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Kontynuacja hossy na rynkach rozwinietych. Rynki wschodzgce ptasko.

Ubiegty rok byt korzystny dla rynkéw akcji, zwtaszcza rynkéw rozwinietych. Najwiekszy rynek
na sSwiecie (USA) zanotowat wzrost o ok. 30% (S&P500). Réwniez w najwiekszej
gospodarce Europy (Niemczech) indeks gietdowy wzrdst bardzo mocno (+25%). Z kolei
najwiekszy wzrost z duzych krajéw pokazat indeks japonski (+57%). Rowniez indeks
50 najwiekszych spoétek europejskich zanotowat wzrost o 18%, czego gtéwna przyczyng byty
spotki niemieckie, ale tez francuskie, wioskie czy holenderskie. To moze swiadczy¢ o tym, ze
inwestorzy coraz mniej obawiajg sie o stan europejskiej gospodarki.

Inaczej przedstawia sie sytuacja na rynkach wschodzgcych. Tu nie mieliSmy do czynienia
z kontynuacjg wzrostéw, ale nie doszto tez do spektakularnych spadkéw. Najmocnigj
z duzych rynkéw rozwijajgcych sie spadt indeks brazylijski (-16%) oraz turecki (-14%),
a najlepiej radzity sobie Indie (+9%) i Chiny (+3%). Z krajéw naszego regionu stabo radzita
sobie Turcja (-14%) i Czechy (-5%), a bardzo dobrze Grecja (+29%) i Rumunia (+26%).

Stabe zachowanie rynkéw wschodzgcych trwa juz trzy lata, z matg przerwg w roku 2012
(wtedy wzrosty byly podobne — ok +14%). Wyceny w krajach rozwinietych sg juz o ok. 50%
wyzsze niz w krajach wschodzgcych.

Na tym tle polskie akcje nalezaty do Sredniakéw. WIG ze wzrostem rzedu 8% plasowat sie
pomiedzy rynkami rozwinietymi (Srednio +25%) i rynkami rozwijajgcymi sie (Srednio -5%) i to
blisko $rodka przedziatu. Z kolei wyceny w Polsce (jesli bra¢ po uwage zyski spoétek) sg
zblizone do krajow rozwinietych, a jesli bra¢ pod uwage majatek to do rynkow
wschodzgcych. Mogtoby to oznacza¢, ze inwestorzy spodziewajg sie wzrostow wynikéw
polskich przedsiebiorstw w najblizszym okresie.

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 TF| 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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Ubiegly rok byt podobny do roku 2009, jesli chodzi o to ktéra klasa spétek rosta.
Zdecydowanie najlepsze efekty przyniosto inwestowanie w mate i Srednie spotki (ok 31%-
37% zysku na indeksach), a najgorzej wypadty duze spétki (WI1G20 -7%). Z kolei najbardziej
opfacalne byto inwestowanie w sektory: budowlany (+34%) i media (+31%). Straty przyniést
sektor materiatowy (-32%) oraz zywnosciowy (-11%).

Duzy wptyw na zachowanie sie rynkéw miata sytuacja na rynku surowcowym. Wiekszos¢
surowcéw spadata w ubiegtym roku, np. srebro -35%, ztoto -28%, miedz -6%. Nieznacznie
wzrosta cena ropy (+0,5%) oraz rudy zelaza (+6%). Taka sytuacja miata zwykle negatywny
wpltyw na rynki rozwijajgce sie (producenci surowcow netto) i pozytywny na rynki rozwiniete
(konsumenci surowcOw netto).

Wydaje sie, ze sytuacja na rynkach surowcow bedzie istotnym czynnikiem wptywajgcym na
rynki akcji w 2014 roku. Spodziewamy sie, ze ozywienie gospodarcze bedzie sie utrwalag,
a akcje w dalszym ciggu pozostajg najciekawszg propozycjg inwestycyjng w srodowisku
niskich stép procentowych.

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 TF| 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 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 stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Czy 2014 bedzie rokiem obligaciji?

Podsumowujgc miniony rok wystarczy dokona¢ krotkiego poréwnania do roku 2012,
a pokaze ono jak inne to byly okresy, a w zwigzku z tym jak bardzo réznit sie obraz rynku
obligacji w tych latach.

Jeszcze moze pierwszy kwartat, czy pierwsze cztery miesigce byly podobne do roku 2012,
czyli bardzo pozytywne dla inwestorow na rynku instrumentow dtuznych. Warto przypomniec,
ze jeszcze na poczatku kwietnia mieliSmy za oknami $nieg i ujemne temperatury. Nadejscie
wiosny wyraznie sie opoOzniato, a wraz z tym faktem i wbrew oczekiwaniom pogarszata sie
przez to aktywnos¢ gospodarcza w Polsce i Europie. Rada Polityki Pienieznej (RPP)
ponaglana i dopingowana przez ministra finanséw, OECD, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy i pewnie jeszcze wielu ekonomistow dokonywata systematycznie cie¢ stop
procentowych i w takim otoczeniu oraz na kanwie poprzedniego roku inwestorzy zagraniczni
systematycznie zwiekszali zaangazowanie w polskie obligacje skarbowe do ponad
200 miliardow ztotych.

Pozniejszy obraz na rynku obligacji byt juz jednak zupetnie inny. W czerwcu po trwajgcej
z grubsza dwa lata hossie na rynku obligacji skarbowych nastgpita gwattowna przecena.
Oile jeszcze w 2012 roku gospodarka amerykanska miata na tyle chwiejne podstawy
wzrostu, ze konieczne okazato sie wprowadzenie kolejnego programu stymulacyjnego (tzw.
QE3), lub innymi stowy kolejnej fazy dodruku pieniedzy, o tyle w czerwcu 2013 amerykanska
Rezerwa Federalna byta juz na tyle pewna trwatosSci ozywienia, ze zapowiedziata
w niedlugim czasie wycofywanie tych programéw. Taka zapowiedZz spowodowata
natychmiastowg wyprzedaz obligacji amerykanskich, a za nimi takze we wszystkich innych
krajach, w tym chyba przede wszystkim na rynkach rozwijajgcych sie. Nastgpit globalny
odwrét od tej klasy aktywéw, szczegdlnie od obligacji dtugoterminowych. W Polsce z uwagi
na duze zaangazowanie inwestorow zagranicznych podazaliSmy w tym samym kierunku ze
zdwojong sitg. Od tego momentu do konca roku inwestorzy zagraniczni juz raczej
systematycznie sprzedawali polskie obligacje. Zachowanie aktywnych uczestnikéw rynku,
przypominato troche odrzucanie gorgcego kartofla. Nikt nie chciat zosta¢ z obligacjami po

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 instrumentéow 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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zamknieciu rynku, stad tak gwattowny spadek cen obligacji w okresie bezposrednio po tej
zapowiedzi. Samo ograniczanie QE3 rozpoczeto sie dopiero we w grudniu i zostato przyjete
w miare spokojnie w duzej mierze dlatego, ze rynek byt juz dobrze na takg decyzje
przygotowany.

Wracajgc do naszego lokalnego rynku zaréwno aktywno$é gospodarcza sama w sobie,
dziatania rzadu i po trochu tez polityka pieniezna niestety tylko spotegowaty negatywny
obraz rynku. Cho¢ bezsprzecznie nalezy pochwali¢ Rade za konwencjonalny styl
prowadzenia polityki pienieznej, polepszajgcg sie komunikacje z rynkiem, a w koncu takze za
wprowadzenie forward guidance, to biorgc pod uwage, ze decyzje o zmianie stop
procentowych wptywajg na realng gospodarke z kilkumiesiecznym opo6znieniem, RPP po raz
kolejny okazata sie spozniona. Tak jak podwyzka stop z maja 2012 roku byta spdzniona
i dokonana w momencie, kiedy juz od dwdch miesiecy poziom zatrudnienia w gospodarce
zmniejszat sie, tak tym razem zaréwno obnizki stop w czerwcu i w lipcu byty prawdopodobnie
zbyt pézne i dokonane w okresie kiedy w koncu poziom zatrudnienia, sprzedazy detalicznej,
czy produkcji przemystowej zaczety odbijaé, a wskaznik PMI przekroczyt poziom 50 punktow.
| moze to sie wydaje dziwne, ze obnizki zadziataty negatywnie na obligacje, ale patrzac do
przodu wtasnie ma taki efekt. Tak jak przesadzona podwyzka predzej, czy pézniej musi by¢
odwrécona i zazwyczaj ze zdwojong sitg i w efekcie jest pozytywna dla obligacji, tak przy
zbyt duzych cieciach stop jest odwrotnie.

Ze strony rzadu w 2013 roku trudno byto powtorzy¢ sukcesy poprzedniego roku. W 2012
roku polski rzad nieprzymuszany przez zadne miedzynarodowe instytucje zabrat sie dosc
ostro do pracy w nowej kadencji. Zaréwno wprowadzenie nowego poziomu stawki rentowej
oraz szybkie przeprocesowanie idei podatku od kopalin zwiekszajgce przychody budzetu,
a po drugiej stronie reforma emerytalna, zarébwno powszechna, jak i dla stuzb mundurowych
racjonalizujgca wydatki, byty bardzo dobrze przyjete przez inwestoréw, w tym przede
wszystkim miedzynarodowych. O takie sukcesy byto dos¢ trudno w 2013 roku, a to co
widzieliSmy to byt zupetnie inny rodzaj aktywnosci. W sierpniu rzad zdecydowat sie na
nowelizacje budzetu powiekszajgc planowany deficyt o ok. 16 mld ztotych do 51 mid 565 min
ztotych. Zawieszono rowniez tymczasowo pierwszy prog ostroznosciowy relacji dtugu do
PKB. Wprawdzie realizacja budzetu nie okazata sie tak az tak straszna, deficyt
prawdopodobnie osiggnat poziom ok. 42 mild zlotych (ostatecznie dane bedg znane pod
koniec stycznia, lub w lutym), ale bezsprzecznie kazda rewizja in minus nie jest dobrze
odbierana przez inwestorow na rynku obligacji. We wrzesniu natomiast rzgd zapowiedziat
zmiany co do sposobu funkcjonowania OFE. Ostatecznie reforma zostata uchwalona
i podpisana przez prezydenta w grudniu, choé¢ tez przestana do Trybunatu Konstytucyjnego,
ale sama wrzesniowa zapowiedz przejecia ponad potowy aktywow funduszy emerytalnych
wywotata burze na rynku. Wprawdzie z jednej strony poprawi sie statystyka - relacja dlugu do
PKB w 2014 roku spadnie ponizej 50%, ale dla rynku obligacji oznacza to, ze zniknie grupa
duzych graczy z rynku, a po zmianach udziat inwestorow zagranicznych na krajowym rynku
wzrosnie do ok. 45%. A co sie moze sta¢ na rynku, kiedy zagraniczni inwestorzy zdecydujg
sie na zamykanie pozycji widzieliSmy w czerwcu po zapowiedzi FED, jeszcze w okresie
kiedy nie byto mowy o likwidacji czesci obligacyjnej funduszy emerytalnych. W pewnym
sensie podsumowaniem ubiegtorocznej aktywnosci rzadu byta dokonana w listopadzie

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 instrumentéow 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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rekonstrukcja rzgdu, ktéra w duzej mierze odbyta sie pod hastem wypalenia niektérych oséb
i potrzeby swiezej krwi.

W sferze gospodarczej poczatek roku przynosit jeszcze negatywne niespodzianki. Troche
wyglgdato to jak samonapedzajgca sie negatywna maszyna. Wraz z kazdg dang ponizej
oczekiwan ekonomisci, zarowno bankowi, jak i z miedzynarodowego funduszu walutowego,
OECD, czy komisji europejskiej rewidowali w dét swoje oczekiwania co do kolejnych danych,
a te wychodzity jeszcze nizej i sporo inwestoréow wolato przesiedzie¢ niepewne czasy na
bezpiecznych obligacjach skarbowych. Jednak lato przyniosto sporg zmiane. Wystarczyto
chyba, Zze opublikowane w czerwcu dane za maj o bezrobociu i zatrudnieniu, z ktérych
pierwsze przestato rosngé, a drugie drgneto w gére oraz o sprzedazy detalicznej
wychodzgcej na plus, bytlo odebrane jako iskierka nadziei, a juz w kolejnym miesigcu
znacznie szersza grupa danych zaskoczyta pozytywnie, a PMI przekroczyt 50 punktow.
A poniewaz kolejne miesigce przynosity utrwalenie tendencji wzrostowych w gospodarce,
to ci ktérzy jeszcze w pierwszym pétroczu cieli swoje prognozy w doét po przesiedzeniu 2-3
miesiecy na obserwacjach zaczeli gremialnie zmienia¢ swoje oczekiwania o 180 stopni i rok
konczyt sie swoistymi wyscigami kto zaprognozuje wiecej.

Podsumowujgc caty rok w liczbach — zmiennos$é na rynku obligacji byta ogromna, co jest
zwykle domeng lat, kiedy trend sie odwraca. Poczatek roku byt jeszcze okresem kontynuac;ji
hossy na obligacjach, cie¢ stép procentowych, obnizania prognoz makroekonomicznych,
spokoju w polityce. Zawsze w takim okresie znajdujg sie ostatni kupujgcy, ktérzy sprowadzili
rentownosci obligacji do najnizszych poziomdéw w historii i przez krétki okres obligacje
dwuletnie handlowane byly z rentownoscig blisko 2%, a dziesiecioletnie ponizej 3%.
W dalszej jednak czesci roku lepsze dane makro z towarzyszgcymi im coraz lepszymi
prognozami, zapowiedz wstrzymania dodruku pienigdza przez FED, rewizja budzetu
i zapowiedz reformy OFE ztozyly sie na bardzo negatywny obraz rynku obligacji. A poniewaz
zawsze znajdg sie inwestorzy zamykajgcy w takim okresie swoje pozycje do zera bez
wzgledu na poziom, to rentownos¢ obligacji dwuletnich skoczyta w pewnym momencie do
ponad 3%, a dziesiecioletnich nawet do ponad 5%. Caty rok skohczyt sie w miare spokojnie,
jednak znamienne jest, ze w roku kiedy RPP obnizyta stopy procentowe o 175 punktéw
bazowych (pb) rentownosci obligacji generalnie wzrosty. Obligacje dziesiecioletnie
i piecioletnie zakonczyty miniony rok na poziomach 4,35% oraz 3,65%, co oznacza wzrost
rentownosci odpowiednio o 61 pb i 42 pb i jedynie obligacje dwuletnie zanotowaty minimalny
spadek rentownosci o 9 pb konczgc rok na poziomie 3,05%. W obliczu takiego zachowania
sie rynku instrumentéw dtuznych stopa zwrotu z funduszu ING Obligacji wyniosta za caty rok
0,80%.

Czego mozemy spodziewac sie w 2014 roku? To tez raczej nie bedzie rok obligacji. Trend
rentownosci obligacji wyraznie odwrocit sie na rosngcy, zarbwno w Polsce jak i na swiecie.
Towarzyszy¢ temu bedzie dalsze wygaszanie programow stymulujgcych w USA,
a gospodarczo faktycznie powinniSmy widzie¢ zdrowsze dane. Naturalne jest jednak, ze
gospodarka jest organizmem ztozonym i rysowanie linii prostej sie nie sprawdza i od czasu
do czasu zobaczymy tez gorsze dane, a na rynku nizsze rentownos$ci obligacji, jednak
rentownosci obligacji 10-letnich ponizej 4% powinny by¢ rzadkoscig. Z drugiej strony jednak

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
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