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Majowa kontynuacja w sposéb odmienny.

Maj okazat sie kolejnym dobrym miesigcem dla rynkéw akcji. Otoczenie niskich stép
procentowych wraz z utrzymujgcg sie dobrg sytuacja ekonomiczng USA i Niemiec,
wychodzgcymi  ze  stagnacji  pozostatymi  krajami  UE, oznakami stabilizaciji
makroekonomicznej w Chinach i hamujgcy trend spadkowy na surowcach sg ciggle
sprzyjajgcymi czynnikami dla wzrostu zyskéw przedsiebiorstw. Sredni $wiatowy wzrost cen
w maju, mierzony indeksem MSCI osiggnat +1,6%. Bardzo dobrze zachowywat sie niemiecki
DAX (+3,5%). Od poczatku roku rynki swiatowe wzrosty srednio o +3,6%, jedynie japonski
Nikkei odstaje od reszty, ze spadkiem -10,2%.

Ciekawie wygladata réwniez sytuacja na rynkach wschodzacych. Tu miesieczny wzrost byt
o ponad dwukrotnie wyzszy od s$redniej Swiatowej i wynidst +3,3%. Tym samym srednia
stopa zwrotu z rynkéw wschodzgcych od poczatku roku osiggneta wartosé dodatnig (+2,6%),
jednak ciggle nizszg od rynkéw rozwinietych. Pewng oznakga mozliwej zmiany sg ceny
surowcow, ktére cho¢ podlegajg ciggle wahaniom i od poczatku roku przynoszg straty, to
w krotkich okresach zaczyna by¢ widoczna ich stabilizacja. Rynki wschodzace ciggle sa
postrzegane przez pryzmat surowcow i ich korelacja jest widoczna.

Polski rynek, ze wzrostem WIG o +0,3% wypadt bardzo stabo, a majowy wynik zachwiat
widoczng od diuzszego czasu zaleznoscia, ze stopa zwrotu z WIG znajduje sie pomiedzy
rynkami rozwinietymi i rozwijajgcymi sie (czyli powinno by¢ ok. +2,5%). Inne kraje regionu
zanotowaty duzo lepsze stopy zwrotu, np. Czechy +3%, Turcja +7,3%, Wegry +10,5%,
Rumunia +4,6%. Ta réznica w maju byta na tyle duza w stosunku do wynikéw styczen-
kwiecien, ze nawet w poréwnaniu od poczgtku roku WIG wypada stabo. Powoddéw mozna
szukac gtéwnie w trzech obszarach. Po pierwsze brak stabilizacji cen ze strony OFE, ktore
nie sg juz funduszami stabilnego wzrostu i nie muszg dokupowac akcji na spadkach. To
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uzaleznia polski rynek w duzej mierze od inwestorow zagranicznych. Po drugie — relatywne
wyceny polskich spotek sa na razie sg wyzsze od $redniej w krajach CEE. Po trzecie —
zamieszanie polityczne w naszym regionie nie sprzyja inwestycjom — wyzsze ryzyko — nizsze
ceny. Pierwsze z nich moze odwrécic¢ tendencje, jako ze DAX czy S&P ustanowity kolejne
historyczne maksima, co moze sprzyja¢ inwestycjom w rynki rozwijajgce sie (w tym w polski
rynek) przez inwestorow szukajgcych ryzyka. Drugi z nich réwniez powinien zaczg¢ dziatac¢
pozytywnie, jako ze wyniki spotek powoli zaczynajg rosng¢. Trzeci z nich, zwigzany
z sytuacjg na Ukrainie takze powoli wygasa.

Biorgc to wszystko pod uwage nie mozna wykluczy¢ powrotu w czerwcu do normalnych
tendencji co by oznaczato ze WIG powinien ,nadgoni¢” maj i zachowywac sie lepiej od
pozostatych rynkow. Poétroczna juz konsolidacja indeksu WIG zbliza sie prawdopodobnie do
konca.
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Od zapasci do euforii

Po raz kolejny w swojej historii mozna powiedzie¢, ze polskie obligacje skarbowe przezyty
w tym roku typowy scenariusz od zapasci do euforii. Jeszcze w styczniu, a szczegodlnie
w jego drugiej potowie wszyscy wieszczyli tragiczny obraz rynku, ktéry nastgpi po przejeciu
ponad potowy aktywéw otwartych funduszy emerytalnych przez Skarb Panstwa / ZUS.
W skrocie, bez funduszy, ktére stanowity jako cato$¢ ogromnego gracza na rynku, Polska
miata spas¢ do nizszej ligi, w ktorej spready do rynkéw bazowych sg generalnie wyzsze,
zmiennos$¢ notowan znaczgco wyzsza i ogdlnie panuje spory sceptycyzm co do przysztosci
rynku. Na ten lokalny obraz natozyly sie rosngce rentownosci na wigekszosci rynkow
wschodzgcych w zwigzku z permanentnymi juz n-ty miesigc z rzedu umorzeniami z tej klasy
aktywow. Podsumowujgc, wieszczono polskim obligacjom armagedon.

W lutym juz, cho¢ moze jeszcze niezbyt Smialo okazato sie, ze ,zycie po OFE” jednak
istnieje. Wprawdzie w zadnym segmencie krzywej rentownosci nie udato sie w petni odrobic
styczniowych strat, jednak nie byto zadnego spadku do nizszej ligi. Brak ziszczenia sie
najbardziej drastycznego scenariusza spowodowat typowe odbicie po mocnych spadkach.
Po szybkim odbiciu przyszedt typowy czas na przemyslenia co dalej. W sumie do konca
pierwszego tygodnia marca rynek wymazat caty negatywny obraz z poczatku roku. Bedac
doktadnie w tym samym miejscu co na koniec 2013 roku rynek doszedt wiec do wniosku, ze
skoro czarny scenariusz sie nie zidcit, to moze trzeba sprébowaé w drugg strone.

Z ciekawosci w sukurs takiemu obrazowi przyszta aneksja Krymu przez Rosje, natozenie na
tg ostatnig sankcji przez wiele innych krajow oraz mniej wiecej rownoznaczne odpowiedzi ze
strony Rosji wobec partneréw, w tym miedzy innymi embargo na niektére produkty
eksportowane z Polski. W efekcie miato to spowodowaé spadek zaréwno PKB, jak i inflacji,
co zostato niejako potwierdzone przez Rade Polityki Pienieznej, ktora wydtuzyta okres
stabilizacji stop procentowych.
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Kwiecien, to juz okres prawdziwego przygotowania do rajdu. Wprawdzie sam miesigc,
pozytywny jak najbardziej dla posiadaczy obligacji, nie przyniést jeszcze zrywu, ale rynek
obudowat sie w argumenty, ktore wkrotce miaty taki zryw spowodowaé. Oprocz nizszej
inflacji, bo rosyjskie embargo wskazywano na wycofywanie kapitatu z Rosji, ktory gdzies
w koncu musi by¢ zainwestowany, dalej na nieco bardziej tagodny w wypowiedziach FED,
nastepnie niska inflacje a moze nawet deflacje w Europie, az w kohicu na ECB, ktéry chcac
pobudzi¢ akcje kredytowag najprawdopodobniej zdecyduje sie na wprowadzenie jakichs
niekonwencjonalnych instrumentéw polityki monetarnej. Rozpoczynajagc maj i majgc taki
bagaz argumentéw i nic przeciwko rozpoczeta sie prawdziwa bitwa o obligacje. Tematem
przewodnim byty oczywiscie oczekiwania co do dziatann ECB raz po raz podsycane przez
cztonkdéw banku, po ktérych kazdorazowo nastepowato kupowanie obligacji zaréwno
bezpiecznych niemieckich, jak i krajéw potudnia Europy, po wszelkie obligacje innych krajow.

| jakby tego byto mato fundusze obligacji rynkdw wschodzgcych w koncu pokazaty sprzedaz
netto, co tylko zwiekszyto skale popytu i spadki rentownosci. Podsumowujgc caty ten okres
kilku miesiecy biezgcego roku, jeszcze w styczniu przy ostatnim znanym PKB na poziomie
2%, wielu sprzedawato obligacje z rentownosciami powyzej 4,6%, a nawet 4,7%. W maju
natomiast przy wiasnie opublikowanym PKB na poziomie 3,5%, wielu byto takich co chcieli
kupowac te same obligacje po 3,6%, a wiec oferujgce duzo nizsza rentownosg.

W maju rentownos$¢ obligacji dziesiecioletnich spadta o 33 pb (punkty bazowe), obligaciji
piecioletnich o 28 pb i nawet rentownosc¢ obligacji dwuletnich spadfa o 18 pb. W efekcie
takich zmian jednostka funduszu ING Obligacji zyskata w maju 1,24%, a po pieciu
miesigcach biezgcego roku stopa zwrotu wynosi 2,76%. O ile jednak z jednej strony od
dawna twierdzimy, ze rok jako cato$¢ powinien przynies¢ lepsze stopy zwrotu
z instrumentéw dtuznych od roku poprzedniego, to trudno bedzie naszym zdaniem utrzymaé
dotychczasowy trend wzrostu cen. Powoli nalezy przygotowac sie na mozliwos¢ korekt, cho¢
moze jeszcze nie tak szybko a dopiero w drugiej potowie roku, kiedy spodziewamy sie
lepszych danych ekonomicznych i zaskoczenia ze strony inflacji. W skali biezgcego roku
oczekujemy stopy zwrotu z inwestycji w fundusz ING Obligacji na poziomie 2,5-4,0%.
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