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Rok 2014 na rynku skarbowych instrumentéw dtuznych rozpoczat sie od spadku cen. Powodem takiego
zachowania byta reforma otwartych funduszy emerytalnych skutkujgca likwidacjg tej czesci aktywéw w ramach
OFE i przekazaniem nieco ponad potowy ich aktywéw z poczatkiem lutego do budzetu / ZUS. Z obawy o utrate
ptynnosci rynku i postrzegania naszego kraju przez inwestoréw zagranicznych polskie obligacje byty jednym
z ‘gorszych’ i niechcianych aktywdw na swiecie. Szybki wzrost rentownosci przynidst straty posiadaczom obligacji
i jednostek funduszy instrumentéw dtuznych oraz generalnie gorsze nastawienie co do przysztosci.

Koniec stycznia przyniost koniec dziatalnosci funduszy emerytalnych na rynku skarbowych instrumentow
dtuznych i... o dziwo ostatni dzieh stycznia i pierwszy dzieh lutego okazaty sie dniami najwyzszych poziomow
rentownosci w ubiegtym roku. Brak OFE na rynku obligacji wcale nie spowodowat dalszej wyprzedazy, a wrecz
przeciwnie. Od tego momentu rentownosci obligacji systematycznie z miesigca na miesigc osiggaty coraz nizsze
poziomy i az do listopada kazdy miesigc przynosit pozytywne rezultaty czy to posiadaczom obligacji, czy
jednostek funduszy instrumentéw dtuznych. Skala spadkéw rentownosci od poczatku lutego do konca listopada
byta na tyle duza, ze praktycznie zatarta negatywne wspomnienie stycznia. Oczywiscie brak OFE nie byt
przyczyng samg w sobie dla tak pozytywnego roku dla obligacji. W zasadzie wtasciwsze bytoby stwierdzenie, ze
przy takich danych makro w Polsce i na $wiecie nie miato to wiekszego znaczenia a zachowanie rynku w styczniu
byto emocjonalne.

W polskiej gospodarce przez wiekszg czes¢ roku postepowato obnizenie aktywnosci gospodarczej oraz
spowolnienie procesow inflacyjnych. Produkcja przemystowa, ktéra w grudniu 2013 roku wynosita jeszcze 6,6%
obnizyta sie do -1,9% w sierpniu. Sprzedaz detaliczna z pozioméw 6-8% takze obnizyta sie do negatywnych
poziomoéw. Inflacja z i tak niskich 0,6% spadta do -0,6%. Taki zestaw danych nie mogt by¢ obojetny zaréwno dla
rynku, jak i Rady Polityki Pienieznej. RPP dtugo wstrzymata sie z obnizkami stép procentowych, zapewne tylko
dlatego, ze na poczgtku roku zapowiedziata niezmienianie stép procentowych do konca trzeciego kwartatu, ale od
razu po jego zakonczeniu obnizyta stopy o 50bps, do 2%. Jedyne pozytywne dane ptyngce z gospodarki przez
praktycznie caty rok dotyczyly poziomu inwestycji, ktdre przez caty rok utrzymujg sie wokét 10%, oraz ptac jak
i poziomu zatrudnienia, ktére systematycznie poprawiaty sie z miesigca na miesigc. Pod koniec roku nastgpito
niewielkie polepszenie danych, ale nie miato to wiekszego znaczenia dla obrazu catego roku.



Otoczenie Swiatowe takze sprzyjato inwestowaniu w obligacje. Na starym kontynencie Europejski Bank Centralny
dwukrotnie obnizat stopy procentowe sprowadzajgc je praktycznie do zera. Podstawowa stopa procentowa
zostata obnizona do poziomu 0,05%, ale lokowa¢ z ECB mozna juz tylko po ujemnej stopie procentowej -0,20%.
Oprocz tego uruchomit dziatania niekonwencjonalne w postaci skupu nierzadowych obligacji zabezpieczonych.
W USA przez wigkszg czes¢ roku kontynuowany byt program skupu obligacji. Powoli i stopniowo byt wygaszany,
ale mimo wszystko bank centralny znaczgco dodat ptynnosci do rynku. Przy tym wszystkim taniejgca ropa, czy
gaz i jeszcze kilka innych surowcow dotozyly swojg cegietke do niskiej Swiatowej inflacji. Z nawigzka zniwelowaty
ewentualne zagrozenie wzrostu wynikajgce z drozejgcych surowcéw mlecznych, czy zbozowych.

Wprawdzie grudzien sam w sobie juz nie byt tak pozytywny dla obligacji, ale rok jako catos$¢ zakonczyt sie
spadkami rentownosci. Obligacje dwu-, piecio- i dziesigcioletnie zakonczyty miniony rok na poziomach 1,79%,
2,14% oraz 2,52%, co oznacza spadki rentownosci odpowiednio o 126 pb, 150 pb i 183 pb. W obliczu takiego
zachowania sie rynku instrumentéw dtuznych stopa zwrotu z Funduszu Obligacji wyniosta za caty rok 7,21%.

Oczywiscie powyzszy wynik to juz historia i wazne jest to co przed nami. Zanim jednak przejdziemy do naszych
oczekiwan warto moze zwrdéci¢ uwage na dos¢ ciekawg rzecz. W 2014 roku RPP obcieta stopy procentowe o 50
pb, a rentownos¢ obligacji 10-letnich spadta o 183 pb. W 2013 roku RPP obnizyta stopy o 175 pb, a rentownos¢
obligacji 10-letnich wzrosta o 61 pb. W 2012 roku RPP obnizyta stopy o 25 pb, a rentownos$¢ obligacji 10-letnich
spadta o 215 pb. W 2011 roku RPP podwyzszyta stopy o 100 pb, a rentowno$¢ obligacji 10-letnich spadta o 16
pb. W 2010 nic sie nie dziato, ale w 2009 roku RPP obnizyta stopy o 150 pb, a rentownos¢ obligacji 10-letnich
wzrosta o 88 pb. To wszystko pokazuje, ze to czego mozemy sie spodziewac¢ od rynku obligacji akurat w dos¢
niewielkim stopniu zalezy od dziatan Rady Polityki Pieniezne;.

2015 rok powinien by¢ rokiem stabilizacji wzrostu gospodarczego, acz nieznacznie nizszego niz w ubiegtym roku.
W procesach inflacyjnych prawdopodobnie zobaczymy do$¢ szybko jeszcze troche nizszg dang, natomiast
w kolejnych okresach powoli powinnismy widzie¢ wyzsze odczyty. W finansach publicznych powinien to by¢ rok
znacznie lepszy pozwalajgcy w koncu na spokojniejszy sen ministra finanséw. W zakresie zatrudnienia i ptac
powinnismy zobaczy¢ kolejne i by¢ moze znaczgco lepsze dane. W zakresie decyzji RPP mozliwe, ze zobaczymy
w krotkim okresie kolejna obnizke stop procentowych, natomiast niezaleznie czy ona nastgpi czy nie poczgwszy
od drugiego kwartatu wszelkie zmiany sg raczej poza dyskusjg. To wszystko powinno spowodowac, ze poczatek
roku dla rentownosci obligacji ponownie moze by¢ burzliwy, cho¢ kolejne préby osiggniecia nowych rekordowo
niskich pozioméw bedg mozliwe, natomiast raczej rok jako catos¢ przyniesie stopniowy wzrost rentownosci.

W zakresie wzrostu gospodarczego po bardzo mocnym i szybkim ostabieniu trwajgcym od potowy 2012 roku do
potowy 2013 roku w koncu zaczety sie pokazywac lepsze dane. Poczatkowo mozliwe to byto dzieki pozytywnej
kontrybucji eksportu, ale dos¢ szybko odrodzit sie¢ takze popyt wewnetrzny. Tak wiec po odczytach PKB ponizej
1% jeszcze w pierwszej potowie 2013 roku, odczyty tegoroczne siegnety nawet 3,5% gtownie dzieki lepszej
aktywnosci, ale tez jednak dzieki nizszemu deflatorowi. Obecnie docieramy do okresu, kiedy dane z roku wstecz
byly juz catkiem zdrowe, wiec trudno bedzie je juz znaczgco polepszac. Oczywiscie popyt wewnetrzny powinien
pozosta¢ gtéwng sitg napedowg PKB przy naszych oczekiwaniach mocnych danych z sektora pracy, a juz
szczegolnie w roku podwojnie wyborczym, kiedy tradycyjnie oczekiwane sg wyzsze wydatki publiczne. Z drugiej
strony jednak oczekiwany przez nas wzrost inflacji w dalszej czesci roku podniesie deflator i bedzie oddziatywat
negatywnie na realny PKB, a dodatkowo jesli ziszczg sie oczekiwania ECB co do gorszego wzrostu w strefie
Euro, to takze export przestanie pozytywnie oddziatywa¢ na wzrost gospodarczy. Podsumowujgc trudno bedzie
powtdrzyé ten rok, ale okolice 3% sg jak najbardziej prawdopodobne.

W procesach inflacyjnych szybki spadek cen ropy na rynkach swiatowych przyniést wszystkim obnizki cen na
stacjach benzynowych. Z pewnoscig jeszcze nie caly spadek na rynkach $wiatowych jest juz w cenach
detalicznych z uwagi na pewne opOznienie transmisyjne. Z tego powodu nie wykluczamy, ze zobaczymy
w krotkim terminie jeszcze nizsze ceny benzyny, a dzieki temu takze nizsze odczyty inflacyjne, ale nalezy jednak
zwréci¢ uwage, ze ropa stabilizuje sie juz nieznacznie na obecnych poziomach i cho¢ sg mozliwe dalsze spadki,
to juz raczej nie w tej skali co w listopadzie i grudniu. Dzieki taniejgcej zywnosci na $wiecie od potowy 2013 roku
do pierwszych miesiecy 2014 wptyw na polski koszyk inflacji przez pierwszg czes¢ ubiegtego roku byt oczywiscie



obnizajgcy. Tu jednak raczej nalezy spodziewaé¢ sie odwrdcenia trendow. Na rynkach swiatowych juz od kilku
miesiecy drozejg produkty zywnosciowe i predzej czy pozniej odbijg sie na cenach w Polsce. W zasadzie
pierwsze zaczety droze¢ produkty mleczarskie i tu juz wida¢ réznice w polskich sklepach. Zboza drozejg na
Swiecie od 3 miesiecy, wiec pewnie juz niedtugo zobaczymy i ten efekt. ldgc dalej z powodu konfliktu
ukrainskiego USA i Unia Europejska natozyly na Rosje sankcje, a ta odpowiedziata kontr-sankcjami. W efekcie
spora czes¢ produktdow zywnosciowych eksportowanych wczesniej do Rosji pozostata w kraju
dodatkowo obnizajac silnie inflacje w krotkim terminie. Nie jestesmy politykami, ani nie bedziemy komentowac
polityki, ale co wazne ostatnie dziatania wskazuja, ze raczej kolejnych sankcji nie bedzie. Moze nie oznacza to
jeszcze, ze ‘jabtka’ zdrozeja, ale trudno o kolejny impuls dalej obnizajgc ich ceny. W koncu do$¢ wazng rzecza sg
takze ceny pradu stanowigce wazny skftadnik koszyka inflacji zarébwno bezposrednio jak i posrednio. Dzieki
znacznym naktadom w poprzednich latach mieliSmy do czynienia ze znaczacym spadkiem cen prgdu w Europie
trwajgcym przeszio 2 lata, ktore byto tez odczuwalne w Polsce. W pazdzierniku doszto do europejskiego szczytu
klimatycznego, ktory ustalit nowe wymagania co do udziatu odnawialnej energii w produkcji ogotem. Ustalenia
te wymuszg na producentach prgdu albo znaczgce inwestycje, albo kary, ktére tak czy inaczej zostang
przerzucone na finalnych odbiorcéw. Praktycznie natychmiast ceny prgdu w Europie zaczety dos¢ silnie odbijac¢
i juz mamy pierwsze jaskotki w Polsce, gdzie hurtowe ceny pradu na przyszly rok sg znacznie wyzsze.
Podsumowujgc o ile w krétkim terminie mozemy zobaczy¢ nizszy odczyt inflacji, bo nie caty spadek ropy jest juz
w cenach, to w diuzszym terminie inflacja powinna rozpoczgé marsz w goére i mozliwe, ze jeszcze w tym roku
powrdci do zakresu oczekiwanego przez RPP.

W sektorze pracy bardzo dobrze wida¢, ze od 2 lat ptace oderwaly sie w koncu od inflacji. Wczesniej oceniajgc
gospodarke jako cato$¢ wzrost ptacy nigdy nie byt oderwany jakos$ specjalnie od wzrostu cen detalicznych. Teraz
jednak jedno nie ma z drugim wiele wspdlnego. Wiele inwestycji miedzynarodowych firm, czy to w otwieranie
fabryk, czy centrow R&D, logistycznych i back-office spowodowato znaczgcy wzrost popytu na site robocza
pociggajgc za sobg wzrost ptac. Poziom bezrobocia w okresie ostatnich 2 lat spadt o ponad 2 punkty procentowe.
Nieco mniej, ale oczywiécie w pozytywng strone zmienit sie poziom zatrudnienia. Srednie ptace wzrosty o 6%,
ato wszystko w okresie zerowej inflacji. Trudno oczekiwac, zeby te wszystkie inwestycje poczynione byty
masowo zamykane, wrecz sg doceniane przez centrale tychze firm. W sektorze pracy akurat najtatwiej
dopatrywac sie kontynuacji poprawy zatrudnienia i ptac i chyba w koncu mozna powiedzie¢, ze chyba jesteSmy
w procesie konwergencji wynagrodzen polskich do europejskich.

W zakresie finansow publicznych w koncu doczekamy sie czaséw, kiedy deficyt finanséw publicznych spadnie
ponizej 3% PKB wedtug metodologii ESA. Oczywiscie juz mieliSmy takie 3 przypadki w historii (1999-2,3%; 2000-
3,0%; 2007-1,9%), ale te byly osiggniete po kilku naprawde bardzo dobrych latach wzrostu PKB. Tym razem
mozemy powiedzie¢, ze jest w koncu inaczej, cho¢ tez mozna powiedzie¢, ze potrzeba byto reformy OFE
i rekordowo niskich rentownosci aby to osiggng¢. Ale tez nie nalezy zapomnie¢, ze w poprzednich latach
przeprowadzone zostaty reformy zaréwno zmniejszajgce skale wydatkows, jak i zwiekszajgcg przychody budzetu.
| to wtasnie dzieki temu mozna powiedzie¢, ze tym razem jest inaczej, bo o ile nie przyjdzie jakis nowy kryzys
Swiatowy, to powinnismy na dtuzej pozosta¢ w tym limicie, lub nawet polepszy¢ ten wynik.

Ostatecznie to co nas najbardziej interesuje, to gdzie bedg i jak tam dotrg rentownosci obligacji. Chociaz nic nie
jest niemozliwe, to z pewnoscig nie oczekujemy takiego zachowania rynku jak w tym roku. Po prostu przy
rentownosci 5-letnich obligacji blisko 2%, czy 10-letnich przy 2,5% kolejne mocne spadki rentownosci
wymagatyby niezwykle silnych impulséw, ktorych my nie oczekujemy. Podsumowujac nasze oczekiwania
gospodarcze silnego sektora pracy, stabilizacji PKB i lekkiego wzrostu inflacji w dalszej czesci roku
naturalnie nasze oczekiwania powinny zmierzaé w kierunku wyzszych rentownosci obligacji. Dodatkowo,
w USA jeszcze w pierwszej potowie roku powinni§my zobaczy¢ pierwsze i z pewnoscig nie pojedyncze podwyzKi
stép procentowych, a USA, to nie jest maty kraj nic nie znaczacy dla rynkéw. Taka decyzja z pewnoscig
przetozytaby sie na caty Swiat.

W krotkim terminie jednak, kiedy mozemy zobaczy¢ jeszcze nieco nizszg inflacje oraz jakgs$ obnizke stop
procentowych, rentownos$ci mogg utrzymywac sie na obecnych lub jeszcze nizszych poziomach. W krotkim



terminie sporo tez zalezy od tego, czy ECB zdecyduje sie na uruchomienie skupu obligacji rzgdowych, a jesli tak
to kiedy taka decyzja bedzie. Jednak szczerze méwigc, ta decyzja niewiele bedzie miata wspdlnego z polskimi
lokalnymi obligacjami. Ponadto jedna grupa strategéw/ekonomistow twierdzi, ze jesli taki skup bedzie to
rentownosci obligacji spadng, podczas gdy inna grupa twierdzi wregcz odwrotnie. Mozna wiec $miato powiedzie¢,
ze jesli zobaczymy QE europejskie, to zobaczymy sporg zmiennosé¢, i dopiero po jakim$ czasie powrét do
fundamentow.



Nota prawna

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 wtasnych ING TFI lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez ING TFl za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujagce 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 jego
przeznaczeniem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami ING TFI lub jej doradcow
bedacymi 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 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. Wszelkie prognozy wynikéw nie stanowig gwarancji ich osiggniecia i sg
wytgcznie przewidywaniami opartymi na ziszczeniu sig zaktadanych scenariuszy zdarzen ekonomicznych.

Przedstawione wyniki majg charakter historyczny (zrodto: ING TFI) i dotyczg jednostek uczestnictwa kategorii A. ING TFI i
Fundusze Inwestycyjne ING nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych funduszy i subfunduszy ani uzyskania podobnych
wynikow w przysztosci. Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne ING sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym, a Uczestnik musi
liczy¢ sie z istnieniem mozliwosci utraty czesci zainwestowanych $rodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest
tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i
odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci pobranych opfat manipulacyjnych i naleznych podatkéw. Tabele Optat znajduja
sie na stronie www.ingtfi.pl. Informacje o Funduszach Inwestycyjnych ING oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w
Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie ING TFI i na stronie www.ingtfi.pl oraz w Kluczowych Informacjach dla
Inwestoréw dostgpnych w siedzibie ING TFI, u Dystrybutoréw i na stronie www.ingtfi.pl.

Wartos¢ aktywow netto ING Subfunduszu Stabilnego Wzrostu, ING Subfunduszu Zréwnowazonego, ING Subfunduszu Akgiji,
ING Subfunduszu Srednich i Matych Spoétek, ING Subfunduszu Akcji Srodkowoeuropejskich, ING Subfunduszu
Srodkowoeuropejskiego Sektora Finansowego, ING Subfunduszu Srodkowoeuropejskiego Budownictwa i Nieruchomosci oraz
ING Subfunduszu Selektywnego bedgcych subfunduszami ING Parasol FIO moze sig¢ cechowaé¢ duzg zmiennoscia, ze wzgledu
na inwestowanie aktywow tych subfunduszy w akcje. Warto$¢ aktywoéw netto wszystkich subfunduszy ING SFIO (poza ING (L)
Depozytowym) oraz ING Perspektywa SFIO moze sie cechowa¢ duzg zmiennos$cig, ze wzgledu na inwestowanie aktywow
subfunduszy w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych
lokujacych w akcje lub instrumenty diuzne o podwyzszonym ryzyku.

Subfundusze ING SFIO (za wyjgtkiem ING (L) Depozytowego) uraz Subfundusze ING Perspektywa SFIO lokujg wszystkie
swoje aktywa w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych zarzadzanych przez podmiot z grupy kapitatowej ING TFI oraz w
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez ING TFI.

ING Subfundusz Gotéwkowy, ING Subfundusz Obligacji, ING Subfundusz Lokacyjny Plus, ING Subfundusz Stabilnego Wzrostu
i ING Subfundusz Zréwnowazony bedgce subfunduszami ING Parasol FIO oraz ING (L) Depozytowy bedacy subfunduszem
ING SFIO i Subfundusze ING Perspektywa SFIO moga lokowaé powyzej 35% wartosci swoich aktywdw w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.



