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Rynek akdji

« Kwieciefi przyniést kontynuacje korekty wzrostéw zanotowanych w pierwszych dwéch miesiacach tego roku. Spadek gtéwnego polskiego
indeksu WIG 0 2,4% ksztaltowal si¢ w okolicy srednigj swiatowej. W przeciwienstwie jednak do wczesniejszych okresdw, to duze spotki
zachowywaly sie lepiej od matych i srednich (odpowiednio -2% WI1G20 i ok. -3,5% spotki male i srednie). WIG zakonczyt miesiac napoziomie o
7% wyzszym niz nakoniec ubiegtego roku.

+ Wydaje sig, ze wsrdd inwestoréw rosna obawy o dalszy rozwdj sytuacji w strefie euro, oraz o stabnaca dynamike gospodarki niemieckiej. Warta
zauwazy¢, ze o ile PMI produkcyjny w Niemczech pogarsza si¢ i jest istotnie ponizej 50, to ten sam wskaznik dotyczacy ustug rosnie i jest
powyzej 50. W polaczeniu z przyspieszajaca dynamika sprzedazy detalicznej (+2,3%), mozna zaktadac, ze wzrost gospodarczy naszego
zachodniego sasiada, przestawia si¢ z eksportu i produkcji w kierunku ustug i konsumpcji wewngetrznej. Kontynuacja takiego trendu bytaby
pozytywna dla pozostalych krajow Europy. Z kolei wskazniki ZEW i IFO maja odczyty powyzej oczekiwan, co swiadczy o zbyt duzym
pesymizmie panujacym wsrod analitykow, ktérzy oceniaja gospodarke Niemiec gorzej niz konsumenci i managerowie.

« Z USA z kolei, takze naplywa strumien dobrych danych, przerwany jednak ostatnio przez stabszy odczyt GDP (+2,2% vs. 2,5% oczekiwane)
czy dane dotyczace bezrobocia oraz produkcji przemystowej. Po okresie wyzszej dynamiki wydatkéw niz dochodéw w marcu, w kwietniu
konsumenci amerykanscy bardziej zwigkszyli dochody niz wydatki. Wydaje si¢, ze pojawigja si¢ coraz silnigjsze oznaki ozywienia na rynku
doméw a optymizm konsumentéw znajdujacy si¢ juz nados¢ wysokim poziomie, w dalszym ciagu powoli rosnie.

+ Polskie dane réwniez potwierdzaja lokalny wzrost konsumpcji (+10,7%) z jednoczesnym spadkiem dynamiki produkgcji (+0,7%). Ta druga cyfra
byta chyba najwigkszym rozczarowaniem wsréd kwietniowych danych makroekonomicznych. Mozna jednak na razie mie¢ nadzigjg, ze wptyw
na to ma spadek zapasow, ktoére trzeba bedzie za jakis czas odbudowaé, oraz sezonowe zaburzenia, ktérych przyczyna jest koniec okresu
inwestycyjnego zwiazanego z EURO 2012.

- Mozna zaklada¢ sig, ze duza liczba negatywnych czynnikéw jest wkakulowana w ceny polskich akcji, a ewentualny brak negatywnych
wiadomosci bedzie sprzyjat wzrostom cen. Brak wiadomosci, w tym kontekscie, to zatem dobra wiadomosé dla cen akji.
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Rynek papieréw diuznych

« Jak juz wspominalismy w komentarzu marcowym tempo wzrostu cen obligacji, jakie obserwowalismy od poczatku roku spowodowato, ze pole
do dalszego spadku rentownosci bylo juz bardzo niewielkie. W takig sytuacji naturalnym wydawat si¢ niewielki wzrost rentownosci i
poczekanie na nowe impulsy rynkowe, ate faktycznie nadeszly powodujac catkiem spore zamieszanie narynku w kwietniu.

« Nikt si¢ jednak w ostatnich dniach marca nie spodziewat az takigj zmiennosci na poczatku nowego kwartatu. Obradujaca na poczatku miesiaca
Rada Polityki Pienigznej (RPP) pozostawita wprawdzie oficjalne stopy procentowe na poziomie 4,5%, ale znaczaco zmienita wydzwiek
oficjalnego komunikatu na bardzo jastrzebi. W wywiadach udzielanych po posiedzeniu wiekszos¢ cztonkéw RPP, w tym prezes Narodowego
Banku Polskiego (NBP) jasno i stanowczo nastawiala uczestnikow rynku, zeby spodziewali si¢ zaostrzenia polityki pieni¢znej juz nakolginym
posiedzeniu na poczatku maja. Taka retoryka nie ulegta zmianie po opublikowaniu danych o inflacji, ktérej dynamika roczna po raz kolejny
obnizyta si¢ z 4,3% r/r do 3,9% r/r. Jeszcze po tej danej prezes NBP podkreslal, ze gospodarka rozwija si¢ szybko i podwyzki stép
procentowych przyspiesza spadek inflacji do akceptowalnego poziomu. Kiedy juz praktycznie wszyscy inwestorzy nastawili si¢ na wyzsze
stopy druga potowa miesiagca przyniosta zestaw danych gospodarczych, ktére tym razem zaskoczyly rynek swoja staboscia. Dynamika cen
producentéw nie dos¢, ze zostala zrewidowana w dot, to najnowsza opublikowana dana wyniosta 4,5% r/r; produkcja przemystowa pokazata
dynamike na poziomie tylko 0,7% r/r; dynamika zatrudnienia nie zmienita si¢ i wynosi jedynie 0,5% r/r, ale co wazniejsze w poréwnaniu do
poprzedniego miesiaca liczba etatow spadta; srednie wynagrodzenie wzrosto od poprzedniego roku juz tylko o 3,8%; a wszystkie miary inflacji
bazowej obnizyty si¢. Oczywiscie, taki zestaw moze by¢ ,,wypadkiem przy pracy”, ale jednak to nie byta jedna przypadkowa dana, tylko peten
komplet. Trudno wyttumaczy¢ teraz, ze w Polsce wystepuje presja popytowa na inflacje, kiedy wzrost ptac spadt ponizej poziomu inflagji, a
dodatkowo ilo$¢ miejsc pracy zmnigjszyta si¢. Trudno wytlumaczy¢ tez, ze wystgpuje silna presja podazowa na inflacje, kiedy dynamika cen
producentéw juz tylko niewiele przekracza inflacjg. Trudno tez wytlumaczy¢, ze gospodarka rozwija si¢ szybko, kiedy dynamika produkcji w
przedsicbiorstwach niewiele przekracza zero.

« Zmienno$¢ cen obligacji w kwietniu w petni odzwierciedlata nastroje panujace narynku. W poczatkowych dniach kwietnia niewielu inwestoréw
bylto sktonnych do powigkszania swoich pozycji i rentownosci rosty. Wraz jednak z kolejnymi stabszymi publikacjami coraz wigcej inwestoréw
dochodzito do przekonania, ze prawdopodobienstwo podwyzki ulegto zmnigjszeniu, a nawet jesli RPP zdecyduje si¢ na podwyzszenie kosztu
pieniadza, to w niediugim czasie dokona decyzji odwracajacej i ceny obligacji rozpoczely marsz w gére w okolice tegorocznych maksiméw z
potowy marca. Dzigki temu Ministerstwo Finanséw (MF) po raz kolgjiny nie miato najmniejszych probleméw z uplasowaniem dos¢ sporej puli
obligacji w kwietniu i po czterech miesiacach zrealizowato juz blisko dwie trzecie potrzeb pozyczkowych przewidzianych na ten rok. Po raz
kolejny takze wzroslo zaangazowanie inwestoréw zagranicznych, ktérzy powiekszyli stan posiadania polskich obligacji w ostatnim miesiacu o
ponad 3 miliardy ztotych.

. Dzieki takiemu zachowaniu rynku stopa zwrotu z funduszu obligacji w samym kwietniu wyniosta 0,88%. Od poczatku roku jednostka
uczestnictwa funduszu ING Obligacji zyskata 3,37%. W najblizszym czasie ngjwigkszy wptyw na zachowanie rynku z pewnoscia bedzie miata
decyzja RPP. Mozliwe, ze po raz kolejny powtérza sie krétkoterminowe spadki cen, jednak w skali calego roku pozostajemy caly czas
przychylni tej klasie aktywow i oczekujemy stopy zwrotu z inwestycji w fundusz ING Obligacji na poziomie 5-6%.
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ING Akgji -1,66% -0,36%  -3,50% -24,16%-13,83% 19,99% -26,08% -45,27%-23,68%

ING Chiny i Indie USD (wycenaw PLN) 0,04%|-2,41% -1,16% -4,62% -7,13% 30,00% - - -
ING Gotéwkowy 0,42%| 1,16% 2,38% 4,3%% 7,64%) 14,26% 1857% 22,68% 26,56%
ING Srednich i Matych Spotek -3,80% 1,78% 1,05% -28,49%)-26,00% -1,10% -45,80% -60,27%-30,03%
ING Obligagji 0,88%| 1,81% 3,37% 7,86% 10,18%) 18,66% 26,17% 28,66% 32,34%
ING Rosja EUR (wycenaw PLN) -1,43% -0,94% 3,00% -9,19%| -1,53% 59,41% - - -
ING Zréwnowazony -0,70%| 0,21% -0,70% -11,23%| -4,54% 20,11% -4,08% -20,32%| -3,90%
ING Stabilnego Wzrostu -0,11% 0,78% 0,83% -4,82%| 0,28% 19,05% 6,77%) -3,57% 10,84%
ING Ochrony Kapitatu 90 -0,77% -0,25% 0,36% -3,26%| -0,92% 3,41% - - -
ING Selektywny -3,50% 0,63% -1,28% -33,70%-26,53% 4,67% -45,40% -54,76% -
ING Srodkowoeuropejski Budownictwai Nieruchomosci |-4,67% -4,37% -5,31% -36,15% -42,57% -20,79% -51,01% -64,33% -
ING Srodkowoeuropejski Sektora Finansowego -2,51% 0,33% 1,15%-25,92% -30,00% 5,45% -32,66% - -
ING Srodkowoeuropejski Sektorow Wzrostowych -0,85% 2,68% 2,00%-19,59% -11,82% 28,58% - - -
ING (L) Globalnych Mozliwosci -1,10% | 4,17% 12,25% 2,45% - - - - -
ING (L) Globalny Spotek Dywidendowych -0,67% 3,72% 12,30% 8,80% 12,42% - - - -
ING (L) Spotek Dywidendowych USA -0,34% 3,72% 7,71% -0,05%| 16,40% - - - -
ING (L) Europejski Spotek Dywidendowych -2,96% 1,19% 4,75% -6,66% -0,17% - - - -
ING (L) Sektora Energii -0,24% -0,48%, 0,88% -10,89%  1,34% - - - -
ING (L) Japonia -5,17% 9,05% 10,11% -0,80%)-12,79% - - - -
ING (L) Rynkéw Wschodzacych -1,40% 0,93%, 1,42%-17,84% -5,94% - - - -
ING (L) Ameryki Laciniskie) -4,54% -4,39% -3,05% -20,90%)-11,01% - - - -
ING (L) Pap. Dtuz. Rynkéw Wschodzacych (WL) 0,39%| 1,48% 1,91% -519% 12,55% - - - -
ING (L) Globalny Diugu K orporacyjnego 1,90% 3,70% 9,34% 7,42%| 25,69% - - - -
ING (L) Obligacji Rynkéw Wschodzacych (WL) 0,08% 1,41% - - - - - - -
ING Subfundusz VIP Funduszy Akgji Rynkow -1,88% 0,58% 0,20% -2117% -12,59% ) ) ) )
Wschodzacych

ING VIP Zréwnowazony Funduszy Globalnych -0,42% 2,42% 4,80% -520% 043% - - - -
ING (L) Depozytowy 0,42% 1,15% 2,31% - - - - - -
ING (L) Nowej Azji -0,28% 1,87% 3,88% -11,65%  3,72% - - - -
ING Perspektywa 2020 0,02% - - - - - - - -
ING Perspektywa 2025 -0,12% - - - - - - - -
ING Perspektywa 2030 -0,30% - - - - - - - -
ING Perspektywa 2035 -0,48% - - - - - - - -
ING Perspektywa 2040 -0,64% - - - - - - - -
ING Perspektywa 2045 -1,48% - - - - - - - -
Disclaimer

Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédio: ING TFI) i dotycza jednostek uczestnictwa kategorii A. ING TFI i Fundusze Inwestycyjne ING nie gwarantuja osiagnigcia celéw inwestycyjnych
funduszy i subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysziosci. Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne ING sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym, a Uczestnik musi liczy¢ sig z istnieniem mozliwosci
utraty czesci zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwaw momencie jej zbyciai
odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci pobranych oplat manipulacyjnych i naleznych podatkow. Tabele Optat znajduja si¢ na stronie www.ingtfi.pl. Informacje o Funduszach Inwestycyjnych ING oraz o ich
ryzyku inwestycyjnym zawarte sa w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie ING TFI i na stronie www.ingtfi.pl oraz w Skrétach Prospektéw Informacyjnych dostgpnych w siedzibie ING TFI, u
Dystrybutoréw i na stronie www.ingtfi.pl. Wartos¢ aktywéw netto ING Subfunduszu Ochrony Kapitalu 90, ING Subfunduszu Stabilnego Wzrostu, ING Subfunduszu Zréwnowazonego, ING Subfunduszu Akcji, ING
Subfunduszu Srednich i Malych Spotek, ING Subfunduszu Srodkowoeuropejskiego Sektoréw Wzrostowych, ING Subfunduszu $r jskiego Sektora Fi 0, ING Subfunduszu Srodkowoeuropejskiego
Budownictwa i Nieruchomosci oraz ING Subfunduszu Selektywnego bgdacych subfunduszami ING Parasol FIO moze si¢ cechowa¢ duza zmiennoscia, ze wzglgdu nainwestowanie aktywéw tych subfunduszy w
akcje. Wartos¢ aktywéw netto ING Subfunduszu Chiny i Indie USD oraz ING Subfunduszu Rosia EUR moze sie cechowa¢ duza zmiennoscia, ze wzgledu na inwestowanie aktywow tych subfunduszy w tytuty
uczestictwa funduszy zagranicznych i instytucji wspéinego inwestowania majacych siedzibe za granica lokujacych w akcje. Wartosé aktywéw netto wszystkich subfunduszy ING SFIO (poza ING (L)
Depozytowym) moze si¢ cechowaé duza zmiennoicia, ze wzgledu na inwestowanie aktywow subfunduszy w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub w tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych lokujacych w akcje lub instrumenty diuzne o podwyzszonym ryzyku. Wartos¢ aktywow netto wszystkich subfunduszy ING Perspektywa SFIO moze si¢ cechowaé duza zmiennoscia, ze wzglgdu na
inwestowanie aktywéw subfunduszy w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lokujacych w akcje lub instrumenty diuzne o podwyzszonym ryzyku.
Subfundusze ING SFIO (za wyjatkiem ING (L) Depozytowego)lokuja wszystkie swoje aktywa w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych zarzadzanych przez podmiot z grupy kapitatowej ING TFI oraz w
jednostki i funduszy i ycyjnych otwartych zarzad: ch przez ING TFI. Subfundusze ING Perspektywa SFIO lokuja swoje aktywa w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych zarzadzanych
przez podmioty z grupy kapitalowej ING TFI oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez ING TFI. ING Subfundusz Gotéwkowy, ING Subfundusz Obligacji, ING
Subfundusz Ochrony Kapitalu 90, ING Subfundusz Stabilnego Wzrostu i ING Subfundusz Zréwnowazony bedace subfunduszami ING Parasol FIO, Subfundusze ING Perspektywa SFIO oraz ING (L) Depozytowy
bedacy subfunduszem ING SFIO moga lokowaé powyzej 35% wartosci swoich aktywéw w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa. W przypadku ING Subfunduszu
Ochrony Kapitatu 90 Towarzystwo, Fundusz ani zaden podmiot trzeci nie gwarantuje osiagniccia celu inwestycyjnego subfunduszu. ING Subfundusz Gotéwkowy, ING Subfundusz Obligacji, ING Subfundusz
Stabilnego Wzrostu, ING Subfundusz Zréwnowazony, ING Subfundusz Akcji, ING Subfundusz Srednich i Malych Spolek, ING Subfundusz Chiny i Indie USD oraz ING Subfundusz Rosa EUR powstaly z
pr lia odpowiednio ING FIO Got6 ING FIO Obligaji, ING FIO Stabilnego Wzrostu, ING FIO Zréwnowazonego, ING FIO Akgji, ING FIO $rednich i Malych Spotek, ING FIO Chiny i Indie USD
oraz ING FIO Rosia EUR w nowe subfundusze ING Parasol FIO. Dane sprzed przeksztalcenia odnosza si do tych funduszy. ING Subfundusz Srodkowoeuropejski Budownictwai Nieruchomosci do 29 maja 2008 .
dzialal jako ING Subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci Plus. Po rozpoczeciu dzialalnosci fundusze i subfundusze dostosowywaly strukture swojego portfela do wymagan okreslonych w statucie, co mogio
wplynaé¢ naich wynik inwestycyjny w tym okresie.

Niniejszy material zostal przygotowany przez ING TFI przy dolozeniu nalezytej starannosci i zgodnie z jego najlepsza wiedza oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze
zrédet wiasnych ING TFI lub zrédet zewngtrznych uznanych przez ING TFI zawiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. ING TFI nie moze jednak
zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstale w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.
Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sq opiniami i ocenami ING TFI lub jej doradcow bgdacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet,
obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Niniejszy material ma charakter wylacznie informacyjny i zostal sporzadzony
wytacznie dla tego celu do wytacznego uzytku adresata. Nie stanowi on oferty, doradztwa inwestycyinego ani rekomendacii kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci
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dokonaniawlasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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