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W pierwszej, obecnej fazie konsekwencji gospodarczych pandemii COVID-19 w Europie

wiele branz stoi w obliczu probleméw ptynnosciowych, ktdére w najblizszych tygodniach Waga 1 Z'“‘:"': oy
pomimo bodzcéw monetarnych i fiskalnych z racji paneuropejskiego lockdownu bedg naszym STOXX Europe 600 100%  2,6% -17.5% -180% -148%
zdaniem sie nasila¢. Negatywny wplyw jest nieproporcjonalnie wiekszy w branzy :ﬁig:‘:""“?’e :fji ;:i ;jj 1‘;3 éx
ndustrial % 5% -21,4% -19,6% - %
turystycznej, transportowej, w retailu poza spozywczym, czy u producentéw dobr STXE 600 Personal Goods  93%  26% -114% -12.4% -9.3%
trwatych i ich podwykonawcéw. Niemniej jednak pandemia infekuje kazdg spdtke, bez STXE 600 Banks 88% 1.6% -255% -21.0% -31.4%
i L., i ) . i j STXE 600 Food&Bevrg  58% 3,3% -11,2% -206% -11,7%
wzgledu na branze, czges¢ z nich z wysokim lewarem finansowym moze wymagaé STXE600Technology  61% 26% 133% -82% 1%
dokapitalizowania, czes¢ stac sig celem przejgcia, a czes¢ przegra walke z chorobg. Wsréd STXE 600 Insurance 5% 28% -28% -236% -21,1%
. ; L. . ; .. .. . STXE 600 Utilities 49% 25% -196% -83% -22%
spoétek najbardziej dotknigtych problemami ptynnosciowymi identyfikujemy: CCC, STXE 600 Chemicals A5% 0% -154% -154% -02%
EAT, VRG (2 potrocze), AGO. WsSrod spélek przemystowych najwigksze ryzyko STXE 600 Oil&Gas 43%  06% -226% -352% -387%
- - . . - .= spLs gr . STXE 600 Retail 33% 29% -102% -93% -83%
widzimy w: BRS, WLT, SNK, FTE. Istotnie pogorsza sie réowniez wyniki finansowe i STXE 600 Telcom 3% 11% -150% 205% -20.0%
sytuacja bilansowa w PKP Cargo. STXE 600 Construction  3,1%  3,9% -21,0% -186% -10.9%
STXE 600 Financials 26% 38% -20,3% -17,0% -3,6%
STXE 600 Resources 25% 04% -19,1% -24,2% -31,6%
Zaktadamy, ze ograniczenia w przemieszczaniu i zamkniecia sklepoéw bedg zanikac w STXEGMRealEstate  23%  12% -250% -19.7% -19.9%
. . . ] . . P STXE 600 Auto&Parts 20% 05% -23,6% -31,3% -32,1%
Europie w maju. Niemniej jednak, rzady nie uchronig catkowicie gospodarek przed wzrostem STXE 500 Mo T Ao 2 2B o5
bezrobocia, a dodatkowo nawyki konsumentéw mogag trwale ulec zmianie. W obliczu STXE 600 TravelaLeisure  12%  7.5% -30,6% -35.4% -33,1%
spowolnienia wiele branz bedzie dgzyto do ograniczenia bazy kosztéw statych, czego Jmiana
nastepstwem dla gospodarek bedzie dalszy wzrost bezrobocia i obnizony popyt, cigzacy na Kurs 1D M &M 1Y
dynamice PKB rowniez w 2H'20. Dlatego przyjmujemy, ze recesja potrwa do konca 2020 wia 41203 26% 19.7% -265% -31.2%
L. ] ) . . . L. WIG Banki 4276 37% -30.7% -41,1% -44,0%
roku. Wsrdd branz, ktére naszym zdaniem powinny fagodniej przejS¢ przez ten trudniejszy WIG Budownictwo 1956 3.1% -115%  36% -10.0%
okres identyfikujemy gaming (wieksza ilo§¢ czasu przeznaczanego na rozrywke w WIG Chemia 5782 glj fgj 222; igji
. . .. WG Energia 1233 24% -136% -36,0% -484%
zwigzku z lockdown; konsument o dochodzie rozporzadzalnym mniej podathym na WIG Gomictwo 1003 08% -209% -28.4% -49.9%
spowolnienie gospodarcze), retail spozywczy i apteki (utrzymanie wydatkow kosztem WIG Informatyka 2671 14% -108% 114% 156%
. , . . . . . . WIG Leki 3219 24% -24,1% -40,0% -40,7%
konsumpcji dobr wyzszego rzedu), ubezpieczenia, telekomunikacja (subskrybcyjny WIG Media 4905 1.3% 27.2% -184% -153%
model gtéwnych przychodéw oraz zwiekszone zapotrzebowanie na ustugi gtosowe i WIG Motoryacja 2317 08% -303% -34,1% -37.7%
. . . . WG Nieruchomosci 1894 0,3% -23,0% -17,8% -14,3%
transmisje danych), budownictwo oraz sektor zwigzany z produkcja budowlano- WIG Odzies 3049 3.9% -316% -47.9% -530%
montazow3 (fundusze UE, stymulusy). Ponadto wsrdd branz, ktére jako pierwsze powinny WIG Paliva 4104 36% -12:1% -434% -442%
, . . . . . . - T WG Spozywczy 2590 09% -155% -17,5% -26,2%
odczuwaé poprawe otoczenia makro identyfikujemy: banki, dystrybutorow elektroniki WIG Telekomunikaca 20 0% 9% %% 68%
uzytkowej (ABE, ETL), retail odziezowy, dystrybutorow autoczesci (wzrost udziatu
segmentu aftermarket), spétki leisure (BFT, RBW). PMI - przemyst paz19 lis19 gru19 sty20 Iut20
Polska 453 470 450 444 478
Niemcy 421 44,1 437 453 480
Francja 50,7 517 504 511 498
Hiszpania 468 475 474 485 504
W iochy 47,7 476 462 489 487
USA 513 526 524 519 507
Chiny 493 50,2 502 500 357
PMI - ustugi paz19 lis19 gru19 sty20 lut20
Niemcy 516 517 529 542 525
Francja 529 522 524 510 525
Hiszpania 52,7 532 549 523 521
Wiochy 522 504 51,1 514 521
USA 492 512 505 510 494
Chiny 500 554 529 513 206
ggjgﬁf‘mmm paz19 lis19 gru19 sty20 lut20
Polska 46% 52% 57% 34% 73%
Niemcy 20% 33% 27% 18%
Francja 12% 16% 02% -
Hiszpania 25% 30% 20% 09%
W iochy 10% 10% 08% 14%
USA 34% 41% 24% 30%
Chiny 72% 80% 80%
Footfall Index paz19 lis19 gru19 sty20 Ilut20
Polska -06% -12% -151% 26% -25%
Niemcy -20% -17% 47% -51% -4,3%
Francja 12% 23% -41% 14% 06%
Hiszpania -43% -35% -35% -43% -15%
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TMT

Wsrod spotek z sektora IT, z pewnoscig bardziej narazone na negatywne efekty spowodowane skutkami pandemii sg te
wykonujgce krotkoterminowe, odnawialne lub powtarzalne zlecenia dla klienta (PGS), a takze prace rozwojowe, z ktérych
kontrahenci moga w najblizszym czasie rezygnowac lub odsuwac je w czasie, zwtaszcza w problematycznych sektorach (finanse,
ustugi, mate i Srednie przedsiebiorstwa). W obecnym otoczeniu bezpieczniejsze bedg spdtki z wiekszg ekspozycjg na sektor
publiczny, administracje panstwowg i ochrone zdrowia (ACP).

PGS SOFTWARE

. Specyfika dziatalnosci spotki, pozwala na planowanie pracy na 4-6 tygodni do przodu, po tym czasie PGS moze odczuwac
zmniejszong aktywnos¢ klientéw i mniejszg liczbe zlecen

. Grupa poinformowata, ze spodziewa sie negatywnego wptywu pandemii koronawirusa na jej sytuacje finansowa i szacuje,
ze przychody Spétki w najblizszych 2-3 miesigcach zmniejszg sie o ok. 15-20%.

. Wiegkszos¢ kosztéw dziatalnosci operacyjnej (~80%) jakie ponosi spdtka to koszty wynagrodzen oraz czynsze, ktore
utrzymajg sie niezaleznie od spadku przychodow. Aby podjgé decyzje o cieciu kosztow, spotka musiataby spodziewac sie
bardziej dtugofalowych efektéw pandemii, co naszym zdaniem moze zaobserwowaé w 2Q’20.

° Pod koniec 2019r. spdtka poniosta znaczgce koszty w zwigzku z utrzymywaniem duzej tawki oraz skokowym
zwigkszeniem zagranicznego zespotu sprzedazowego w celu inwestycji w zwiekszenie skali dziatalnosci i pozyskanie
nowych projektéw, czego efekty miaty by¢ widoczne od 2Q’20. W obecnym otoczeniu efekty te mogg zosta¢ zupetnie
zredukowane lub niemozliwe do osiggnigcia, a utrzymujacy sie spadek przychodéw o 15-20% w najblizszych miesigcach,
przy utrzymaniu poziomu kosztéw, moze skutkowa¢ spadkiem zysku EBITDA w catym 2020r. nawet o 40-50% r/r.

Martyna Szymczykowska
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Disclaimer

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréow Warto$ciowych S.A. (,GPW”), na podstawie
Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Dokument moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym
go W wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb). Dokument nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw (,Rozporzadzenie”). W ocenie Domu Maklerskiego
Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Szczegdtowe informacje
odno$nie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w
Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski
nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg okazac sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do
przesztosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce sie do przysztosci moga okazac sie
btedne, stanowig wyraz ocen os6b wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia
informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie
Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i
opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego. Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w
instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen.
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