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Wyblakte ztote gory

Drugi kwartal 2013 roku przyniést inwestorom sporo
niespodzianek. Juz jego poczatek zwiastowal, ze nalezy
przygotowac sie na zaskoczenia, poniewaz na przelomie marca i kwietnia cata Europa
,zadtawita sie” malym Cyprem, ktory zbankrutowal. Nie byloby w tym nic
nadzwyczajnego, bo przeciez widzieliSmy juz wieksze bankructwa w Europie (Grecji
czy Portugali), ale to bylo wyjatkowe, poniewaz pograzyto nie tylko panstwowy, ale
réwniez prywatny kapitat, ktéry uszczuplit sie o ponad 60%. Jak mozna sie byto
spodziewac sprawa Cypru nie zagoscita diugo na finansowych salonach.

Inwestorzy po drugiej stronie oceanu zupetnie nie przejeli sie tym faktem i jak tylko sytuacja
gospodarcza w Stanach Zjednoczonych zaczeta sie poprawia¢ to tamtejsza gietda wspieta
sie na historyczne szczyty. Na polskim parkiecie nie dato sie zauwazy¢ nawet szczytu tego
optymizmu, co zapewne wynikalo z faktu, ze zdecydowanie istotniejszg kwestig dla
polskiego rynku stata sie moda na inwestowanie w polski dtug. Pienigdze na polskie
obligacje ptynety szerokim strumieniem, zaréwno z kraju jak i z zagranicy, szczegodlnie
w kwietniu i maju. Fantastyczne wyniki funduszy obligacji za ostatni rok z zyskami 12-14%
sprawiaty, ze huraoptymistyczne wizje dalszych wzrostow zawtadnety umystami (i portfelami)
inwestorow. Dalsze zyski na obligacjach miaty by¢é generowane przez obnizki stép
procentowych oraz przez poprawiajgcg sie pozycje polskiej gospodarki na swiecie. Niestety
juz w czerwcu stato sie jasne, ze ozywienie jest stabsze od oczekiwanego, a dalsze ciecia
stop przez Rade Polityki Pienieznej sg juz dawno uwzglednione przez rynek. Do tego doszta
niespodziewanie duza niepewnos¢ zwigzana z toczgcym sie procesem zmian dotyczgcym
OFE i na bezpiecznym rynku obligacji zagoscita... korekta. Pechowcy inwestujgc obligacje
na poczatku maja w miesigc musieli liczy¢ straty siegajgce ponad 5%.

Jednak spadki obligacji czy warszawskiego parkietu o kilka procent to drobnostka
w poréwnaniu do innych zagranicznych rynkéw. Rekordy euforii w Japonii czy Turcji, ktore
miaty miejsce rowniez w drugim kwartale skonczyty sie ponad 20% spadkami dla tapigcych
szczyty. Mimo, ze rynkowy efekt w obu przypadkach byt blizniaczo podobny to przyczyny
takiego stanu rzeczy byly kompletnie rézne. W Japonii po wzroscie o blisko 100%
w 6 miesiecy przyszedt czas na nieunikniong korekte, a w Turcji katalizatorem spadkéw
okazaly sie zamieszki spoteczne. Inwestorzy staneli zatem przed dylematem czy
w najblizszym czasie wiekszym zainteresowaniem cieszy¢ sie bedzie sushi czy kebab.
Pierwsze dni lipca jednoznaczne sugerujg, ze obstawiajg oni surowg rybe.

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 wiasnych ING TFI lub Zzrodet zewnetrznych uznanych przez ING TFI za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. ING TFI nie moze jednak zagwarantowac
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
doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych ZzZrédet, obowigzujgcymi w chwili jej
sporzadzania. Moga one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i zostat sporzgdzony 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 konieczno$ci
dokonania wtasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Jednak to ani obligacje, ani tureckie problemy nie byty bohaterem minionego kwartatu. Ten
tytut bezapelacyjnie przypada jednemu z najpopularniejszych surowcéw — ztotu. Dla tego
z6ltego metalu, przez wielu utozsamianego z bogactwem, drugi kwartat 2013 roku byt
najgorszy od ponad 100 lat. Tak, to nie pomytka, najgorszy od 100 lat. Cena ziota od
kwietnia do czerwca spadfa o 23% i w swojej najnowszej historii nie doswiadczyta tak silnej
przeceny w innym 3-miesiecznym okresie. Takie zachowanie jest konsekwencjg rosngcego
przekonania, ze Swiat czekajg dalsze spadki inflacji, a w surowce nalezy inwestowaé dopiero
kiedy inflacja zaczyna rosngc.
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