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Maj staby, a potem jeszcze gorzej...

Czerwiec byt miesigcem kontynuacji wzrostow na swiatowych rynkach. Indeks MSCI World
wzrést o 1,6%. W ciggu kwartatu wzrosty przekroczyty 4% a od poczatku roku wyniosty
ponad 5%. To jest dobre $rednie tempo wzrostu cen akcji, jednak na hosse troche za wolne.
Lokomotywami rynku byly w ostatnim miesigcu silnie odbijajgcy rynek japonski (+3,6%)
i konsekwentnie rosngcy rynek amerykanski (+1,9%). Od poczatku roku sg one jednak na
przeciwnych biegunach stép zwrotu, jako ze amerykanski S&P wzrést o 6,5% a japonski
Nikkei spadt 0 6,9%.

Rynki wschodzgce kontynuujg swojg dobrg tegoroczng passe i powoli doganiajg indeksy
Swiatowe. W czerwcu MSCI rynkéw wschodzacych wzrést o 2,2%, w ciggu kwartatu o 5,6%
a od poczagtku roku o 4,9%. Wszystkie najwieksze rynki wschodzgce rosty w ostatnim
miesigcu, a najmocniej rynek indyjski (+4,9%), najstabiej za$ indeks chinski (+0,5%). Od
poczatku roku Indie z +20% stopg zwrotu sg liderem a Rosja outsiderem (spadek o 1,6%).

Rynki srodkowoeuropejskie przechodzity korekte. Wtasciwi tylko rynek rumunski zanotowat
znaczacy wzrost w czerwcu (+4,3%). Najmocniej spadty Wegry (-3,4%), ale takze Czechy
(-1,8%) oraz Turcja (-1%).

Rynek polski na tle krajow CEE ze spadkiem o 0,3% zachowat sie dobrzej, jednak
porownujgc indeks WIG do duzych rynkéow wschodzgcych czy do rynkoéw rozwinietych,
wyglgda bardzo stabo ze stopg zwrotu w ciggu drugiego kwartatu na poziomie -0,8%
(i odpowiednio +5,6 i +4,2%). Od poczatku roku WIG pozostaje na niewielkim plusie (+1,3%),
co wobec Swiatowej i wewnetrznej poprawy wskaznikdbw makroekonomicznych budzi
niepoko;.

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 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. Mogg 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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Odpowiedzi na takg sytuacje nalezy szuka¢ w rosngcym ryzyku, ktére towarzyszy sytuacji
w Polsce. Po pierwsze sytuacja na Ukrainie powoli sie stabilizuje, jednak niepokdj o mozliwe
incydenty i dalszy rozwoj sytuacji ciggle istnieje. Po drugie, brak stabilizujgcej roli OFE na
rynkach akcji i obligacji wzmaga wahliwo$¢ rynkéw i zmniejsza ptynnos¢ w momentach
emocjonalnych reakcji inwestoréow. Po trzecie, ryzyko polityczne w zwigzku ujawnieniem
nagranych rozméw politykdbw, a zwlaszcza rozméw ministra spraw wewnetrznych
z prezesem NBP, nasuwa inwestorom obeznanym z rynkami wschodzacymi, wiele analogii
z innymi krajami, ktore niejednokrotnie miaty przykre konsekwencje dla ich portfeli. To sg
oczywiscie najbardziej ,gorgce” tematy zwigzane z ryzykiem inwestycyjnym, ale czynnikéw
moze by¢ wiecej (np. zwalniajgca dynamika sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
czy stabngce wskazniki wyprzedzajgce koniunkture). W sumie zachowanie cen polskich akcji
jest rozczarowujgce. Posiadaczom akcji pozostaje liczy¢ na ,Summer Rally” czy wyprzedanie
techniczne polskiego rynku.

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
zrodet wtasnych ING TFI lub Zrédet 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. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie,
bez uprzedniego powiadomienia.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i zostat sporzagdzony wytgcznie 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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RPP czeka z dziataniem

Czerwiec okazat sie kolejnym, bardzo dobrym miesigcem dla posiadaczy obligacji
skarbowych. MieliSmy do czynienia z kontynuacjg trendu rosngcych cen obligacji, ktory
rozpoczat sie pod koniec stycznia tego roku. Tylko na chwile ruchem cen w goére zachwiaty
echa afery tasmowej.

Ceny obligacji rosng za sprawg oczekiwan, ze Rada Polityki Pienieznej (RPP) powrdci do
obnizek stép procentowych. Trudno oczekiwaé wznowienia cyklu obnizek, chodzi raczej
o techniczne dostosowanie stop procentowych w Polsce do bardzo niskiej inflacji. Jeszcze
na poczgtku miesigca RPP na swoim comiesiecznym posiedzeniu utrzymata stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie 2,5% oraz obietnice tego, ze stopy procentowe
pozostang na obecnym poziomie do konca trzeciego kwartatu (tzw. forward guidance).
Jednak juz po kilku dniach ta obietnica, dana rynkowi, okazata sie bardzo niewygodna.

Po pierwsze Europejski Bank Centralny (EBC) obcigt stopy procentowe praktycznie do zera
(doktadnie 0,15%). Lokowa¢ w nim mozna juz tylko po ujemnej stopie procentowej -0.1%,
czyli inwestorzy dostajg mniej niz mieli. W zwigzku z czym skonczyta sie mozliwosc
oddziatywania stopami procentowymi na realng gospodarke. EBC zapowiedziat operacje
blizniaczo podobne do iloSciowego tagodzenia przez amerykanski Bank Rezerwy Federalnej.
Pierwsza ma nastgpi¢ dopiero we wrzesniu.

Po drugie, inflacja w Polsce nadal spada. Ostatni odczyt to zaledwie 0,2% rok do roku. Do
spadku inflacji walnie przyczynity sie ceny zywno$ci co jest niezgodne z tendencjami
sezonowymi. Miesigce letnie przyniosg najprawdopodobniej zejscie inflacji ponizej zera. To
oznacza tez, ze dochodzenie do celu inflacyjnego NBP 2,5% odktada sie w czasie na 2016
rok. Dlatego forward guidance zaczat RPP bardzo przeszkadzac¢, blokujgc mozliwos¢ reakciji
na decyzje EBC i znaczgcy spadek inflacji w Polsce. Wiemy juz, ze po lipcowym posiedzeniu
RPP nic juz rynkowi nie obiecuje. Gdyby dane makro rozczarowaty, chodzi przede wszystkim
0 oczekiwania co do wzrostu PKB, RPP moze dokonaé obnizki, ale jak podkreslit prezes

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
zrodet wiasnych 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. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie,
bez uprzedniego powiadomienia.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i zostat sporzgdzony wytgcznie 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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NBP nie jest to prawdopodobny, ani podstawowy scenariusz. To pokazuje jak szybko mogg
sie zmieni¢ oczekiwania co do polityki pienieznej.

Jak juz wspomniatem na wstepie afera podstuchowa tylko chwilowo wptyneta na notowania
obligacji. Na poczatku obawiano sie, ze konsekwencje podstuchow bedg bardzo powazne.
Méwito sie o wczesniejszych wyborach, rekonstrukcji rzadu, rezygnacji Prezesa NBP itp.
Nerwowo zareagowali lokalni gracze i ceny obligacji spadty. Nic takiego jednak sie nie stato
i w przeciggu kilku dni notowania powrécity do przedkryzysowych poziomow.

Jednostka funduszu ING Obligacji zyskata w czerwcu kolejne 0,96%. Po szesciu miesigcach
biezgcego roku stopa zwrotu wynosi juz 3,74%. Powoli nalezy przygotowac sie na mozliwosé
korekty w drugiej potowie roku, nawet jesli dojdzie do obnizki stop procentowych.
Rentownosci obligacji o dtugich terminach wykupu sg na rekordowo niskich poziomach i nie
widzimy juz duzo miejsca na ich spadek. Przewidujemy, ze na koniec roku bedg one na
wyzszym niz obecnie poziomie. Dlatego tez utrzymujemy naszg prognoze na koniec roku na
poziomie zblizonym do obecnego wyniku, okoto 4 procent.

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
zrodet wtasnych ING TFI lub Zrédet 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. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie,
bez uprzedniego powiadomienia.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i zostat sporzagdzony wytgcznie 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.



