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Tegoroczny wrzesien byt jednym z najlepszych miesiecy dla akcji w tym roku.
Swiatowe rynki wzrosty we wrzesniu o prawie 5%. Rynki wschodzace, wyjgtkowo w tym roku
okazaty sie lepsze i wzrosty bardziej — o ponad 6%. WIG nalezat do najstabszych indekséw
(+3%). Relatywng stabo$¢ wykazywaty takze indeksy w Pradze i Budapeszcie, bardzo
mocny byt za to rynek w Turcji i Grecji (wzrosty o ponad 12%). Wbrew naszym obawom,
wrzesien nie byt miesigcem korekty dla akcji. W trakcie miesigca miaty wprawdzie miejsce
duze spadki (maksymalnie -6%), jednak zostaty z nawigzka odrobione. O ile przyczyna
korekty byta lokalna (informacje o planowanych zmianach w OFE), to jej zakonczenie miato
charakter globalny (wzrosty na Swiecie). WIG rodst trzeci miesiac z rzedu co pozwolito
zakonczy¢ trzeci kwartat 12% wzrostem.

O ile w sierpniu Swiatowe gietdy w wigkszos$ci spadaty i wrzesien byt miesigcem zmiany
tendencji, to na polskim rynku byt on kontynuacjg letnich wzrostéw. WIG poprawit swoje
lokalne maksimum sprzed dwéch lat (z kwietnia 2011 r.) co nastraja optymistycznie na
koncowke roku. Jest jednak w tym scenariuszu pewne ryzyko zwigzane z brakiem korekty
we wrzesniu. Czesto zdarza sie (ok. 65% przypadkéw), ze tendencje w pazdzierniku sg
odwrotne do tych, ktére dominowaly we wrzesniu. W zwigzku z tym, na podstawie
historycznych danych, ryzyko korekty w pazdzierniku jest podwyzszone.

Na rynkach sSwiatowych obecnie najwazniejszymi wydarzeniami, obserwowanymi przez
analitykow jest sytuacja w Syrii, budzet USA i wszelkie oznaki ozywienia w Europie
i w Chinach.

Z kolei w Polsce ekonomisci i inwestorzy przyglgdajg sie budzetowi, eksportowi oraz
rozwojowi sytuacji w sprawie zmian w systemie emerytalnym. Duza krytyka tych propozycji
ze strony ekonomistow moze wptyng¢ na ztagodzenie lub nawet zaniechanie planowanych
zmian przez politykéw. W przypadku realizacji scenariusza uznawanego przez rynek za

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 Zzrédet 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 doradcéw bedgcymi 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 wytgcznie dla tego celu do wytacznego 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 stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.



FUNDUSZE INWESTYCYIJNE

najbardziej prawdopodobny (transfer czesci obligacyjnej do ZUS oraz mechanizm ,suwaka”),
zaréwno w krotkim, jak i dtugim terminie powinna pojawi¢ sie podaz akcji oraz zwiekszenie
zakresu wahan cen instrumentow finansowych w Polsce. W Srednim terminie jednak,
determinantg zachowania sie rynku moze by¢ liczba osob, ktéra zdecyduje sie na zostanie
w OFE. W skrajnie optymistycznym wariancie (100% pozostanie w OFE) naptyw gotowki na
rynek akcji moze znaczgco wzrosnac¢ i doprowadzi¢ do powstania banki spekulacyjnej (gdyz
OFE beda srednio 100% naptywdw netto inwestowacé na rynku zamiast ok. 35% jak obecnie,
i to niezaleznie od koniunktury). Struktura funduszy mieszanych wptywa stabilizujgco na
popyt/podaz akcji w zaleznosci od wzrostow czy spadkow na gietdzie, a funduszy akcyjnych
wrecz przeciwnie. W skrajnie negatywnym scenariuszu (100% odejdzie z OFE do ZUS),
OFE beda nieustajgcym zrodiem podazy akcji, co moze zmniejszy¢ wycene polskiego rynku.
W takim przypadku, polskie spétki zamiast posiada¢ jak dotychczas premie w wycenach,
beda najprawdopodobniej notowane z dyskontem dopoki OFE nie sprzedadzg ostatnich
akcji. Pomiedzy tymi dwoma scenariuszami jest spore pole do spekulacji i obliczen, gdyz
zaden z nich nie powinien sie w catosci zmaterializowac¢, dlatego z punktu widzenia
polskiego rynku akcji najwazniejsze sg doktadne i wigzgce informacje dotyczgce zmian
w systemie emerytalnym.
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Zmienne jak obligacje

Wrzesien na polskim rynku obligacji nigdy nie nalezat do spokojnych miesiecy. Powroty
inwestorow na catym Swiecie z wakacyjnych odpoczynkéw czesto wigzaty sie z nowym
spojrzeniem na zarzgdzane portfele, a co za tym idzie z ich przebudowa, ktéra zawsze
wprowadza zmienno$¢ cen aktywow. W Polsce dodatkowo wrzesien to typowy okres
koncowego dopracowywania projektu budzetu na rok nastepny przez Ministerstwo Finanséw
i poczatek prac nad tym dokumentem w parlamencie. Zazwyczaj w toku prac
parlamentarnych ustawa budzetowa byta ,udoskonalana” przynoszac wieksze lub mniejsze
niespodzianki dla uczestnikéw rynkow finansowych, a w efekcie powodujgc nerwowos¢ na
rynku.

Patrzgc na zmiany rentownosci obligacji od konca sierpnia do konca wrzesnia mozna
odnies¢ wrazenie, ze tym razem nic takiego nerwowego sie nie dziato. W pordéwnaniu
z kohcem poprzedniego miesigca rentownosci obligacji prawie sie nie zmienity.
Dochodowos¢ obligacji dwuletnich obnizyta sie raptem o 8 pb (punktéw bazowych) do
poziomu 3,03%, podczas gdy obligacji piecioletnich i dziesiecioletnich wzrosty o 3-5 pb,
odpowiednio do pozioméw 3,86% i 4,46%. Takie zmiany pozwolity szerokiemu indeksowi
rynku obligacji zanotowac spokojny i niewielki wzrost o ¢wier¢ procenta w skali miesigca.

Dla tych jednak, co w ostatnim miesigcu byli na urlopach, bgdz po prostu nie obserwowali
otoczenia warto przypomnieé¢, iz tegoroczny wrzesien przyniost jeszcze wiecej
niespodzianek, zwrotéw akcji i nerwowosci niz zazwycza;.

Na poczatku miesigca poznaliSmy propozycje Rzadu co do zmian sposobu funkcjonowania
OFE. Cho¢ do szczegotow jeszcze daleko, to bezsprzecznie w OFE pozostang gtéwnie
akcje. Obligacje skarbowe z portfeli OFE zostang przeniesione do ZUS (ok. 120 mid ztotych)
i w dalszej kolejnosci, jesli bedzie to prawnie mozliwe, zostang umorzone. Z jednej strony
poprawi sie statystyka - relacja dtugu do PKB w 2014 roku spadnie ponizej 50%, ale dla
rynku obligacji oznacza to, ze zniknie grupa duzych graczy z rynku, a po zmianach udziat
inwestorow zagranicznych na krajowym rynku wzrosnie do ok. 45%. Tak duzy udziat
»Zagranicy” z pewnoscig spowoduje wzrost zmiennosci cen, czego przedsmak mieliSmy juz
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teraz, kiedy w 4 dni rentownos$¢ obligacji 10-letnich wzrosta o ponad 50 pb, osiggajac
w krytycznym momencie poziom ponad 5% i pociggajgc za sobg bardzo mocne spadki cen.

Niewiele ponad tydzien pdzniej od zanotowania maksymalnych wrzesniowych pozioméw
rentownosci rynek zostat ponownie zaskoczony, tym razem zza oceanu. Zapowiadane od
czerwca wycofywanie programéw ptynnosciowych przez FED nie zostato rozpoczete. Troche
niespéjnosci wprowadzit sam komunikat, dos¢ jednak powiedzieé, ze dla obligacji (i to nie
tylko amerykanskich) oznacza to podtrzymanie statego strumienia nowych $rodkéw. Trudno
sie wiec specjalnie dziwi¢, ze wprowadzito to rynki obligacji w euforie, ceny wzrosty,
a rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich obnizyta sie do prawie 4,20%. W skrocie oznacza
to, ze pomiedzy jednym, a drugim ekstremum wrzesniowym ceny tych obligacji zmienity sie
o ponad 6%, czego faktycznie nie wida¢ patrzac na éwier¢ procenta miesiecznej stopy
zwrotu szerokiego indeksu rynku obligacji.

Jakby tego bylo mato, koniec wrzesnia nie przyniést w USA porozumienia w sprawie
budzetu, co oznacza czasowe zamknigcie niektérych instytucji, przymusowe urlopy oraz
rodzi niepokéj co do obstugi zadtuzenia przez ten kraj pod koniec roku. Czy bedzie to miato
istotniejszy wptyw na rynki dowiemy sie w kolejnym miesigcu, chyba ze w kilka dni dojdzie
jednak do porozumienia.

We wrzesniu jednostka funduszu ING Obligacji przyniosta stope zwrotu w wysokosci 0,64%
Od poczatku roku wynosi ona -0,59%. Nasze oczekiwania co do catego roku pozostajg
w dalszym ciggu ostrozne. W skali biezgcego roku oczekujemy stopy zwrotu z inwestyciji
w fundusz ING Obligacji w okolicach zera. Wiele wskazuje na to, ze okres wzmozonej
zmiennos$ci bedzie jeszcze trwat, lub stanie sie wrecz czym$ naturalnym i ceny mogg ulegac¢
dos¢ znaczacym zmianom w odpowiedzi na wypowiedzi przedstawicieli bankow centralnych
i w reakcjach rynku na dane makroekonomiczne. Rentownos$ci obligacji powinny oscylowaé
wokot biezgcych poziomow, cho¢ mogg wystepowac okresy, ze odchylenia bedg znacznie
wieksze.
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