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Przebudowa portfeli rozpoczeta?

Listopad byt kolejnym, pigtym z rzedu dobrym miesigcem dla akcji w Polsce. WIG wzrdst
0 2%, a fgcznie w drugim pétroczu tego roku o ponad 22%. W listopadzie najwiekszym
zainteresowaniem inwestorow cieszyty sie duze spotki (WIG20 +2,8%), co moze swiadczy¢
0 rosngcej obecnosci kapitatu zagranicznego. Mate i Srednie spofki réwniez rosty, jednak
duzo stabiej (+0,6%). Tegoroczna dominacja matych spotek, biorgc pod uwage stopy zwrotu
wydaje sie jednak niezagrozona (+44% sWIG80 w poréwnaniu z +0,1% WIG20).

Swiatowe rynki réwniez rosty ($rednio +1,6% w listopadzie), jednak o ile rynki rozwiniete
rosty mocniej, to rynki rozwijajgce sie spadaty ($rednio w listopadzie -1,6%). Od poczagtku
roku réznica pomiedzy stopami zwrotu miedzy tymi rynkami siega 25% na niekorzysé
Emerging Markets. Poréwnujgc skrajne przyktady, Japonia wzrosta od poczatku roku
0 ponad 50% a Brazylia spadta o prawie 14%.

Powyzsze réznice mogg miec przyczyne miedzy innymi w zachowaniu cen surowcow, a te
w tym roku spadajag: Ropa -0,8%, Miedz -10%, Wegiel -15%, Ztoto -25%. Kraje importujgce
surowce z silng bazg produkcyjng zyskujg, a eksporterzy surowcow tracg w takiej sytuaciji.

Polski rynek zachowuje sie wyjatkowo dobrze jak na rynek wschodzacy a WIG po jedenastu
miesigcach byt o 15% wyzej niz na koniec ubiegtego roku.

Sposrod sektorow najbardziej rést sektor paliwowy (+6%) oraz Telekomunikacja i Energetyka
(po ok +3%). W przeciwng strone podgzaty sektory: Media (-7%), Chemia (-4%) oraz
Budownictwo (-2%). Od poczatku roku jednak kolejnos¢ jest odwrotna (Budownictwo +44%,
Media +34%, a z kolei Telekomunikacja -5% i Energetyka +5,5% nalezaty do najstabszych).

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i posiada charakter reklamowy. ING TFI posiada
zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez ING TFI przy dotozeniu
nalezytej starannosci i zgodnie z jego najlepszg wiedzg oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze
zrédet wtasnych ING TFI lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez ING TFI za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlajg stan faktyczny. ING TFI nie moze jednak zagwarantowaé¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym
materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami ING TFI lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlega¢ zmianie w kazdym momencie,
bez uprzedniego powiadomienia.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i zostat sporzadzony wytacznie dla tego celu do wytgcznego uzytku adresata. Nie stanowi
on oferty, doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci
dokonania wtasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowic¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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To moze $wiadczy¢ o tym, ze inwestorzy zaczeli przebudowe portfeli z myslg o przysziym
roku i mozliwej zmianie liderow.

Naszym zdaniem, rynek po pieciu miesigcach nieprzerwanych wzrostow zastuguje na
korekte, cho¢ koncéwka i poczgtek roku nalezg do dobrych statystycznie okresow dla akcji.
Biorgc pod uwage wyceny oraz przyspieszajgcy wzrost gospodarki w dalszym ciggu
patrzymy optymistycznie na rynek akcji.
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Niepewnos¢ gorsza od najgorszej decyz;ji...

Ledwie dwa, czy trzy tygodnie mineto od osiggniecia w USA porozumienia budzetowego
i wrecz niecaty tydzien od decyzji FED dotyczacej kontynuowania programu stymulacji
ptynnosciowej, a juz rynki finansowe zaczety mysle¢ odwrotnie i gremialnie uwazac, ze
wycofywanie rozpocznie sie na kolejnym najblizszym posiedzeniu. Z pewnoscig sprzyjaé¢
takiemu mysleniu mogty mocniejsze dane makroekonomiczne za Oceanem, w tym przede
wszystkim wzrost PKB i dane z rynku pracy, ale ostatnie wypowiedzi biezgcego szefa tej
instytucji oraz przysziej szefowej zupetnie przeczg potencjalnym takim decyzjom. Tak czy
inaczej te powyzsze oczekiwania dos¢ negatywnie oddziatywaty na ceny instrumentéw
dtuznych na swiecie powodujgc wzrost rentownosci. O ile jednak kierunek zmian rentownosci
zostat nadany w USA, to skala tych zmian zalezata juz wytgcznie od czynnikéw lokalnych na
poszczegoblnych rynkach.

W Polsce zaskoczeniem byta publikacja PKB za trzeci kwartal. O ile gremialnie
przyspieszenie PKB byto oczekiwane, $rednio do poziomu 1,6%, to dana na poziomie 1,9%
byta pozytywng niespodziankg. W przekroju jednak wszystkich miar z listopada byta to chyba
jednak jedna jedyna pozytywna niespodzianka. W pozostatych przypadkach mielismy do
czynienia albo z nieoczekiwanym spadkiem miar (np. inflacja, sprzedaz detaliczna), albo
z oczekiwanym spadkiem dynamiki (np. produkcja przemystowa, dynamika pfac), albo
w najlepszym przypadku z brakiem zmiany (np. stopa bezrobocia). Cho¢ bezsprzecznie PKB
byto najwazniejszg dang publikowang w Polsce w poprzednim miesigcu, to w powigzaniu
z pozostatymi danymi trudno bytoby oczekiwacC, Zzeby samo z siebie spowodowato tak
znaczng przecene obligacji i wzrost rentownosci, tym bardziej ze Rada Polityki Pienieznej po
raz kolejny pozostawita stopy procentowe bez zmian i wydtuzyta oczekiwany okres, kiedy
takze nie zostang zmienione. Zmiany na polskim rynku obligacji po raz kolejny pokazaty,
ze rynki finansowe nie lubig niepewnosci. Przetozenie gtosowania nad przyszioscia OFE
i niejednoznaczne wypowiedzi prezydenta, czy podpisze ustawe, kiedy zakonczone zostang
gtosowania parlamentarne z pewnoscig mogty stworzy¢ wrazenie, ze ciggle nie ma jeszcze
ostatecznego ksztattu ustawy, a prezydent moze podja¢ decyzje pod wptywem chwili. Trudno
oczywiscie szacowac jaki wptyw miaty globalne oczekiwania, jaki twarde dane, a jaki te
opoznienia, dos¢ powiedzie¢, ze wzrost rentownosci polskich obligacji byt relatywnie dos¢
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petni odzwierciedlajg stan faktyczny. ING TFI nie moze jednak zagwarantowaé¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym
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znaczgcy. W listopadzie rentownos$¢ obligacji dziesiecioletnich wzrosta o 33 pb (punkty
bazowe) do poziomu 4,52%, obligacji piecioletnich o 22 pb do 3,77% i jedynie rentownos¢
obligacji dwuletnich pozostata bez zmian na poziomie 2,86%. W tym samym okresie
rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji niemieckich wzrosta jedynie o 2 pb.

W listopadzie jednostka funduszu ING Obligacji przyniosta stope zwrotu w wysokosci -
1,29%. Od poczatku roku wynosi ona -0,07%. Cho¢ strukturalnie nadchodzgce miesigce nie
sg okresem do inwestowania w obligacje, i zawsze moze by¢ jeszcze taniej zanim nastgpig
zwyzki cen, to warto zauwazyC kilka rzeczy. Réznica w rentownosci 10-letnich obligaciji
polskich i niemieckich siegneta juz 2,8 punkta procentowego, po ktérym juz niejednokrotnie
nastepowato zawezenie i dobry okres dla polskich obligacji. R6znica pomiedzy rentownoscig
obligacji 10-letnich i 2-letnich w Polsce osiggneta 1,66 punktu procentowego, czyli najwyzszy
poziom od jedenastu, czy dwunastu lat. Banki w USA majg relatywnie najmniej obligaciji
skarbowych w stosunku do swoich aktywOw od czasu, kiedy takie dane sg zbierane. By¢
moze wiec koncowka tego roku, lub poczatek przysztego przyniosg nawet znaczgce wzrosty
cen.
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