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Sytuacja na rynku finansowym

Trwajacy obecnie kryzys gospodarczy, spowodowany pandemig COVID-19, jest bardziej dotkliwy niz
ten, ktérego doswiadczyliSmy w latach 2008 i 2009. Dzi$ wiemy wiecej na temat dynamiki epidemii,
bezposrednich skutkdw gospodarczych, jak rowniez dziatan podjetych przez rzady i banki centralne
na Swiecie, niz wiedzieliSmy pod koniec marca tego roku, kiedy rynki akcyjne i kredytowe osiggaty
swoje lokalne minima. Wiedza ta pozwala nam ostroznie prognozowac, ze obecna recesja bedzie
wprawdzie gtebsza niz wczesniejsze, jednak trwac bedzie krécej. Nalezy jednak podkresli¢, ze
niepewnosé, co do rozwoju sytuacji w najblizszych miesigcach i kwartatach pozostaje relatywnie
bardzo wysoka.

Dziatania podejmowane przez rzgdy zdecydowanej wiekszosci krajéw na Swiecie, polegajgce na
fizycznym ograniczeniu rozprzestrzeniania sie Covid-19 i prowadzace do zamkniecia wielu istotnych
sektoréw gospodarki, okazaty sie skuteczne epidemiologicznie. W zdecydowanej wiekszosci krajéow
rozwinietych udato sie ograniczy¢ liczbe nowych zakazen na tyle, ze mogty zostaé podjete decyzje o
stopniowym ,,odmrazaniu” gospodarek. Wczesne dane sugeruja, ze te dziatania nie powodujg
ponownego, niekontrolowanego wzrostu liczby zainfekowanych.

Jednoczesnie rzady i banki centralne, w ramach swoich kompetencji, podjety dziatania o skali bez
precedensu w nowoczesnej historii gospodarczej. Miaty one na celu ,,zachowanie” kapitatu
produkcyjnego i ludzkiego w okresie, kiedy skutki zamkniecia gospodarek i spadek aktywnosci
gospodarczej jest najwiekszy. Mozna mieé nadzieje, ze gospodarka swiatowa przejdzie przez okres
recesji w kondycji pozwalajgcej na szybkie odbudowanie zatrudnienia, w warunkach , otwierajacych”
sie rynkow i odradzajgcego sie popytu.

Jednym z kluczowych czynnikéw, ktére bedg determinowaty rozwéj sytuacji w kolejnych miesigcach,
jest postep w badaniach nad skutecznym lekiem lub szczepionka. Dostepne informacje sugeruja, ze
moga pojawic sie one do ograniczonych zastosowan juz pod koniec tego roku, a w ilosciach
masowych w pierwszej potowie przysztego roku. Perspektywa stosunkowo szybkiego wprowadzenia
szczepien powinna pozytywnie oddziatywaé na nastroje konsumenckie i na sektor przedsiebiorstw.

W okresie ostatnich kilku tygodni spadto ryzyko scenariuszy skrajnie negatywnych, na skutek dziatan
podejmowanych przez rzady i banki centralne, a takze postepu w rozumieniu epidemii i badan nad
szczepionka. Bardziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz relatywnie szybkiego (w okresie kilku
kwartatéw) powrotu do poziomu aktywnosci gospodarczej z 2019 roku. To przetozytoby sie na
szybkie odreagowanie wiekszosci rynkéw akcyjnych i kredytowych na swiecie: indeksy nominalnie juz
odrobity okoto potowy strat odnotowanych w lutym i marcu tego roku.

Konstruktywny scenariusz dla gospodarki $wiatowej, czyli stopniowy i trwaty powrdét aktywnosci
gospodarczej do pozioméw sprzed pandemii COVID-19, obarczony jest jednak wieloma istotnymi
czynnikami ryzyka takimi jak: ciggle wysoka niepewnos¢ natury epidemiologicznej, czas, w ktérym
dostepny bedzie skuteczny lek lub szczepionka, ryzyko wynikajgce z trwatych zmian w zachowaniach
konsumenckich (prowadzacych do trwatego obnizenia poziomu konsumpcji/wzrostu oszczednosci)
czy tez mniejsza niz oczekiwana skutecznos¢ dziatan fiskalnych i monetarnych. Do tego dochodzg
takze ryzyka niebezposrednio zwigzane z epidemig, tj. ponowne zaostrzenie stosunkdw miedzy USA i
Chinami czy wybory prezydenckie w USA.



