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Rynki akgcji

SWIAT

Zapoczatkowane w 2008 roku w USA luzowanie mone-
tarne okazato sie dobrym fundamentem pod wzrosty
wartosci wielu klas aktywdéw. Wedtug wielu analitykow
kontynuowanie dalszego dodruku pienigdza jest warun-
kiem koniecznym, aby dobra koniunktura na rynkach
finansowych mogta by¢ kontynuowana. W tym kontek-
Scie kazda wypowiedz cztonkédw FEDu czy tez zapisy z
jego posiedzen, budzg duze emocje i s3 powodem nie-
stabnacych analiz i domystéw. One tez lezaty u podstaw
przeceny, jaka miata miejsce na rynkach akcji, obligacji
oraz surowcow w czerwcu.

Na konferencji prasowej majgcej miejsce po posiedzeniu
FEDu (18-19 czerwca) Ben Bernanke oznajmit, ze oczeku-
je stopniowej poprawy tempa wzrostu gospodarczego w
USA w kolejnych kwartatach. Przemawia¢ ma za tym
ozywienie na rynku nieruchomosci, objawiajace sie
rosnacy sprzedazg domdéw oraz wzrostem pozwolen na
budowe nowych domoéw. Pozytywnie wptywa to na ceny
na rynku nieruchomosci. Wraz ze wzrostem cen zaczyna
dziata¢ tzw. efekt bogacenia, ktéry moze wptynac¢ na
poprawe nastrojow wsrdéd konsumentdow, przektadajac
na wzrost popytu wsréd ludnosci. Jesli tendencje te w
gospodarce beda sie utrzymywaty, FED moze rozpoczgé
ograniczanie QE w drugiej potowie 2013 roku oraz za-
konczy¢ je w potowie 2014 r. Pozytywne prognozy FEDu
budza watpliwosci wsréd makro ekonomistéw. Aktualne
dane makroekonomiczne sa mieszane, gdyz sredniorocz-
ne tempo wzrostu PKB w USA za 1 kwartat 2013 roku
zostato zrewidowane z 2,4% do 1,8%, natomiast czerw-
cowe wskazniki wyprzedzajace ISM Manufacturing
wzrdst z 49 pkt w maju do 50,9 pkt w czerwcu.

Od poczatku 2013 roku narastaja obawy o tempo wzro-
stu gospodarczego w Chinach.

Przestawienie gospodarki panstwa srodka z gospodarki
nastawionej na eksport oraz inwestycje infrastrukturalne

POLSKA

W ubiegtym miesigcu uwaga polskiego rynku akcji w
duzej mierze zostata zdominowana (przez upubliczniony
26 czerwca raport rzgdowy nt. proponowanych zmian w
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na gospodarke bazujgcg na popycie wewnetrznym oraz
inwestycjach odbywa sie powoli.

Wskaznik wyprzedzajgcy dla przemystu HSBC Manufac-
turing PMI w czerwcu osiggnat poziom 48,2 pkt. (najniz-
szy od 9 miesiecy) z 49,2 pkt. w maju. Pogorszyty sie
sktadowe indeksu obrazujgce poziom nowych zamdéwien
oraz produkcji. Inwestorow zaniepokoita tez sytuacja
tamtejszych bankow, gdyz okazato sie, ze mogg one miec
problemy z ptynnoscig finansowga na skutek gwattownie
rosnacych stép procentowych na rynku miedzybanko-
wym. Wspomniana sytuacja moze spowodowac redukcje
Srodkéw na finansowanie matych przedsiebiorstw, gene-
rujgcych ok 60% PKB oraz zatrudniajgcych ok 80% pra-
cownikéw. Efektem tych probleméw moze byé nizsze
tempo wzrostu gospodarczego w najblizszych kwarta-
tach.

Mozliwo$¢ ograniczenia QE w USA oraz nizsze prognozy
wzrostu gospodarczego w Chinach miaty negatywny
wptyw na ceny surowcdw. Ograniczenie drukowania
dolaréw amerykanskich zmniejsza obawy o presje infla-
cyjng, a surowce uwazane s3 jako dobre zabezpieczenie
przed inflacja. Natomiast gospodarka chifiska stanowi:
ok 45% globalnego popytu na miedz, 48% globalnego
popytu na stal, ok 11% globalnego popytu na rope oraz
ok 46% globalnego popytu na wegiel. Nizsze tempo
wzrostu gospodarczego moze negatywnie przetozy¢ sie
na konsumpcje surowcow, przy relatywnie stabilnej badz
tez rosngcej ich podazy. Od poczatku roku do konca
czerwca cena miedzi spadta o ok 15%, a ztota o ok 26%
(w samy tylko czerwcu o ok 11%).

Stopa zwrotu z amerykanskiego indeksu S&P500 wynio-
sta w czerwcu -1,5%. Niemiecki indeks DAX stracit 4,7%.
Spadki miaty tez miejsce na gietdzie w Paryzu, gdzie
indeks CAC40 spadt o 5,3%. Turecki ISE 100 spadt o
11,3%. Indeks MSCI EM opisujacy rynki wschodzace
spadt w czerwcu o 6,8%.

Il filarze systemu emerytalnego. Przyémit on polskie
dane makroekonomiczne. Dtugo oczekiwany raport
zatytutowany ,,Przeglad funkcjonowania systemu emery-
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talnego” zostat bardzo Zle odebrany przez rynki finanso-
we, a zaktadane w nim scenariusze zmian (o ktorych
dalej) s duzo bardziej daleko idace niz oczekiwali wcze-
$niej ekonomisci i analitycy. Bioragc pod uwage wcze-
$niejszg retoryke ministrow z resortéw finanséw oraz
pracy i polityki spotecznej, nie jest zaskoczeniem, ze
raport jest mocno krytyczny wobec OFE. Gtéwne zarzuty
dotyczg kosztow funkcjonowania OFE, efektywnosci
zarzadzania oraz negatywnego wptywu Il filara na po-
ziom dtugu publicznego.

W ramach propozycji ,ulepszenia” systemu, rzad przed-
stawit trzy warianty, ktére bedg przedmiotem konsultacji
spotecznych i debaty publicznej. Konsultacje majg po-
trwac okoto 2 miesigce. Pdzniej, rzad na tej podstawie
dokona wyboru jednego z wariantow.

Pierwszy z przedstawionych wariantow, tzw. ,wariant
obligacyjny” zaktada przeniesienie do ZUS czesci nieak-
cyjnej aktywdéw OFE, tj. czesci aktywow ponad prog
maksymalnego zaangazowania w akcje (od 2014r. 50%,
tj. ok. 140 mld PLN). W tym wariancie OFE zarzadzatyby
dalej pozostawiong im czescig aktywow wedtug nowych,
bardziej liberalnych limitéw inwestycyjnych. Ten wariant
jest najprostszy, najmniej negatywny dla rynku akcji oraz
powoduje szybkie i jednorazowe polepszenie wskazni-
kéow dtugu publicznego. Prawdopodobnie, nie da on
rzgdowi mozliwosci rozluznienia polityki fiskalnej, z racji
tego, ze bedzie on skutkowac obnizeniem ustawowych
progdéw ostroznosciowych o takg samg wartos¢, o jaka
przenoszone aktywa obniza poziom zadtuzenia publicz-
nego.

Druga propozycja, tj. ,wariant dobrowolnosci”, polega
na tym, ze przyszli emeryci sami beda decydowa¢, czy
chcg pozosta¢ w OFE, czy przejs¢ do ZUS. Domysinym
wyborem ma by¢ jednak przejscie do ZUS, a zeby pozo-
sta¢ w OFE trzeba bedzie ztozy¢ stosowng deklaracje. Te
osoby, ktére nie ztoza deklaracji zostang automatycznie
przeniesione do ZUS. Ostateczny wptyw tego wariantu
na GPW bedzie zaleze¢ od skali transferéw z OFE do ZUS,
ktore na chwile obecng bardzo trudno oszacowaé. W
przypadku transferéw powyzej ok. 50% bedzie on nieko-

Rynek dtugu

W czerwcu rynek polskich obligacji skarbowych doswiad-
czyt jednego z najbardziej gwattownych wzrostéw ren-
townosci w dotychczasowej historii. Przyczyng pierwszej
fali wyprzedazy byty lepsze od oczekiwan dane PMI dla
przemystu w strefie euro oraz wydzwiek czerwcowego
komunikatu ECB, w ktérym odnotowano umiarkowang
poprawe ostatnich danych w strefie euro. Na konferencji
prasowej Prezes Mario Draghi ujawnit, iz ECB w obecnej
sytuacji nie widzi wyraznej potrzeby wprowadzenia
ujemnej stopy depozytowej oraz kolejnych programoéw
LTRO. Informacja ta natychmiastowo przetozyta sie na
wzrost rentownosci na peryferiach strefy euro jak i na
polskim rynku dtugu. Gwattownej przecenie ulegty réw-
niez waluty regionu wraz ze ztotym, ktérego wysoka
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rzystny dla rynku akgcji, jako ze, duza czes$¢ aktywow OFE
(réwniez akcje) ma zostaé przeniesiona do ZUS, co stwa-
rza ryzyko podazy akcji nalezacych do OFE na gietdzie.
Ponadto, opcja ta moze by¢ trudna w implementacji i
stwarzac¢ problemy organizacyjne.

Ostatni ze scenariuszy to ,wariant dobrowolnosci plus”.
To wariant drugi z rozszerzong sktadka do OFE. Przyszli
emeryci, ktorzy wybrali OFE beda odktada¢ do nich do-
datkowa sktadke, wynoszacg 2% (ponad 2% z wariantu
drugiego). Zaleta tego scenariusza jest teoretycznie
wyzsza stopa oszczednosci w gospodarce, ale w praktyce
moze sie okaza¢, ze niewiele osdb wybierze OFE ze
wzgledu na wyzsze obcigzenie wynagrodzenia sktadkami.
Jesli tak sie stanie, mozna spodziewac sie wysokiej liczby
uczestnikdw OFE, ktorzy zdecyduja sie na przejscie do
ZUS, co prawdopodobnie bedzie mie¢ negatywny wptyw
na rynek akcji i mozliwos¢ pozyskania kapitatu przez
polskie firmy.

Czerwiec nie byt udanym miesigcem dla posiadaczy akcji,
pomimo spokojnej pierwszej potowy miesigca. W drugiej
potowie nastgpita gteboka wyprzedaz. Indeks szerokiego
rynku WIG stracit 6,4%. Gtéwnym motorem spadkow
byty spétki z WIG20 — indeks ten spadt az 0 9,7% na fali
obaw o wygaszanie przez FED polityki luzowania iloScio-
wego oraz o wplyw na polski rynek akcji ogtoszonego
przez rzad planu zmian w OFE. Mniej powoddéw do nie-
zadowolenia daty inwestorom mate i $rednie spotki —
mWIG40 stracit tylko 1,3%, a sWIG80 w tym trudnym
otoczeniu zyskat 1,7%.

Analiza sektorowa stép zwrotu pokazuje duze réznice
miedzy indeksami branzowymi. Podczas gdy WIG Media
ochronit kapitat inwestoréw w czerwcu i dat zarobié
1,2%. Najgorszg inwestycjg czerwca okazaty sie kolejno
spotki z sektora surowcowego (-19,4%). Zaraz za nimi
byty akcje spdtek sektora energetycznego (-10,9%),
paliwowego (-9,9%) oraz chemicznego (-7,9%), czyli w
wiekszosci gwiazdy ubiegtorocznej hossy.

zmiennos$¢ podwyzszyta ryzyko dla lokalnego dtu-
gu. Znacznie nizszy od oczekiwan odczyt wskaznika CPI
za maj (0,5% r/r; konsensus 0,8% r/r) tylko na kilka dni
powstrzymat przecene rodzimych obligacji. Druga,
znaczniej dotkliwsza fala wyprzedazy spowodowana byta
wypowiedzig Bena Bernanke po posiedzeniu FOMC, iz w
nastepstwie poprawy fundamentéw gospodarki Standow
Zjednoczonych FED moze ograniczy¢ program QE jeszcze
w tym roku oraz catkowicie zakonczy¢ skup aktywéw do
potowy 2014 roku. W reakcji na wypowiedzi Prezesa
FED gwattownie wzrosty rentownosci amerykanskiego
Treasury oraz niemieckiego Bunda, co pociggneto za
sobg gwattowng wyprzedaz dtugu Emerging Markets. W
kulminacyjnym monecie wyprzedazy polska 10-latka
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osiggneta rentownos¢ 4.55%. Do negatywnych informacji
z punkty naptywu taniego kapitatu na globalny rynek
przytozyt sie réwniez Bank Japonii, ktéry nie wydtuzyt
terminu sptaty pozyczek udzielanych bankom. W $wietle
jastrzebich nastrojéw kreowanych przez banki centralne
rynkéw bazowych, zaréwno obnizka stép procentowych
przez RPP jak i lekko negatywne dane z polskiej gospo-

Waluty

Pierwsza pofowa czerwca na rynku eurodolara uptyneta
pod znakiem kontynuacji wzrostéw zapoczatkowanych w
maju. Na site wspdlnej waluty ztozyty sie w tym okresie
lepsze dane ze strefy euro oraz pozytywny wydzwiek
komunikatu ECB. Szczegdlnie istotne z punkty widzenia
euro byto zaniechanie obnizenia stopy depozytowej
ponizej zera. Drugi tydzien czerwca przynidst serie in-
formacji ze strony cztonkéw FED majacych na celu uspo-
kojenie nerwowosci spowodowanej majowym wystgpie-
niem Bena Bernankego. W konsekwencji EURUSD testo-
wat poziomy w okolicach 1.34. Sytuacja zmienita sie
diametralnie po czerwcowym posiedzeniu FOMC, na
ktérym Prezes Rezerwy Federalnej zaprezentowat bar-
dziej pozytywna projekcje obnizania sie stopy bezrobocia
oraz nie wykluczyt zakonczenia programu QE w pierwszej
potowie 2014. Po tej informacji kurs euro w dolarach

Departament Zarzqdzania Aktywami
IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Nota Prawna

Ipg@fma

darki nie miaty wiekszego przetozenia na rynek obliga-
cji. Gtéwne benchmarki polskiego rynku obligacji zakon-
czyty miesigc z rentownosciami odpowiedni: 2 latka
3,05% (+36p.b); 5-latka 3,71% (+61 p.b.); 10-latka 4,33%
(77 p.b.). Spread 2-10 lat rozszerzyt sie do 125 p.b.

notujgc  najwyzszy poziom od listopada 2011.

znizkowat do korica miesigca koriczac go na poziomie
1,30.

W czerwcu polski ztoty pozostawat pod silng presjg wyprze-
dazy na rynku dtugu. Do stabosci rodzimej waluty przyczynita
sie réwniez obnizka stopy referencyjnej z poczatku miesigca
oraz nizszy od oczekiwan odczyt dynamiki CPI. 7 czerwca gdy
EURPLN gwattownie sie ostabit do poziomu 4,32, NBP zdecy-
dowat sie interweniowac na rynku walutowym. Impuls ze
strony Banku Centralnego stosunkowo szybko sprowadzit
ztotéwke do przedziatu 4,20-4,30 za EUR. Po posiedzeniu
FOMC, po ktédrym inwestorzy gwattownie wyprzedawali
aktywa rynkéw EM kurs EURPLN testowat poziomy 4,37. W
perspektywie catego miesigca ztoty ulegt ostabieniu do euro
0 1,1% oraz odnotowat 1% ostabienia w stosunku do dolara
amerykanskiego
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