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Polski rynek w cieniu franka

Gtéwnym wydarzeniem minionego miesigca, majgcym istotny wptyw na notowania
warszawskiej gieldy, byta bez watpienia decyzja szwajcarskiego Banku Centralnego
dotyczaca uwolnienia notowan franka szwajcarskiego w relacji do euro. Jednoczesnie SNB
obnizyto stopy procentowe o 0,5 %. Koniec ,sztucznego” utrzymywania kursu EURCHF
przetozyt sie na silne umocnienie helweckiej waluty, rowniez w stosunku do innych par
walutowych niz euro. Skala ostabienia ztotego do franka szwajcarskiego wynosita nawet 40%
w ujeciu dziennym, konczac ten dzien blisko 25% wzrostem. Aprecjacje franka silnie odczuty
notowania polskich bankéw, ktére od dnia decyzji, ktéra miata miejsce 15 stycznia stracity na
wartosci ponad 4%.

W przeciwienstwie do Polski pozostate rynki nie odczuty negatywnych konsekwenc;ji
aprecjacji franka szwajcarskiego. Dla globalnych inwestorow o wiele istotniejszym
wydarzeniem byfa informacja o rozpoczeciu przez Europejski Bank Centralny programu
luzowania ilosciowego. O ile samo ogtoszenie nie bylo zaskoczeniem dla rynkow, o tyle
rozmiar tzw. ,bazooki” na poziomie 1,1 bin Euro juz tak. Inwestorzy euforycznie zareagowali
na QE, majac na uwadze pozytywny wptyw na rynki finansowe jego amerykanskiego
odpowiednika. W efekcie europejskie indeksy zdystansowaly te zza oceanu. Eurostoxx
wzrést o ponad 6%, przy spadku S&P500 o ponad 3%. Biorgc pod uwage silng deprecjacje
europejskiej waluty wzgledem dolara, inwestorzy antycypujg wzrost popytu na europejskie
towary. To co obecnie zachodnioeuropejskim firmom stuzy, cigzy ich amerykanskim
odpowiednikom. Potwierdzajg to wyniki za czwarty kwartat 2014 roku, gdzie wiele globalnych
amerykanskich spétek ze wzgledu na wptyw silnej waluty zaraportowato wyniki gorsze od
oczekiwanych.
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Na rynku surowcowym ropa pogtebiata spadki tracgc w przekroju miesigca blisko 8%.
Jeszcze gorzej zachowywata sie miedz, ktdra stracita 12%. Na drugim biegunie znalazly sie
metale szlachetne, ztoto zyskato 8% a srebro 10%. Pomimo generalnie kiepskich nastrojow
na rynkach surowcowych, kraje z grona rynkéw wschodzgcych zyskaty 0,6%.

W naszym regionie wzrosty kontynuowata Turcja, powigkszajgc o blisko 4% dorobek z 2014
roku. W styczniu Polska zyskata zaledwie 1,3%. Zarobek byitby solidniejszy gdyby nie
wspomniany wyzej efekt franka, ktéry cigzyt na bankach. Sektor ten zanotowat spadek
0 3,5% w ujeciu miesiecznym. W tym miejscu warto zauwazy¢ znaczenie tego sektora dla
warszawskiego parkietu: w przypadku WIG sektor finansowy ma ok. 40% udziat.
Do najsilniejszych sektoréw w ubiegtym miesigcu nalezaty: chemiczny (+9,9%), budowlany
(+7,9%) oraz telekomunikacyjny (+7,2%). Do najstabszych, wspomniany finansowy,
deweloperski (-3,9%) oraz surowcowy (-1,1%).

Pomimo zamieszania zwigzanego z frankiem szwajcarskim, poczgtek roku nalezy uznac za
obiecujgcy. Pozwala to z optymizmem patrzeé¢ na caty 2015 rok. Niemniej jednak, droga do
wzrostow w najblizszych 12 miesigcach nie musi by¢ ustana rézami. Ogromna zmiennos$¢
obserwowana na swiatowych rynkach moze napsu¢ krwi gietdowym inwestorom. Wsrod
potencjalnych zagrozen, majgcych wptyw na rynki akcyjne mozna wymieni¢ co najmniej
kilka: potencjalny Grexit, pogtebiajacy sie kryzys militarny na Ukrainie czy tez po prostu
czesciowa realizacja zyskow za Oceanem po piecioletniej hossie.

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 TF| 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 wyczerpujgce i w
petni odzwierciedlajg stan faktyczny. ING TFI nie moze jednak zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym
materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnos$ci 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 wytacznie 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 mogg stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.



ING i)

TOWARZYSTWO FUNDUSZY
INWESTYCYINYCH

Wojciech Gorny
Starszy Zarzgdzajgcy ds. Dtugu Korporacyjnego
ING TFI S.A.

Trzech dtuznych Kréli: Drukarz z Frankfurtu, Posejdon z Zurichu
i Powsciagliwy z Warszawy.

Ach c6z to byt za miesigc! RozpoczynaliSmy ten rok wiedzgc, ze styczen moze byé goracy
na rynku dtugu, ale niewielu spodziewato sie az takich emoc;ji. Tuz po rozpoczeciu roku ceny
obligacji znéw poszybowaty w goére sprowadzajgc rentownosci dtugu skarbowego na nowe
minima. Co dzien otrzymywaliSmy informacje historycznie niskich poziomach rentownosci
w wiekszosci krajow rozwinietych. Z jednej strony mozna powiedzie¢, ze jest to po prostu
kontynuacja dtugoterminowego trendu. Z drugiej strony jednak tempo styczniowego ruchu
musi robi¢ wrazenie. Amerykanska obligacja 10-cio letnia  spadia w rentownosci
0 53 punkéw bazowych (pb) do poziomu 1,64%. Rentownos¢ jej niemieckiego odpowiednika
co prawda spadta ,zaledwie” o 14 pb, ale zakonczyta miesigc na bardzo niskim poziomie
0,30%. Jeszcze do niedawna bytaby to sytuacja nie do pomyslenia. Jednak faktem jest, ze
kupujac popularnego Bunda, czyli pozyczajgc niemieckiemu rzgdowi oszczednosci na
10 lat, otrzymujemy 0,3% rocznie. | cho¢ mozna sadzi¢, ze to niewiele to jezeli jednak
spojrzymy na obligacje o krotszych terminach to okaze sie, ze to inwestor musi dopfacic¢ za
kupno obligacji. | nie sg to odosobnione przypadkil W samej tylko Europie ujemne
rentownosci wystepujg az w 9 krajach. A w ekstremalnym przypadku Szwajcarii, nie ma
obecnie zadnej skarbowej obligacji, ktéra oferuje pozytywnag stope zwrotu w okresie do jej
wykupu.

Co spowodowato tak dziwng sytuacje? Odpowiedz mozna zamkng¢ w jednym stwierdzeniu:
mndéstwo pieniedzy i brak inflacji. Co do iloSci pienigdza juz od poczatku biezacego roku byty
budowane oczekiwania na wprowadzenie programu tzw. luzowania iloSciowego
Europejskiego Banku Centralnego, czesciej nazywanego po prostu drukowaniem nowych
pieniedzy. Inwestorzy nie byli zgodni co do szczegodtéw, ale rynek dyskontowat
wprowadzenie programu skupu obligacji o wartosci okoto 500 mld EUR. Jak sie okazato
nawet tak wysokie oczekiwania mozna przebi¢. Drukarz z Frankfurtu, Europejski Bank
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Centralny, ogtosit rozpoczecie programu w ramach ktérego banki centralne w strefie euro
beda skupowaty co miesigc 60 mld EUR obligacji, poczynajac od marca 2015, a kohczgc nie
wczesniej niz we wrzesniu 2016 roku. To oznacza zakupy za kwote dwukrotnie
przekraczajgcg oczekiwania. Warty uwagi jest fakt, ze EBC moze przeznaczy¢ srodki
z programu skupu na obligacje z ujemnymi rentownosciami. Czemu to ma stuzyé?
Po pierwsze ostabieniu wspdlnej waluty, aby zwiekszy¢ atrakcyjno$¢ europejskiego eksportu.
Ten cel w duzej mierze zostat juz osiggniety. W ciggu roku euro przecenito sie w wzgledem
dolara o ponad 15%. Po drugie celem EBC jest utrzymywanie inflacji ponizej, ale blisko 2%.
Tutaj przechodzimy do drugiej czesci odpowiedzi dotyczgcej braku inflacji. Niski poziom
inflacji w swiecie gospodarek rozwinietych juz w zesztym roku byt sporym zaskoczeniem.
Stabnagcy wzrost gospodarczy w Europie, Japonii czy Chinach nie wywiera presji cenowe;j.
Naktadajgc na to dramatyczne spadki na rynku surowcéw (cena ropy nizej o ponad 50%
w ciggu roku) otrzymujemy obraz gdzie projekcje ekonomiczne w ciggu nastepnych lat, nie
wskazujg na zagrozenie ze strony wzrostu inflacji. Co wiecej, oczekuje sie, ze cele polityki
pienieznej bankéw centralnych zostang osiggniete dopiero za kilka lat. Szczegodlnie jaskrawo
widac¢ to wtasnie w Europie, gdzie w skali roku ceny konsumentéw spadty o 0,2%, natomiast
ceny producentdw az o 1,6%. Powoli mozemy dostrzec zatem cien inwestycyjnego
rozsgdku. Bo oto, nawet jezeli inwestor otrzymuje niewiele z posiadanych przeze siebie
obligacji, ale ceny w gospodarce spadajg to w wartosciach realnych przychéd uzyskany
z obligacji sie zwigksza. Poza tym jezeli rentownos$ci obligacji spadajg to ich ceny rosna.
Moze sie zatem okazac, ze nawet kupujgc obligacje z rentownoscig ponizej zera mozemy
zarobi¢ na niej w krétkim terminie. | tak sie dziato w ubiegtym miesigcu! Ale to nie wszystko.
Mielismy jeszcze decyzje Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci, ktory stwierdzit, ze
program skupu obligacji ogtoszony przez EBC przed dwoma laty jest zgodny z prawem.
Mielismy rowniez wybory w Grecji, gdzie zwyciestwo opozycyjnej partii Syriza wzbudzito
obawy o pozostanie Grecji w strefie euro, windujgc rentownosci rzgdowych do 11%.

Jednak prawdziwe tsunami zaserwowat nam Posejdon z Zurychu. 15 stycznia Szwajcarski
Bank Centralny obnizyt stope bazowg z -0,25% do -0,75%. Ten bardzo odwazny ruch miat
za zadanie ostabienie franka. Tak pewnie by sie stato gdyby nie decyzja o zaprzestaniu
obrony poziomu 1,20 na parze walutowej EURCHF. Mowigc prosciej, SBC pozwolit umocni¢
sie frankowi poza tg, utrzymywang sztucznie od 3 lat granice. W ciggu paru minut waluta
Szwaijcarii umocnita sie o 30% wywotujgc chaos na swiatowych rynkach finansowych. Przez
pewien okres (trwajgcy wiecznos¢ dla handlujgcych walutg) nie wiadomo byto ile warty jest
frank. Wywotato to olbrzymig zmiennos¢ nie tylko na rynku walutowym oraz miato swoje
reperkusje w $wiecie finanséw. Dos¢ powiedzie¢, ze w ciggu jednego dnia niektére domy
maklerskie poniosty straty, ktére zagrozity dalszemu ich funkcjonowaniu. W dtuzszym
terminie negatywny wptyw tych wydarzen moze by¢ widoczny w krajach, gdzie udziat
kredytéw denominowanych we frankach jest znaczny. Tak jest m.in. w Polsce gdzie sprawa
kursu franka do ztotego urosta do wagi panstwowej. To wtasnie zmiennos¢ kursu ztotego jest
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jednym z powoddw braku obnizki stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Widac,
ze RPP podzielona jest na dwa obozy. W styczniu zabrakto wigkszosci do przegtosowania
ciecia ponizej obecnego poziomu 2%. Jednak rynek wycenia nadal 50pb obnizki i trudno sie
dziwi¢. Bowiem rowniez w Polsce odnotowalismy rekordowo niskg inflacje, a w zasadzie
deflacje na poziomie -1,0% w skali roku. Po oczyszczeniu z najbardziej zmiennych
sktadnikdéw, otrzymujemy co prawda wzrost cen, ale to wcigz zaledwie +0,5% rocznie.
Co wiec powstrzymuje RPP przed bardziej zdecydowang reakcjg? Po czesci solidny wzrost
gospodarczy (+3,3% w 2014 roku), po czesci zapewne niepewnos¢ co do stabilnosci waluty.
Jednak patrzgc na otoczenie polskiego rynku, Narodowy Bank Polski $miato mozna nazwaé
Powsciggliwym z Warszawy. Mimo to polskie obligacje zanotowaty rowniez mocny start roku
co pozwolito na wzrost wartosci jednostki funduszu ING Obligacji w styczniu az 0 2,13%.

W tak zmiennym otoczeniu coraz trudniej o prognozy na przysztos¢. Nalezy zatozyé, ze
program skupu ECB oraz tendencje deflacyjne sg argumentami chronigcymi nas przed
znaczng przeceng na rynku dtugu. Jednak obecne wyceny instrumentow skarbowych
sktaniajg nas do coraz bardziej selektywnego podejscia do doboru instrumentéw do portfela.
Dla amerykanskich obligacji styczen byt najlepszym poczatkiem roku od ponad 20 lat.
Trudno bedzie powtdrzyc¢ taki wynik w kolejnych miesigcach.
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