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Sierpniowe odbicie

Sierpien byt dobrym miesigcem dla akcji zaréwno rynkéw rozwinietych, jak i rynkéw
wschodzacych. Indeksy MSCI World oraz MSCI Emerging Markets wzrosty o okoto 2%.
Wsrdd rynkow rozwinietych najlepiej zachowywat sie S&P, ktory po raz pierwszy w historii
zamknat sie na poziomie ponad 2000 punktéw, odnotowujgc miesieczny wzrost o 3,8%.
Wzrostom sprzyjat m.in. lepszy od oczekiwan wzrost PKB w drugim kwartale, ktéry wyniost
4,2% (kwartat do kwartatu, zannualizowany). Pozostate gtéwne rynki rozwiniete zachowywaty
sie gorzej, DAX wzrost jedynie o 0,7% a NIKKEI znizkowat o 1,3%. Wsrdéd rynkow
wschodzgcych wyrézniata sie Brazylia, osiggajgc wzrost o blisko 10%, kontynuujgc wzrosty
z poprzednich miesiecy. Bardzo zmienny z uwagi na sytuacje na Ukrainie byt rynek rosyjski —
w skali miesigca zmiana od najnizszego do najwyzszego zamkniecia wyniosta ponad 10%,
a sam indeks w skali miesigca zanotowat 1% wzrost. Rynek surowcowy byt pod presjg —
ropa i miedz tracity okoto 3%.

Nasz region prezentowat mieszane zachowanie. Lepiej od rynkéw wschodzgcych
zachowywat sie rynek rumunski i czeski (wzrosty o odpowiednio 3,3% i 2,4%), natomiast
gorzej zachowywaty sie Turcja (-2,2%), Austria (-0,4%), Grecja (-0,6%) czy Wegry (1,5%).

Polski rynek w sierpniu wzrést o 3,7%, praktycznie odrabiajgc lipcowe straty. Znéw najlepiej
zachowywaty sie spotki duze (indeks WIG20 Total Return zyskat 4,4%), podczas gdy mate

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i posiada charakter reklamowy. ING TFI posiada
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spotki (indeks WIG250) byty nadal pod presjg, ze spadkiem o 0,8%. Pod wzgledem
sektorowym najlepiej zachowywat sie sektor bankowy, ze wzrostem o 5,4%, sektor
energetyczny oraz mediow. Na przeciwnym biegunie znalazty sie sektory deweloperskie oraz
zywnosciowy, ktore tracity okoto 5%. Warto odnotowac, ze w sektorze zywnosciowym
znajduje sie spora liczba spotek ukrainskich, ktére znizkowaty z uwagi na konflikt na Ukrainie
(indeks WIG-Ukraina znizkowat 0 8%).

W sierpniu mieliSmy zakonczenie publikacji raportow za drugi kwartat 2014. Wyniki jako
agregat okazaly sie zgodne z oczekiwaniami rynkowymi i pokazaty jednocyfrowy wzrost
zyskow spotek (odliczajgc ksiegowe zdarzenia niegotéwkowe). Wyniki spotek w potgczeniu
z umiarkowanym wzrostem zyskéw, oraz rekordowo niskim oprocentowaniem obligacji
powinny by¢ czynnikami wspierajgcymi polskg gietde. Zachowanie rynku w sierpniu — mocne
wzrosty duzych spotek potgczone ze spadkiem rentownosci polskich obligacji moga
sugerowac obecnos¢ zagranicznego kapitatu na gietdzie. Wydaje sie jednak, ze po istotnej
korekcie coraz wiecej interesujgcych spotek mozna znalez¢ w grupie walorow o matej
i Sredniej kapitalizaciji.
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tagodzenia polityki pienieznej cigg dalszy...

Sierpien wpisat sie w trend rosngcych cen obligacji, ktéry trwa od lutego tego roku.
Rentownosci polskich obligacji 10-letnich spadty o kolejne 30 punktow bazowych i zblizyty
sie do historycznie najnizszego poziomu 3%. Dzieki temu fundusze obligacyjne uzyskuja
bardzo atrakcyjne stopy zwrotu. Za wzrostem cen obligacji stojg utrzymujgce sie od wielu
miesiecy oczekiwania inwestoréow na dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez Europejski
Bank Centralny [ECB] i Rade Polityki Pienieznej [RPP].

Wiemy juz, ze w pierwszych dniach wrzesnia zaskoczyt Europejski Bank Centralny, ktory
obcigt stopy procentowe praktycznie do zera [dokfadnie do 0,05%]. Obnizyt réwniez stope po
ktorej mozna lokowa¢ w nim $rodki do minus 0,2%. Skonczyfa sie mozliwos¢ oddziatywania
stopami procentowymi na realng gospodarke. ECB zapowiedziat operacje blizniaczo
podobne do ilo$ciowego tagodzenia przed amerykanski Bank Rezerwy Federalnej. Z kolei
nasza Rada Polityki Pienieznej wstrzymata sie jeszcze z obnizkami stép procentowych.
Zapewne jedynym powodem takiej decyzji byta obietnica dana onegdaj rynkowi, ze stopy
procentowe pozostang bez zmian do konca trzeciego kwartatu tego roku. Kluczowe zdanie
z komunikatu po posiedzeniu brzmi — ,,Jesli naptywajgce dane bedg potwierdzaty ostabienie
koniunktury gospodarczej oraz wzrost ryzyka utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim
okresie, Rada rozpocznie dostosowanie polityki pienieznej’. Dane makro przemawiajg za
obnizka, gtdéwnie odnotowana po raz pierwszy w historii deflacja w ujeciu rocznym. Wedtug
GUS w lipcu 2014 inflacja po raz pierwszy w historii zeszta ponizej zera i wyniosta - 0. 2%!
Na horyzoncie brak sygnatéw odwracania procesow deflacyjnych. To oznacza tez, ze
dochodzenie do celu inflacyjnego NBP 2,5% odkfada sie w czasie na 2016 rok.
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Stopy zwrotu (zrédto: ING TFI) dotyczg jednostek uczestnictwa typu A i majg charakter historyczny. ING TFI i Fundusz nie gwarantujg osiagnigcia
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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.



FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Tempo wzrostu gospodarczego utrzymuje sie na przyzwoitym poziomie. Wedtug oficjalnych
danych wzrost gospodarczy po drugim kwartale wyniést 3.3% rok do roku. To co nie pozwala
patrze¢ z optymizmem w przysztos¢ to spadajgca dynamika wzrostu PKB z kwartatu na
kwartat: z 1,1% w pierwszym kwartale do 0,6% w drugim. Nadchodzgce dane zapowiadajg
dalszy spadek tempa ozywienia w polskiej gospodarce. Miedzy innymi wskaznik PMI, ktory
utrzymuje sie ponizej 50 punktow. Silnikiem wzrostu jak na razie jest popyt krajowy
i inwestycje, podczas gdy eksport netto zaczyna hamowac. Trudno sie dziwi¢ w kontekscie
zaostrzajgcego sie konfliktu gospodarczego z Rosjg. Wida¢ juz to w oficjalnych danych.
Eksport do Rosji spadt o 10,7% w pierwszej potowie tego roku, do Ukrainy 0 26,4%.

Musimy przyznac, ze nie docenilismy trendu spadku rentownosci w tym roku. Nasz bazowy
scenariusz zaktadat utrzymanie przez RPP stop procentowych w 2014 na staltym poziomie
oraz narastajgce oczekiwania podwyzki stop pod koniec roku. Tymczasem jestesmy
w przededniu wznowienia matego cyku obnizek stop procentowych i dostosowanie ich do
obecnych warunkoéw tj.: deflacji w Polsce, ujemnych krétkoterminowych stép ECB,
zaostrzajgcego sie konfliktu demokratyczny swiat kontra Rosja. Jednostka funduszu ING
Obligacji zyskata w sierpniu kolejne 0,88%. Po o$miu miesigcach biezgcego roku stopa
zwrotu wynosi juz 4,79%. Powoli nalezy przygotowac sie na mozliwo$¢ korekty, nawet jesli
dojdzie do obnizki stop procentowych. Rentownosci obligacji o dtugich terminach wykupu sag
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. Naszym
zdaniem najlepszy okres dla obligacji jest juz za nami i na koniec roku stopa zwrotu
z funduszu bedzie na poziomie zblizonym do obecnego.
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