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Wyzsze ryzyko, wyzsze potencjalne zyski ?

Po styczniowych spadkach (-3,8%) i mocnych wzrostach w lutym (+4,8%), Swiatowe rynki
w marcu odpoczywaty (-0,1%). Stopa zwrotu w pierwszym kwartale wyniosta +0,8% i byta
ponizej Sredniej z pierwszych kwartatow poprzednich trzech lat (ok.+7,5%). RynKki
wschodzgce z kolei po dobrym lutym w marcu kontynuowaty wzrosty (+3%) zachowujgc sie,
wyjatkowo ostatnimi czasy, lepiej od rynkéw rozwinietych. Od poczatku roku jednak
pozostajg na niewielkim minusie (-0,8%) a przyczyng byt w tym przypadku bardzo staby
styczeh (-6,6%). W tym przypadku $rednia z pierwszych kwartatdw za ostatnie trzy lata
wynosi +4,5%, a wiec mniej niz rynkow rozwinietych. Mozna wigec powiedzie¢, ze widac
pewne spowolnienie rynkoéw akcji w tym roku. Do najlepszych rynkéw w ostatnim miesigcu
nalezata Turcja (+11,5%), Brazylia (+7,1%) oraz Indie (+6%). Do najgorszych: Rosja (-4,7%),
Chiny (-3%) i Polska (-2,7%). Z rynkdéw rozwinietych zysk przyniosty inwestycje w USA
(+0,7%) a straty w Niemczech (-1,4%). Dla naszego regionu istotne byly wydarzenia
zwigzane z rosyjskag interwencjg wojskowg na Krymie, oraz rosngce napiecia polityczne
zwigzane z Ukraing na linii Rosja-USA. Inwestorzy zauwazyli wzrost ryzyka i kapitat zaczat
odptywac.

Ceny surowcéw zareagowaty nerwowo, powodujgc spadki : miedz -6,6%, ropa -1,2%. Nawet
ztoto i srebro spadty (odpowiednio -3% i -7%) co pokazuje, ze te metale nie odgrywajg w tej
chwili roli bezpiecznej przystani.

W Polsce najlepiej radzity sobie sektory uznawane za bezpieczne w niepewnych czasach
czyli telekomy i spotki energetyczne (uzytecznosci publicznej) rosngc o 2% i ponad 4%.
Roéwniez sektor mediow zanotowat wzrost (+3%). Z kolei bardzo stabe byty sektory: Zzywnosci
(uznawany za bezpieczny, jednak z racji istotnego udziatu spétek ukrainskich wykazat
stabos¢ spadajgc o prawie 8%), materiatowy (-6% ze wzgledu na ceny surowcow) oraz
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paliwowy (ok. -6%). Oczywiscie wptyw miaty tez informacje ze spotek, jednak wydarzenia na
Ukrainie byty bardzo istotne.

Z lokalnej perspektywy, wydaje sie ze rynek wchodzi powoli w faze spekulacyjng. Wyceny
nie sg niskie, ale nie sg tez wysokie. Dane z gospodarki pokazujg zwiekszenie dynamiki
wzrostu PKB, co z kolei powinno powodowaé zwiekszenie zyskéw. W takich warunkach
ryzyko inwestycji w akcje rosnie, jednak nagrodg mogg by¢ wysokie zyski (a karg wysokie
straty). Wydaje sie, ze hossa weszta w dojrzaty etap.

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. 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.
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W obligacjach (narazie) spokoj

Marzec byt kolejnym dobrym miesigcem dla posiadaczy funduszy obligacyjnych za sprawg
kontynuacji spadku rentownosci obligacji o dtuzszych terminach wykupu. Rentownosc
obligacji 10-letnich spadta o 18 punktéw bazowych do poziomu 4,21%. Warto$¢ jednostek
uczestnictwa powiekszyta sie w przypadku posiadaczy funduszu ING Obligacji o 0,7%.
Wzrost cen obligacji zostat tylko chwilowo zachwiany wydarzeniami na Krymie. Nie wiemy
jak potoczg sie wydarzenia na wschodzie. Na pewno ucierpi polski eksport. Rosja juz
wprowadzita embargo na polskg wieprzowine. Na szczes$cie wymiana handlowa Polski
z Ukraing stanowi ok 1,5% handlu. Udziat Rosji stanowi ok 5%. Jednak nalezy podkresli¢, ze
wtasnie ze wschodem polscy przedsiebiorcy wigzali najwieksze nadzieje na rozwoj. Ten
kierunek byt najdynamiczniej rosngcym obszarem w ostatnich dwéch latach. Dopdki Rosja
nie wstrzyma dostaw gazu i ropy, konflikt Ukrainy z Rosjg ogranicza sie gtéwnie do sfery
politycznej.

Gospodarka jednak ozywia sie, a Produkt Krajowy Brutto w czwartym kwartale 2013 roku
wzrést 0 2,7% r/r w poréwnaniu ze wzrostem 1,9% r/r kwartat wczesniej. Odbywa sie to przy
braku pres;ji inflacyjnej, ktéra wcigz zaskakuje niskimi odczytami, ostatni na poziomie 0,7%
r/r. Inflacja pozostanie na niskim poziomie do konca maja i wedtug prognoz NBP nie powinna
znaczgco przekroczy¢ 1,5% na koniec roku. Niski poziom inflacji jest gtbwnym powodem
zmiany retoryki Rady Polityki Pienieznej (RPP). Wszak cel inflacyjny RPP to 2,5%.
W poprzednich miesigcach RPP wskazywata na stabilizacje stop procentowych co najmniej
do konca pierwszego poétrocza. W komunikacie po marcowym posiedzeniu Rada ocenita, ze
stopy procentowe powinny pozosta¢ niezmienione co najmniej do kohca trzeciego kwartatu
tego roku. W ostatnich komentarzach wigkszos¢ cztonkow RPP nie wyklucza przedtuzenia
tego kresu do konca roku.

Niska inflacja to takze problem Europejskiego Banku Centralnego (ECB). W tym przypadku
mozliwe jest ryzyko deflacji, czego ECB chciatoby za wszelkg cene unikngé. ECB rozwaza
stosowanie niekonwencjonalnych instrumentéw polityki monetarnej (czytaj QE) w sytuaciji
realizowania sie scenariusza uporczywie niskiej inflacji. Na razie tylko werbalnie co mozna
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zrzuci¢ na kark specyfiki tej instytucji, w ktorej szybkos¢ podejmowania decyzji przypomina
tg z jakg Unia Europejska reagowata na aneksje Krymu przez Rosje. Odmienna sytuacja jest
w Stanach Zjednoczonych Ameryki Poétnocnej. Tamtejszy bank centralny (FOMC)
przygotowuje rynek na podwyzki stop procentowych. Na ostatnim posiedzeniu doszto do
kolejnej, miarowej redukcji miesiecznej skali zakupéw (tzw. taperingu) o 10 mild USD do
55 mid.

Jak juz pisaliSmy na wstepie w marcu fundusz ING Obligacji zarobit 0,7%. Po pierwszym
kwartale 0,8% za sprawg bardzo stabego stycznia. Kwartalny wynik wpisuje sie w nasze
oczekiwania co do catego roku. Naszym zdaniem trudno bedzie w tym roku utrzymac
dotychczasowy trend wzrostu cen obligacji i nalezy przygotowa¢ sie na mozliwo$¢ korekt,
szczegOlnie 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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petni odzwierciedlajg stan faktyczny. ING TFI nie moze jednak zagwarantowac¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym
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