektora
prywatnego, w tym obligacji korporacyjnych. Ponadto prezes EBC, Christine Lagarde zapowiedziata, ze ,w
nadchodzacych tygodniach i miesigcach uzyjemy wszystkich elastycznosci zawartych w ramach programu zakupow
netto”.

Powyzsze bedzie istotnym wsparciem w obawie przed bankructwami czy zachwianiem dziatalnosci europejskich
przedsiebiorstw jako negatywny skutek rozprzestrzeniania sie koronawirusa SARS-CoV-2, ktéry stanowi zagrozenie dla
globalnego wzrostu gospodarczego. Podobne dziatania stymulacyjne wprowadzity takze inne najwieksze banki
centralne w tym amerykanski Fed, ktdry obnizyt stopy procentowe na nadzwyczajnym posiedzeniu. Powyzsze kroki
maja na celu zwiekszenie dostepu do finansowania dla sektora bankowego jak i sektora przedsiebiorstw, co w
konsekwencji ma amortyzowac negatywne czynniki wptywajace na gospodarke.

Chociaz przedstawiciele Europejskiego Banku Centralnego nie widzg obecnie istotnych napieé na rynkach pienieznych,
czy niedoboréw ptynnosci w systemie bankowym strefy euro, podjete kroki zostaty wprowadzone w duzej mierze
prewencyjnie. Niemniej inwestorzy odebrali powyzsze dziatania jako zbyt konserwatywne w obecnym otoczeniu, co
przetozyto sie na pogtebienie czwartkowych spadkéw na gtéwnych gietdach Europy Zachodniej do poziomu kilkunastu
procent. Powyzsze réwniez przetozyto sie na ostabienie europejskiej waluty, ktdérej kurs wzgledem dolara
amerykanskiego znalazt sie nawet w okolicach 1,1050 gdy jeszcze kilka dni wcze$niej byto to 1,1450.

Sytuacje na rynkach w dtuzszym terminie powinna stabilizowaé¢ réwniez czwartkowa decyzja Fed o zwiekszeniu
trzymiesiecznych operacji repo 0 500 mld USD oraz rozszerzeniu spektrum papieréw warto$ciowych o szereg réznych
terminéw zapadalno$ci. Operacje repo w powyzszej skali bedg powtarzane odstepie tygodniowym co najmniej do
kwietnia br. Chociaz dziatania akomodacyjne najwiekszych bankéw centralnych pozostajg mocnym wsparciem dla
ptynnosci rynkdw finansowych, ktdra jest bardzo istotna w okresie paniki rynkowej, nie przetozg sie od razu na poprawe
sytuacji w realnej gospodarce. Trudno bowiem zachetami finansowymi sktoni¢ wtascicieli do uruchomienia fabryk czy
zacheci¢ do konsumpcji podczas nadal rozszerzajacej sie pandemii. Z drugiej strony, biezace dziatania bankdw
centralnych zwiekszaja prawdopodobieristwo tagodnego przej$cia przez perturbacje spowodowane przez np.
zatamane tarficuchy dostaw, a tym samym zapewniaja szybszy powr6t do ,normalnosci” po zakoriczeniu epidemii.
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Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne Lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek
Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje
ich sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wcze$niej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody BM

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych

rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie
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