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Znizkujace surowce i solidne wzrosty PKB w regionie

Gtéwnym wydarzeniem majgcym wptyw na rynki akcji w listopadzie byta gwattowna znizka
cen ropy, wzmocniona dodatkowo decyzjg OPEC o pozostawieniu limitéw produkcyjnych bez
zmian. W skali miesigca, cena ropy Brent znizkowata o blisko 20%, tamigc przy okazji
wiekszos¢ technicznych wspar¢. Miedz rowniez znizkowata, tracgc w skali miesigca blisko
6,1%. Z tego powodu waluty eksporterow surowcoéw mocno ostabity sie do dolara, rubel
stracit w skali miesigca okoto 14%, a chilijskie peso okoto 5%. Surowcom nie pomogta nawet
obnizka stop przez chinski bank centralny w drugiej potowie listopada.

W takim Srodowisku lepiej zachowywaty sie rynki rozwiniete od czesto postrzeganych przez
pryzmat surowcow rynkow wschodzgcych. Indeks MSCI Emerging Markets (wyrazony
w dolarze) znizkowat o 1,1%, w poréwnaniu do wzrostu indeksu MSCI World o 1,8%.
Do najlepszych rynkéw rozwinietych nalezaty Niemcy i Japonia, notujgc miesieczne wzrosty
w przedziale 6-7%. W tym kontekscie wzrost S&P o 2,5% wyglgda solidnie, ale nie
imponujgco. Warto jednak odnotowac, ze w listopadzie indeks ten osiagnat nowy najwyzszy
poziom wszechczasow. W$rdd rynkéw wschodzgcych najlepiej zachowata sie Turcja (wzrost
réwniez o blisko 7%), co nie byto specjalnym zaskoczeniem, gdyz deficyt na rachunku
obrotéw biezacych tego kraju wigze sie przede wszystkim z importem surowcow
energetycznych.

Co ciekawe, rynek polski zachowywat sie stabo (spadek WIG o 1,3%), mimo ograniczonej
ekspozycji na sektor surowcowy. Dos¢ interesujgcym zachowaniem w skali miesigca, byta
rotacja sektorowa — najgorszy w listopadzie byt sektor energetyczny, ktéry od poczatku roku
jest sektorem o najwyzszej stopie zwrotu (blisko 30%), a najlepiej zachowat sie sektor
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zywnosciowy — wzrost 0 6% w skali miesigca i spadek o ponad 20% w skali roku. By¢ moze
zachowanie z listopada to juz préba antycypowania trendow w 2015 roku na zasadzie
powrotu do Srednie;.

Mowigce o 2015 roku warto zauwazyé, ze wzrost gospodarczy w naszym regionie jak do tej
pory ksztattuje na solidnych poziomach i istotnie powyzej oczekiwan. W trzecim kwartale
wzrost PKB w Polsce osiggnat +3,3%, na Wegrzech 3,2%, w Rumunii 3,2% i w Czechach
2,4%. Wzrost gospodarczy jest réwniez czesciowo widoczny w wynikach spotek. W trzecim
kwartale spotki mate i $Srednie zanotowaly zaroéwno wzrost zysku operacyjnego jak
i przychodow. Spadek cen ropy powinien korzystnie wptywac na inflacje, wiec na chwile
obecng zapowiada sie dos$¢ korzystne srodowisko dla rynku akcji — rozsgdnego wzrostu
gospodarczego i niskich stop procentowych. Te czynniki mogg przemawiaé za matymi
i Srednimi spotkami jako jednym z pomystéw inwestycyjnych na rok 2015.
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Grawitacja, akceleracja i nieokreslonos¢, czyli fizyka rynkéw finansowych.

Jako pierwsze zaobserwowaliSmy zjawisko grawitacji. Bylismy Swiadkami kilku
spektakularnych ruchéw cen w doét. Ropa stracita w zesztym miesigcu 19%, rosyjski rubel
spadt o 14%, miedz znalazta sie 8% nizej. Znacznie spadly tez rentownosci obligacji
skarbowych: 10-cio letnie obligacje amerykanskie sg notowane 17 punktéw bazowych (pb)
nizej, polskie obligacje spadty 16 pb, a niemieckie bundy o 14 pb. Dla tych instrumentow
oznacza to oczywiscie znaczne wzrosty cen , kazda z tych obligacji data zarobi¢ znacznie
ponad 1% w zesztym miesigcu. Byt to zatem bardzo dobry miesigc dla posiadaczy obligaciji.

Nastepnym zjawiskiem z dziedziny fizyki byto pojecie akceleracji. Trendy zmiany cen
w listopadzie charakteryzowaty sie ruchem przyspieszonym. Im blizej konca miesigca tym
zmiany cen nabieraty tempa. Z jednej strony byto to spowodowane obrazem technicznym
rynku, ktéry na kilku instrumentach staje sie coraz bardziej negatywny. Z drugiej strony
w ostatnich dniach miesigca miaty mie¢ miejsce dwa bardzo wazne wydarzenia. W czwartek
27 listopada swojg decyzje o wielkosci podazy ropy przedstawit OPEC. Eksporterzy ropy,
mimo ze nie byli jednomys$ini, to jednak nie obnizyli poziomu wydobycia co jeszcze bardziej
obnizyto cene tego paliwa.

Drugim wydarzeniem byto niedzielne referendum w Szwajcarii. Jednym z punktéw tego
gtosowania byta sprawa wielkosci rezerw Banku Szwaijcarii utrzymywanych w ztocie. Helweci
nie zdecydowali sie na podwyzszenie putapu rezerw utrzymywanych w tym cennym kruszcu.
Jednak niepewnos$¢ dotyczgca tej kwestii zwigkszata zmiennoS¢ na rynku Zziota
i szwajcarskiego franka. Zagadnienie to wpisuje sie w szerszg dyskusje nad kondycjg
i podstawami obecnego systemu monetarnego. | tu wkraczamy w obszar fizyki teoretyczne.
Obecne wartosci podazy pienigdza emitowanych przez banki centralne nie sg wprost
zalezne od rezerw posiadanych przez te instytucje. Oznacza to, ze obecnie ,fundamentem”
emitowanych przez nie walut jest zaufanie spoteczenstwa, a nie, tak jak kiedys, ilos¢ ziota
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w skarbcu. Szwajcarskie referendum byto prébg, jak sie okazato bezskuteczng, odwrdécenia
tej tendencji. Duza swoboda, ktéra posiadajg banki centralne w ksztattowaniu bazy
monetarnej jest widoczna w ekspansji monetarnej na nieobserwowang dotgd skale. Bilanse
wszystkich najwiekszych bankéw centralnych na $wiecie zostaty w ostatnich latach znacznie
rozdmuchane. Obecnie Europejski Bank Centralny powaznie rozwaza kolejny wielki dodruk
pienigdza w formie skupu obligacji skarbowych, zwany QE. Powodem takiej decyzji ma by¢
brak dynamicznego odbicia gospodarczego (tylko +0,8% r/r) oraz ciggle niska inflacje. Ta
jest obecnie na poziomie 0,3% r/r, czyli znacznie ponizej celu inflacyjnego ECB. Wydaje sie
wiec, ze QE w Europie staje sie coraz bardziej pytaniem ,kiedy?” a nie ,czy?”.

Na poczgtku miesigca odkrylismy takze zasade nieokreslonosci, ktéra mowi, ze nie da sie
przewidzie¢ jakg decyzje podejmie Rada Polityki Pienieznej. RPP po pazdziernikowej
zaskakujgcej obnizce stép procentowych az o 50 pb, tym razem nie zmienita wysoko$ci stop
mimo, ze powszechnie oczekiwano spadku o kolejne 25 pb do 1,75%. Tworzy to
pogtebiajgca sie konfuzje wobec decyzji RPP na czym cierpi wiarygodnos$¢ komunikacji Rady
z rynkiem. Probujgc jednak przewidzieC dalszg $ciezke stop procentowych nalezy zwrdcic
uwage na dwa fakty. Po pierwsze w ramach Rady nie ma konsensusu co do dalszych
obnizek. Po drugie dane o polskim PKB (+3,3% r/r za trzeci kwartat 2014) pokazujg dos¢
mocny popyt wewnetrzny. To powinno by¢ podstawg dla kontynuacji trendu wzrostowego
i tym samym stanowi¢ czynnik wspierajgcy wzrost cen w przysztosci. Nie powinnismy wiec
zaktadaé dalszych obnizek stép procentowych w Polsce.

W listopadzie rentownos¢ polskich obligacji dziesiecioletnich spadta o 16 pb, obligaciji
piecioletnich o 3 pb, natomiast rentownos¢ obligacji dwuletnich wzrosta o 7 pb.
Spowodowato to znaczne wyptaszczenie krzywej rentownosci. W efekcie takich zmian
jednostka funduszu ING Obligacji zyskata w listopadzie 0,65%, a od poczatku biezgcego
roku stopa zwrotu wynosi 7,80%.

Oczekujemy, ze rentownosci obligacji po osiggnieciu nowych miniméw trendu spadkowego
powinny oscylowa¢ wokot obecnych poziomow. W takim wypadku prawdopodobne jest
pojawienie sie zwiekszonej zmiennos$ci na rynku dtugu.

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 doradcoéw bedacymi 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.



