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W poréwnaniu do ubiegtego roku, rynki spowolnity wzrosty a zréznicowanie wynikéw ze wzgledu na kraje byto
wysokie. Szeroki indeks MSCI globalnego rynku wzrost o +3% (dla poréwnania w 2013 roku byto to +24%).
Mozna zatem ubiegty rok traktowaé jako kolejny rok hossy trwajgcej juz szes¢ lat od 2009 roku, z przerwg
w 2011, ktéra podniosta $wiatowe rynki o ok. +85%. Do najlepszych rynkéw nalezaty USA (+11,4% w rok i +128%
w szesc lat) oraz Japonia (+7% w rok i +97% w szes¢ lat). Niemcy, cho¢ wypadty relatywnie stabo w ubiegtym
roku (+2,7%), to od konca 2008 roku zaliczajg sie do lideréw hossy (+104%). Stabo wypadty pozostate regiony
Europy (Eurostoxx 50 +1,2% w rok i +29% w sze$¢ lat) a to za sprawg ktopotéw finansowych krajow PIIGS, ktore
obecne zaczynajg powoli podnosic sie z kryzysu.

Rynki wschodzace nie mogg jednak, z nielicznymi wyjgtkami, uzna¢ ubiegtego roku za dobry. Szeroki indeks
MSCI rynkéw wschodzacych spadt o -4,6%, notujgc podobny spadek jak w roku ubiegtym. Liczac od 2009 roku,
mieliSmy na tych rynkach trzy lata wzrostéw (w tym w 2009 +74%), i trzy lata spadkow (z czego w 2011 o ponad
-20%). tacznie zmiana wskaznika giefdowego rynkéw wschodzgcych wyniosta w ciggu ostatnich 6 lat +69%
i w zasadzie od pieciu lat porusza sie on w trendzie bocznym w zakresie +/-20%. W ubiegtym roku liderami
rynkéw wschodzacych byty Chiny (+53%) i Indie (+30%) oraz Turcja (+26%) a na koncu stawki znajdowaty sie
Grecja (-29%), Austria (-15%) a z krajow BRICS Rosja (-6,6%). Wyliczenia podawane sg w walucie lokalnej,
jednak w niektérych przypadkach kurs waluty danego kraju miat kluczowe znaczenie (np. w USD indeks rosyjski
spadt o -45%).

Rynek polski wypada na tym tle $rednio, po raz kolejny plasujgc sie miedzy rynkami rozwijajgcymi sie
i rozwinietymi — zakonczyt rok na +0,3%. Na naszym rynku réwniez byto widoczne rozwarstwienie miedzy matymi
spotkami (ok -16%) a duzymi spétkami (-3,5% lub +0,5% skorygowane o wyptacone dywidendy). Liderem byt
indeks $rednich spotek, ktdry wzrést o +4%. Wyglada na to, ze polski rynek bedac sredniakiem, jest ciekawg
propozycja dla tych ktérzy inwestujgc w akcje nie wiedzg czy wybrac rynki rozwiniete czy wschodzgce — WIG nie
bywa najlepszy ani najgorszy, ale plasuje sie ostatnio w okolicach srodka stawki, czyli minimalizuje ryzyko
inwestycyjnej pomytki. Kilka danych na temat sektoréow réwniez wnosi troche swiatta na rynek w roku 2014 —
najlepiej wypadly sektory energetyka (+24%), media (+10%) i olejowo-gazowy (+5%), najgorzej zywnosciowy (-
4%), materiatowy (-15%) i developerzy (-10%). W ciggu ostatnich szesciu lat z kolei liderem jest sektor chemiczny



(+524%). Pozostatym sektorom nie udato sie pobi¢ indeksu WIG (+89%) a najblizsze temu byta zywnos¢ (+82%)
i banki (+81%). Straty przyniosty sektory budowlany (-50%) oraz telekomunikacyjny (-16%).

Na rynkach w ubiegltym roku dominowato kilka trendéw, dotyczacych walut, surowcéw, stép procentowych czy
inflacji. Obserwujgc kurs dolara do euro, mozna zauwazy¢ od 2008 roku powolny trend umacniania sie dolara
amerykanskiego do euro, jednak jest to proces bardzo zmienny (wahliwy). Rok 2012-2013 byt okresem
umacniania sie euro (z ok 1,2 do ok 1,4), a rok 2014 stabniecia euro do dolara (z ok. 1,4 do ok. 1,2). Ztotéwka
ostabita sie do dolara o0 15% a do euro 0 3%.

Surowce kontynuowaty spadki. Koncéwka roku przyniosta gwattowng przecene ropy, w ktorej efekcie mocna
dotychczas ropa zakonczyta rok spadkiem o -48%. Liderem jednak byta ruda zelaza (prawie -50%). Rosty ceny
pradu w Polsce (+17%), ale spadly w Niemczech (-11%). Spadato takze ztoto (-2%), srebro (-20%), miedz (-17%).
Stopy procentowe na $wiecie w dalszym ciggu spadaty lub stabilizowaty sie na niskich poziomach, z nielicznymi
wyjagtkami (np. Rosja). Inflacja byta pod presja, na poczatku spadajgcych cen zywnosci, a nastepnie spadajgcych
cen surowcow, zwlaszcza ropy, gdy ceny zywnosci zaczety odbija¢. Impulsy antyinflacyjne zaczynajg stabngc,
szczegolnie biorgc po uwage efekt bazy, dlatego nie spodziewamy sie dalszego spadku inflacji w przysztym roku.
Duze znaczenie dla rynkow akcji, zwtaszcza w naszym regionie, miaty wydarzenia geopolityczne zwigzane
z agresjg rosyjskg na Ukrainie oraz zaostrzeniem stosunkoéw polsko-rosyjskich, a takze brutalna ekspansja
muzutmandw z IS w krajach arabskich. Te wydarzenia zwykle powodowaty wzrost cen surowcow, jednak tym
razem odniosty skutek przeciwny. Zwtaszcza w $wietle wzrostu podazy gazu i ropy ze zrddet tupkowych
i zachwiania dtugoterminowego bilansu popytu i podazy na surowce energetyczne, oraz potrzeb terrorystéw,
kontrolujgcych coraz wigcej zrodet wydobycia, na bron i gotowke. Efekt koncowy moze by¢ z kolei dobry dla
rynkéw akcji z racji taniej ropy i gazu i zwigzanych z tym kosztow wytworzenia i transportu. Wydaje sie, ze przed
nami okresy duzych napie¢ polityczno-gospodarczych i przetasowan na mapie geopolitycznej swiata. To stwarza
szanse, ale zwieksza ryzyko nietrafionych inwestyciji.

Naszym zdaniem dobry okres dla akcji nie dobiegt jeszcze konca, a wskazuje na to kilka czynnikow. Przede
wszystkim szanse na przyspieszenie wzrostu gospodarczego na swiecie, bedgce skutkiem niskich cen surowcow
(tu gtéwnymi beneficjentami bedg Chiny, Japonia, Niemcy, Turcja czy Polska) oraz utrzymywaniem sie relatywnie
niskich stop procentowych. Drugim czynnikiem jest zasobno$¢ gotéwkowa przedsiebiorstw, ktore chetnie dzielg
sie zyskiem z akcjonariuszami w postaci dywidend czy skupu akcji. Nastepnym moze by¢ zwiekszona aktywnosc¢
inwestycyjna zwigzana z dostosowaniem sie do nowych warunkéw popytu i podazy surowcow. Wyceny
przedsiebiorstw sg na poziomach s$rednio-cyklicznych — a wiec ani bardzo niskie, ani bardzo wysokie i nie doszto
jeszcze do powstania banki spekulacyjnej (pewne symptomy mozna zauwazyé na niektérych rynkach obligaciji).
Wydaje sie¢ nam, ze powolna zmiana cyklu inflacji i niskich stép procentowych bedzie korzystna dla rynku akcji
i ryzykowna dla obligacji. Jednak powinien to by¢ raczej proces dtugotrwaty, cho¢ podlegajgcy duzej
krétkoterminowej zmiennosci, gdyz drobni inwestorzy w dalszym ciggu bojg sie akcji, czego dowodem sg naptywy
do funduszy obligacji i niewielkie odptywy z funduszy akcji.



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 wyczerpujgce i w pemhi
odzwierciedlajg stan faktyczny. ING TFI nie moze jednak zagwarantowa¢ 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 wynikdéw 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 optat manipulacyjnych i naleznych podatkéw. Tabele Optat znajdujg
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.

Warto$¢ aktywdéw netto ING Subfunduszu Stabilnego Wzrostu, ING Subfunduszu Zréwnowazonego, ING Subfunduszu Akcji,
ING Subfunduszu Srednich i Matych Spoétek, ING Subfunduszu Akcji Srodkowoeuropejskich, ING Subfunduszu
Srodkowoeuropejskiego Sektora Finansowego, ING Subfunduszu Srodkowoeuropejskiego Budownictwa i Nieruchomosci oraz
ING Subfunduszu Selektywnego bedacych subfunduszami ING Parasol FIO moze sie cechowaé duzg zmiennoscig, ze wzgledu
na inwestowanie aktywow tych subfunduszy w akcje. Warto$¢ aktywow netto wszystkich subfunduszy ING SFIO (poza ING (L)
Depozytowym) oraz ING Perspektywa SFIO moze sie cechowa¢ duzg zmiennoscia, ze wzgledu na inwestowanie aktywow
subfunduszy w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych
lokujacych w akcje lub instrumenty dtuzne o podwyzszonym ryzyku. Subfundusze ING SFIO (za wyjatkiem ING (L)
Depozytowego) uraz Subfundusze ING Perspektywa SFIO lokujg wszystkie swoje aktywa w tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych zarzadzanych przez podmiot z grupy kapitatowej ING TF| 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 bedace subfunduszami ING Parasol FIO oraz ING
(L) Depozytowy bedacy subfunduszem ING SFIO i Subfundusze ING Perspektywa SFIO mogg lokowa¢ powyzej 35% wartosci
swoich aktywow w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.



