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Polski sektor bankowy, dzieki utrzymywaniu przez ostatnie lata wysokim wymaganiom kapitatowym przez nadzorce,
pozostaje obecnie bardzo dobrze przygotowany na efekty spowolnienia gospodarczego. Biezace poziomy wskaZnikéw
wyptacalno$ci pozwalaja szacowacd stabilnos$¢ sektora nawet w wypadku skrajnie negatywnych scenariuszy. Adresujac
obawy 0 mozliwoé¢ przeniesienia kosztéw rzadowej tarczy antykryzysowej na sektor bankowy, zwracamy uwage iz
dotychczasowe dziatania sugeruja zmniejszenie obcigzeri sektora bankowego, a nie zwiekszenie. Ponadto zaznaczamy,
iz z pakietu o warto$ci 212 mld zt jedynie ok. 66 mld zt to rzeczywiste wydatki sektora finanséw publicznych. Pozostata
warto$¢ tarczy wynika z odtozenia sktadek PIT, kredytéw, gwarancji, czy spadku rezerwy obowigzkowej NBP. Na
koniec marca 91 proc. potrzeb pozyczkowych brutto wg ustawy budzetowej na 2020 r. zostato juz sfinansowanych,
co oznacza, iz rzad przy obecnie stabilnym popycie na polskie obligacje skarbowe i relatywnie niskim poziomie
dtugu/PKB, nie powinien mie¢ probleméw z pozyskaniem $rodkéw na obstuge tarczy antykryzysowej. Powyzsze
przektada sie jednoznacznie naszym zdaniem na bezpieczeristwo $rodkéw w sektorze bankowym. Przypominamy, iz
depozyty pieniezne sa objete gwarancjami BFG, natomiast papiery wartosciowe znajdujace sie na rachunkach
maklerskich sg w 100% gwarantowane przez KDPW.
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surowce, tacznie ze ztotem. W efekcie w pierwszym kwartale 2020 r. Swiatowy rynek akcji reprezentowany przez
indeks MSCI ACWI zanotowat najsilniejsze od 2008 r. spadki oraz najwyzsza zmiennos$¢ notowan.
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stope procentowa o 0,5 pkt. proc., rozpoczeta skup obligacji skarbowych na rynku wtérnym oraz obnizyta stope
rezerwy obowiazkowej dla bankdw.

Jezeli chodzi o polityke fiskalng to szerokie pakiety pomocowe ogtosito wiekszos¢ panstw dotknietych epidemia, na
czele z USA (gtédwna kwota to ok. 2,1 bln USD), Chinami (1,5 bln RMB) oraz paristwami strefy euro (ponad 230 mld
EUR). W Polsce tzw. tarcza antykryzysowa przewiduje wydatki rzedu 212 mld zt m.in. na doptaty do pensji, wsparcie
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Deficyt budzetowy (% PKB, lewa 0$) = Dlug publiczny (% PKB, prawa o$)

Zwracamy uwage, iz sytuacja budzetowa polskiego paristwa ulegta w ostatnich latach poprawie - deficyt budzetowy
stopniowo od kryzysu w 2009 r. ulegat zmniejszeniu co, wraz z dobrg koniunkturg gospodarcza, przetozyto sie na
poprawe wskaZnika dtugu publicznego jako % PKB. Tak wiec ponowne zwigkszenie deficytu w celu ratowania
gospodarki, nie powinno naszym zdaniem, zachwia¢ kondycja finanséw publicznych Polski, a dziatania tzw.
antycykliczne (wzrost wydatkéw rzadowych w trakcie kryzysu Lub spowolnienia gospodarczego) powinny by¢ dobrze
przyjete przez zagranicznych inwestoréw. Zapotrzebowanie inwestordw na polskie obligacje przewyzsza ich podaz na
aukcjach, co przektada sie na wysoka zdolnosé rzadu do pozyskania dtugu przy jego niskim koszcie. Czynnikiem, ktéry
bedzie wspieraé krajowa gospodarke w trakcie obecnego spowolnienia jest bardzo silna pozycja kapitatowa polskich
bankéw. W ciggu ostatnich 10 lat stopniowo poprawiaty one wspoétczynniki wyptacalnosci i pozycje kapitatowa,
wyrdzniajac sie pozytywnie na tym tle wzgledem sektora bankowego w innych krajach, tak wiec posiadajg naszym
zdaniem bufor, ktdéry zaabsorbuje spadek wynikéw w biezacym roku (mniejszy popyt na kredyt, wzrost kosztéw
ryzyka).Oczekujemy wiec, ze spadek
Swiatowych indekséw akcji w
marcu zdyskontowat na chwile
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Zjednoczonych. Zwracamy uwage,
: iz ostre S$rodki zapobiegawcze
4 ogtoszone w zesztym miesigcu w
o . £rodio: EBC wielu krajach w Europie zaczynajg
przynosi¢  pierwsze skutki (np.
spadek liczby nowych zachorowan
we Wtoszech i Hiszpanii), co
zwieksza prawdopodobieristwo scenariusza opanowania epidemii w kolejnych miesigcach. Biorac pod uwage znaczne
wyprzedanie rynkéw akcji, dziatania bankdéw centralnych i rzaddw, oraz niskie wyceny polskich akcji (blisko pozioméw
z kryzysu w 2008 r.), pod koniec marca zwiekszyliSmy ocene krajowego rynku akcji z -1 do 0. Réwnocze$nie stratedzy
Wealth Management BNP Paribas podtrzymujg swoja dtugoterminowa, pozytywna ocene globalnych rynkéw akcji
preferujac rynki Standéw Zjednoczonych, Europu Zachodniej oraz Azji Potudniowo-Wschodniej.
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Zwracamy uwage, ze w obecnym, bardzo zmiennym otoczeniu, okreslié, kiedy rynek akcji osiagnie minimum fali
spadkowej, to w dtuzszym horyzoncie (przynajmniej 3-6 miesiecy) moze by¢ to ciekawy moment na zwiekszenie
alokacji w akcje, biorgc pod uwage oczekiwania ekonomistéw Grupy BNP na odbicie koniunktury w drugim pétroczu
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2020 r. i w 2021 r. W przypadku Polski ekonomisci oczekuja, ze w Il kwartale br. odnotowane zostanie minimum
koniunktury (-1,0% spadek PKB r/r), a od IV kwartatu bedziemy obserwowac powrdt do wzrostu gospodarczego.

W przypadku obligacji skarbowych spodziewamy sie stabilizacji ich notowari. Rentownos$ci w najblizszych miesigcach
powinny pozostac blisko swoich minimdw wspierane przez zakupy aktywéw dokonywane przez banki centralne na
Swiecie. Jezeli chodzi o polskiego ztotego, to ekonomi$ci Banku BNP podtrzymuja prognozy wskazujace na umocnienie
sie EUR/PLN w kierunku 4,35 oraz USD/PLN w kierunku 3,82 w horyzoncie do korica roku, a obecne ostabienie sie
ztotego wzgledem gtéwnych walut wynika z globalnej awersji do ryzyka, a nie problemdw zwigzanych z budzetem
kraju albo stabilnoscig systemu finansowego.

Z powazaniem,

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzér 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 odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac si¢ nietrafne i BM nie gwarantuje
ich sprawdzenia sie. 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 réwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczng. 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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