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Utrzymujaca sie stabosé malych i Srednich spétek

Kwiecien przyniést niewielkie zmiany wigkszosci Swiatowych indeksow. W skali miesigca
lepiej zachowywaty sie rynki europejskie i USA, ktére mimo okoto piecioprocentowej korekty,
zdotaty odrobi¢ straty i zamkngé sie nieznacznie wyzej niz na koniec marca. Rynki
wschodzgce mialy mieszane zachowanie. Sposrod ,duzych” rynkéw wschodzgcych
najstabszy, bo tracacy blisko 6%, byt rynek rosyjski, gidwnie za sprawg wydarzen na
Ukrainie. Najmocniejszy byt natomiast rynek brazylijski, ktéry kontynuowat odbicie ostatnich

tygodni i zakonczyt kwiecien ponad dwuprocentowym wzrostem. Ws$réd rynkow
wschodzgcych Europy Srodkowowschodniej najmocniejszy byt rynek turecki, ze wzrostem
0 blisko 6%.

Rynek polski zachowywat sie nieznacznie gorzej niz rynki wschodzace, tracgc blisko 1%.
Najmocniejsze byly spotki z WIG20 (indeks WIG20 uwzgledniajgcy dywidendy znizkowat
0 0,6% w kwietniu), natomiast gorsze zachowanie prezentowaty spoétki mate i sSrednie. Indeks
matych spotek WIG250 znizkowat w kwietniu o 3,3%, kontynuujgc ztg passe z marca. Spofki
Srednie (WIG50) takze byty stabe, znizkujgc o 1,9% w kwietniu po spadku o 4,2% w marcu.
Warto odnotowa¢, ze stabo$¢ matych i Srednich spodtek nie jest wylgcznie polskim
zjawiskiem. Na rynku amerykanskim takze mieliSmy do czynienia z gorszym zachowaniem
maluchow - indeks Russell 2000 znizkowatl w kwietniu o blisko 4% wobec nieznacznego
wzrostu S&P w tym samym okresie czasu. Takze indeks ,wysokiej bety” NASDAQ byt gorszy
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Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i zostat sporzgdzony wytgcznie dla tego celu do wytgcznego uzytku adresata. Nie stanowi
on oferty, doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci
dokonania wtasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Stopy zwrotu (zrédto: ING TFI) dotyczg jednostek uczestnictwa typu A i majg charakter historyczny. ING TFI i Fundusz nie gwarantujg osiggniecia
celéw inwestycyjnych ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci. Inwestycje w Fundusz sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym, a Uczestnik
musi liczy¢ sie z istnieniem mozliwosci utraty cze$ci zainwestowanych $rodkéw.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od warto$ci jednostki uczestnictwa
w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i naleznych podatkéw. Tabele Optat
znajdujg sie na stronie www.ingtfi.pl. Informacje o Funduszu oraz o jego ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym
dostepnym w siedzibie ING TFI i na stronie www.ingtfi.pl oraz w Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw dostepnych w siedzibie ING TFI, u
Dystrybutoréw i na stronie www.ingtfi.pl.
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od S&P. Niemieckie mate i srednie spodtki rowniez gorzej zachowywatly sie od gtdwnego
indeksu — spadek MDAX o0 2,3% wobec wzrostu DAX o0 0,5%.

Pod wzgledem sektorow mozna byto zobaczyé kontynuacje rotacji w kierunku sektorow,
ktore byty gorsze od rynku w zesztym roku — energetyka i paliwa. Najmocniejszy byt segment
energetyczny, ktory rost o ponad 5% i od poczatku roku jest najmocniejszym sektorem.
Takze sektor paliwowy byt mocny ze wzrostem o 4,6%. Sporo bylo sektoréw, ktére tracity
wiecej niz 2% — sektor bankowy, budowlany, zywnosciowy, informatyczny i media. Za
wyjatkiem sektora bankowego, pozostate sektory sg zdominowane przez mate i Srednie
spofki.

W kwietniu mieliSmy takze rozpoczecie sezonu wynikéw za pierwszy kwartat. Jak do tej pory
spotki podajg wyniki zgodne z oczekiwaniami, nie byto spektakularnych zaskoczen zaréwno
in plus jak i in minus. Scenariusz dla rynku pozostaje umiarkowanie optymistyczny —
gospodarka powoli przyspiesza (wzrost produkcji przemystowej o ponad 5% r/r w marcu,
dwucyfrowe dynamiki rejestracji nowych samochodéw), co powinno przetozy¢ sie na wzrost
zyskow, a to z kolei na wzrost kurséw akcji. Mocniejsze zachowanie spétek duzych moze
Swiadczy¢ o tym, ze wkraczamy w etap dojrzatej hossy, a takze o tym, ze zmieniajg sie
.konie pociggowe”. Gtéwnym zagrozeniem dla tego scenariusza pozostaje oczywiscie
sytuacja na Ukrainie.
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Obligacje (na razie) stabilne

W minionym miesigcu rynek obligacji wygladat na nieco zapomniany, cho¢ nalezy zaznaczy¢
ze byt to kolejny bardzo dobry okres dla ich posiadaczy. W zasadzie lokalne otoczenie
ekonomiczne jak najbardziej zachecato do kupowania instrumentéw dtuznych. Wzrost
gospodarczy powoli nabiera tempa, z tym ze najwazniejsze jest to, ze odbywa sie to
spokojnie, bez wiekszych zrywow, ktére mogtyby powodowac napiecia na rynku. Wykonanie
budzetu, z jednej strony dzieki witasnie wyzszemu wzrostowi, a z drugiej dzieki
przeprowadzeniu reformy OFE takze wyglagda bardzo przyzwoicie. Inflacja cho¢ juz nie
spadta, to ciggle pozostaje na bardzo niskim poziomie. | tylko wzrost ptac
w przedsigbiorstwach wyglgda troche na wyrost, jednak z pewnoscig nie powoduje na razie
bélu gtowy ani u inwestoréw na rynku obligacji, ani wsrod cztonkéw Rady Polityki Pienieznej.

Nawigzujac do Rady Polityki Pienieznej warto oczywiscie wspomnie¢, ze Rada w marcu
zapowiedziata niezmienione stopy procentowe co najmniej do konca trzeciego kwartatu tego
roku, stad w kwietniu trudno byto oczekiwac jakichkolwiek zaskakujgcych ruchéw. Tak jak
w poprzednim miesigcu spora grupa cztonkow RPP nie wykluczata przedtuzenia tego okresu
do konca roku, a na rynku zaczeto wrecz spekulowac, ze moze dojs¢ do ciecia stop
procentowych, a nawet wprowadzenia niekonwencjonalnych instrumentéw polityki
monetarnej. Z pewnoscig do takiej spekulacji przyczyniajg sie komentarze cztionkéw ECB,
ktérzy do$¢ odwaznie wspominajg o takich mozliwosciach na poziomie europejskim. Czy co$
z tego wyniknie zobaczymy juz na nadchodgcych w tym tygodniu posiedzeniach zaréwno
Rady Polityki Pienieznej, jak i Europejskiego Banku Centralnego. W przypadku naszego
lokalnego podwodrka dos$¢ powiedzieé, ze przez caty okres kryzysu po upadku Lehman
Brothers, czy w obliczu grozby rozpadu strefy euro, czy tez w okresie ocierania sie tempa
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wzrostu gospodarczego o zero nasza polska Rada Polityki Pienieznej prowadzita polityke
monetarng w sposob konwencjonalny. Trudno wiec sobie wyobrazi¢, aby teraz, kiedy wzrost
gospodarczy najprawdopodobniej przekracza juz 3%, spada bezrobocie itd. siegano po
niekonwencjonalne metody tylko dlatego, ze inflacja wynosi 0,7%. Sama dyskusja bytaby
z pewnoscig dosc¢ burzliwa, po tym jak dwoch cztonkdéw Rady wypowiadato sie o mozliwosci
podwyzek stéop juz pod koniec tego roku, a okoto potowy czionkéw to samo moéwi
w perspektywie drugiego kwartatu przysziego roku. Takze na poziomie ECB bytoby to
ciekawe do wyttumaczenia w okresie, kiedy wprawdzie inflacja jest niska ale juz zaczyna
odbija¢, wzrost gospodarczy i wzrost zatrudnienia jest do$s¢ widoczny w wiekszosci krajow
strefy euro, a kraje peryferyjne Europy w petni odzyskaty zaufanie rynkéw finansowych.

Piszgc komentarz podsumowujgcy kwiecieh trudno takze poming¢ wydarzenia dziejgce sie
obecnie za wschodnig granicg. Eskalacja konfliktdw na kolejne miasta Ukrainy, czy wzrost
napie¢ miedzynarodowych nie majg jednak zbyt wielkiego przetozenia na zachowanie sie
polskich obligacji, a jesli juz to ten wptyw w ostatnich tygodniach byt lekko pozytywny.

Jak juz pisaliSmy na wstepie kwiecien byt pozytywnym miesigcem dla posiadaczy
instrumentow dtuznych, wskutek czego jednostka funduszu ING Obligacji zyskata 0,72%. Po
czterech miesigcach biezgcego roku stopa zwrotu wynosi 1,53%. O ile jednak z jednej strony
od dawna twierdzimy, Zze rok jako cato$¢ powinien przynieS¢ lepsze stopy zwrotu
zinstrumentéow dtuznych od roku poprzedniego, to po trzech pozytywnych miesigcach
z rzedu 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 2,5-3,5%.
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