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Nowe rekordy na rynkach rozwinietych

Luty byt bardzo dobrym miesigcem dla akcji. Indeksy Swiatowe zwyzkowaty antycypujgc
rozpoczecie skupu obligacji przez ECB. O dobrych nastrojach moze Swiadczy¢ fakt, ze
w lutym zaréwno DAX jak i S&P osiggnety rekordy wszechczasow. Ostatecznie gtéwne
indeksy $wiatowe (S&P, DAX, Nikkei) zyskalty miedzy 5 a 6%. Rynki wschodzgce
zachowywaty sie nieznacznie stabiej jako catos¢ — indeks MSCI Emerging Market zyskat 3%
w lutym wobec 5,7% zwyzki indeksu MSCI World. Wérdd krajow BRIC najlepiej zachowywaty
sie Brazylia i Rosja czyli kraje surowcowe. Nie powinno to dziwi¢, gdyz luty byt mocnym
miesigcem na rynkach towarowych. Ropa zwyzkowata o blisko 18%, a miedz o0 9%.

Kraje naszego regionu takze odnotowaty zwyzki. Najmocniej zyskiwat rynek austriacki
(wzrost 0 13,9%), ale Wegry (+10%) czy Czechy (+7%) zachowywaty sie réwniez dobrze.
Rynek rumunski zanotowat skromny 1,6% wzrost, a najgorzej z krajéw regionu zachowywata
sie Turcja, ktora jako jedyna znizkowata (spadek o 5%). Stabe zachowanie Turcji wigze sie
po czesci z brakiem poprawy wskaznikdw makroekonomicznych mimo istotnie nizszych cen
ropy naftowej oraz konfliktu miedzy prezydentem a bankiem centralnym.

Rynek polski zachowywat sie nieznacznie gorzej od rynkéw wschodzgcych. Indeks
szerokiego rynku zyskat 2,3% w lutym. Najlepiej zachowywaty sie¢ mate i Srednie spofki, ze
wzrostami odpowiednio 5,9% i 3,4%. Stabsze zachowanie duzych spotek (wzrost WIG20
0 1%) moze by¢ ttumaczone gorszym zachowaniem sektora bankowego. Sposrdd indekséw
sektorowych, jedynie banki zanotowaty ujemng stope zwrotu (spadek o 1,7%). Najmocniej
zachowywaty sie sektory surowcowy, budowlany oraz telekomunikacyjny. Najstabsze, oprocz
sektora bankowego, byly media oraz IT.

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 TFI 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 wytacznie informacyjny i zostat sporzadzony wytacznie 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 witasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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JesteSmy w trakcie sezonu publikacji wynikow za czwarty kwartat 2014 roku. Jak na razie nie
byto wiekszych zaskoczen. Do pozytywow nalezy zaliczy¢é wyniki spotek informatycznych
oraz przemystowych. Réwniez sektor budowlany pokazat solidne dynamiki. Banki tym razem
nie zaskoczyly ,in plus”, natomiast tez nie rozczarowaty. Ogodlnie wyniki byty zgodne
tendencjami panujgcymi w gospodarce. Srodowisko niskich stép procentowych oraz
solidnego wzrostu powinno sprzyja¢ rynkowi akcji. Dla zachowania polskiego rynku
kluczowe, z racji wagi sektora, powinny by¢ informacje dotyczace sektora bankowego,
a zwlaszcza sposobow postepowania z kredytami frankowymi. Pozytywne dla bankow
rozstrzygniecia powinny poméc WIGowi nadrobi¢ dystans do indeksdw zachodnich.

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i posiada charakter reklamowy. ING TFI posiada
zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnos$ci. 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 TFI 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 wytacznie informacyjny i zostat sporzadzony 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 witasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Selekcja wazna réowniez w obligacjach

Po bardzo mocnych spadkach rentownosci w styczniu praktycznie na catym Swiecie w lutym
przyszio pewne otrzezwienie. Styczen dla przypomnienia przyniést ogtoszenie przez EBC
(Europejski Bank Centralny) ogromnego skupu obligacji rzgdowych w strefie Euro na czym
zyskiwaly wszystkie obligacje z Unii Europejskiej. W USA mieliSmy najlepszy poczatek roku
dla obligacji od ponad 20 lat, a w Polsce najlepszy miesigc od blisko 2 lat. Na koniec stycznia
rentownosci wszystkich obligacji osiggnety historyczne minima, co moze nie byto az tak
dziwne w obliczu tego co sie dziato na Swiecie, ale co ciekawsze rentownos¢ obligaciji 10-
letnich spadta nawet ponizej stopy referencyjnej NBP (Narodowego Banku Polskiego), co juz
byto ewenementem w Unii Europejskiej i dla wiekszosci swiata.

Oczywiscie mozna powiedzie¢, ze pod koniec stycznia rynek wyceniat nadchodzace obnizki
stop procentowych, ale tym ruchem wycenit juz ciecia w wysokosci 50pb (punktéw
bazowych). A jak to juz nie raz widzielismy RPP (Rada Polityki Pienieznej) ustalajgca
wysokos¢ stop procentowych lubi zaskakiwa¢ swoimi decyzjami, ktére to decyzje bywaty
odmienne od oczekiwan rynkowych. Nie inaczej byto i tym razem. RPP nie zdecydowata sie
na obnizenie stép procentowych, cho¢ w trakcie konferencji mozna byto odnie$¢ wrazenie, iz
w Radzie znalazta sie juz wiekszo$¢ zdolna do przeprowadzenia takiej operacji. Tak, czy tak
do obnizki nie doszio, czym czes¢ inwestoréw sie rozczarowata i w konsekwenciji
sprzedawata obligacje. Przecena moze nie byta zbyt silna, z uwagi na dos¢ stabe dane
gospodarcze (oprécz danych dotyczgcych wynagrodzen) naptywajgce w trakcie miesigca,
ale jednak przewazyta powodujgc wzrosty rentownos$ci instrumentéw dtuznych. Pod koniec
miesigca, wraz ze zblizaniem sie kolejnego posiedzenia RPP na poczatku marca, na rynek
ponownie powrdcili kupujgcy. Tym razem jednak optymizm byt juz tak duzy i rentownosci nie
zdotaty osigagna¢ tak niskich rentownosci jak na koniec stycznia.

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
zrodet wiasnych ING TFI lub Zzrodet zewnetrznych uznanych przez ING TFI 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 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 witasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Rosnace rentownosci polskich obligacji nie byty jednak zadnym ewenementem w lutym.
Zarowno w USA, w strefie suro, Skandynawii, w Wielkiej Brytanii i w wielu innych krajach
posiadacze obligacji zakonczyli miesigc na umiarkowanych stratach. Jedynie
w potudniowych krajach europejskich luty zakonczyt sie na plusie, co byto zwigzane
z pozytywnym odbiorem przedtuzenia programu dla Grecji.

Podsumowujgc luty, rentownos¢ obligacji wzrosta w skali miesigca odpowiednio o 11 pb
(punktéw bazowych) w przypadku obligacji dwuletnich, o 21 pb w przypadku obligaciji
piecioletnich oraz o 17 pb w przypadku obligacji dziesiecioletnich. W efekcie takich zmian
jednostka funduszu ING Obligacji obnizyta sie w lutym o 0,98%, a od poczatku roku stopa
zwrotu wynosi 1,21%. W tak zmiennym otoczeniu coraz trudniej o prognozy na przysztosc.
Nalezy pamietaé, ze w marcu rusza program skupu obligacji skarbowych przez EBC,
a w Polsce dojdzie zapewne do obnizenia stép procentowych co powinni uchroni¢ nas przed
znaczng przeceng na rynku ditugu. Jednak obecne wyceny instrumentéw skarbowych
sktaniajg nas do coraz bardziej selektywnego podejscia do doboru instrumentéw do portfela.

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 wtasnych ING TFI lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez ING TFI 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 witasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.



