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Rynki akgcji

SWIAT

Styczen byt pierwszym miesigcem po ogtoszeniu przez
FED ograniczenia programu luzowania ilosciowego do 75
mld $ miesiecznie. Uwaga analitykdw skupiona byta na
obserwacji wptywu, jaki na gospodarke Stanéw Zjedno-
czonych i rynki finansowe bedzie miato stopniowe
zmniejszanie skupu obligacji przez bank centralny. Po-
czatkowe odczyty danych zaburzone zostaty przez ostrg
zime, jaka miata miejsce w tym okresie, powodujgca
paraliz w niektérych stanach. Ostatecznie stopa bezro-
bocia w styczniu spadta do najnizszego poziomu od 2008
roku (6,7%), mimo niewielkiego wzrostu zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym (+74 tys. osdb). Te nienajgorsze
dane z rynku pracy, w potaczeniu z pozytywnymi odczy-
tami dotyczacymi produkcji (+0,3% m/m) i sprzedazy
detalicznej (+ 0,2% m/m) sktonity FED w styczniu do
dalszego ograniczania skupu aktywdw, o kolejne 10 mid
S, do 65 mld $ miesiecznie. Decyzja ta efektywnie za-
cznie obowigzywac od poczatku lutego.

Byto to ostatnie posiedzenie rady FOMC z Benem Ber-
nanke, jako prezesem FED. Prawdopodobnie z tego
powodu, Komitet nie odnidst sie do faktu zblizania sie
stopy bezrobocia do 6,5%, okreslanego miesigc wcze-
$niej, jako poziom potencjalnie uruchamiajgcy podwyzki
stép. Zapowiedziat jednak dalsze wywazone ograniczanie
skupu aktywéw, w przypadku poprawiania sie sytuacji
gospodarczej. Z koricem stycznia obowiazki prezesa FED
przejmuje Janet Yellen.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego ogtosit szczegoty
nadchodzacego stress testu majgcego zbadaé odpornosé
europejskich bankéw. Obejmie on w sumie 124 banki (w
tym 6 polskich bankéw, PKO Bank Polski, Bank Handlo-
wy, Bank BPH, Bank Ochrony Srodowiska, Getin Noble
Bank i Alior Bank). W kazdym kraju ocenie poddana
zostanie grupa bankdéw, ktdéra tacznie stanowi co naj-
mniej 50 proc. krajowego sektora bankowego. Odpor-
no$¢ bankéw UE bedzie oceniana na okres trzech lat
(2014-2016). Celem stress testow jest sprawdzenie, czy
banki poradzityby sobie w przypadku zatamania gospo-
darki.

Bardzo pozytywne dane z gospodarki naptynety w stycz-
niu w postaci wysokich odczytéw wskaznika PMI. W
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Niemczech PMI dla przemystu wynidst 56,5 pkt (wobec
prognozy 56,3 pkt i 54,3 pkt w grudniu), co byto najwyz-
szym odczytem od 32 miesiecy, a w Wielkiej Brytanii
56,7 pkt (nieco nizej od prognozy wynoszacej 57 pkt i
poprzedniego odczytu z grudnia, na poziomie 57,3 pkt).
Na uwage zastuguje fakt poprawy odczytéw w gospodar-
kach peryferyjnych. PMI dla przemystu w Grecji po raz
pierwszy od sierpnia 2009 przekroczyt poziom 50 pkt
(51,2 pkt w styczniu), odczyt dla Hiszpanii wskazat po-
ziom najwyzszy od kwietnia 2010 (52,2 pkt). Wskaznik
PMI dla przemystu dla catej Strefy Euro urdst do poziomu
54 pkt (wobec prognoz na poziomie 53,9 pkt i odczytu
grudniowego na poziomie 52,7pkt). Negatywnie zasko-
czyt natomiast wskaznik ISM Manufacturing dla Stanéw
Zjednoczonych. Spadt on z poziomu 57 pkt do 51,3 pkt,
mimo ze analitycy prognozowali 58 pkt. Tak znaczace
odchylenie odczytu ttumaczone jest wspomnianymi
ztymi warunkami pogodowymi. Na podstawie aktualnie
obserwowanych trendéw w amerykanskiej gospodarce,
nalezy potraktowac je jako zdarzenie losowe nie zmie-
niajace jej catosciowego pozytywnego obrazu.

Swiatowe indeksy zanotowaty w styczniu spadki po
bardzo dobrym 2013 roku, studzgc nieco zapat inwesto-
réow. Amerykanski indeks S&P500 skorygowat sie w
styczniu o -2,6%, co byto pierwszym miesigcem pod
kreska od sierpnia 2013 i najgorszym miesigcem od
ponad roku. Spadki miaty miejsce rowniez na gietdach
we Frankfurcie (DAX30 -1,9%), Londynie (-2,9%) i Paryzu
(-2,2%). Gtéwnym powodem przecen byta niepewnosc
co do sytuacji gospodarczej panstw rozwijajacych sie, a
szczegOlnie tych z duzym deficytem na rachunku obro-
téw biezgcych, okreslanych mianem ,kruchej pigtki”. Do
tej grupy naleza Brazylia, Indie, Indonezja, Turcja oraz
RPA (tzw. kraje BIITS). Z tego tez powodu, gietdy znajdu-
jace sie w krajach z ujemnym bilansem handlowym
zanotowaty w ostatnim miesigcu najwieksze spadki
(brazylijska BOVESPA -8,3%, a turecki ISE100 -7,8%). Na
spadki na tureckim parkiecie duzy wptyw miata réwniez
niepewna sytuacja polityczna w tym kraju i skandal
korupcyjny z udziatem ministréw, ktéry zostat ujawniony
w grudniu.

Niniejszy dokument stuzy wylqcznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje
dotyczqce plandw, oczekiwari, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do najblizszej przysztosci, stanowiq odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwar zarzqdzajgcego na moment

w zwigzku z czym mogq one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przy-

padku moze to oznaczac, ze oczekiwania te mogq ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.
Wymagane prawem informacje dotyczqce Funduszu, w tym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka inwestycyjnego, znajdujq sie w prospekcie informacyjnym i jego skrocie do-
stepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A., na stronie, www.ipopematfi.pl i w sieci sprzedazy.
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POLSKA

Styczen byt kolejnym miesigcem bardzo dobrych danych
z polskiej gospodarki, ktore potwierdzaja jej wychodze-
nie z dotka koniunkturalnego. Wskaznik wyprzedzajgcy
dla PMI dla przemystu wynidst 55,4 pkt, o 2,2 pkt wiecej
niz w grudniu i lepiej od prognoz, ktérych konsensus
ustabilizowat sie na poziomie 54 pkt. Byt to najwyiszy
odczyt wskaznika od 36 miesiecy, co w potaczeniu z
danymi o produkcji przemystowej, ktéra wzrosta w grud-
niu o +6,6% r/r (wobec 2,9% r/r w listopadzie). Odczyt
wskazuje na poprawe sytuacji przedsiebiorstw przemy-
stowych, co przektada sie na przyspieszenie wzrostu
zatrudniania w sektorze prywatnym (+0,3% r/r, wobec
+0,1% w listopadzie). Utrwalenie ozywienia na rynku
pracy pozytywnie wptywa na dynamike konsumpcji
detalicznej (+5,8% r/r w grudniu) i popytu wewnetrzne-
go, ktdére nadajg stabilnosci ozywieniu gospodarczemu i
uwiarygadniajg hipotezy o znaczacym przyspieszeniu
dynamiki PKB w 2014 roku. Obecnie, mediana prognoz
PKB, sporzadzona przez serwis Bloomberg wskazuje na
realny wzrost gospodarki 0 2,9% w tym roku, ale naszym
zdaniem jest niewykluczone, ze rzeczywiste dane zasko-
czg mocno in plus.

Rada Polityki Pienieznej, zdecydowata o utrzymaniu stop
procentowych na dotychczasowym poziomie. Ton ko-
munikatu oraz retoryka RPP nie ulegty zmianie od ostat-
niego posiedzenia, w zwigzku z czym, nie nalezy sie
spodziewac podwyzek stdp procentowych w pierwszym
pétroczu 2014 roku. Prezes NBP Marek Belka zaznaczyt,
ze niska inflacja wynika w duzej mierze z czynnikdéw poza
kontrolg banku centralnego, a efekty bazy powinny
skutkowac jej wzrostem w 2014 roku.

Zgodnie z uchwatami zarzadu gietdy, opublikowanymi w
komunikacie z 27 stycznia, od marca 2014 roku gietda
rozpocznie publikacje indekséw WIG50, a takze WIG250,
ktéry ma powsta¢c w wyniku potaczenia indeksow

Rynek dtugu

Poczatek nowego roku na rynku polskich obligacji skar-
bowych rozpoczat sie od realizacji zyskdw po relatywnie
mocnym grudniu 2013. Przeceng dotkniety zostat w
szczegolnosci dtugi koniec krzywej gdzie rentownosé 10-
letniego benchmarku wzrosta do 4,50% z poziomu
4,33%. Po nerwowym poczatku miesigca, drugi i trzeci
tydzien stycznia przyniost stopniowe spadki rentownosci.
Wsparciem dla rynkéw dtugu w tym okresie byta gotebia
retoryka ECB, wraz z deklaracjg podjecia dalszych dziatan
w walce z niepokojgco niska dynamika inflacji. Istotnym
zaskoczeniem okazat sie rowniez staby odczyt zmiany
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjed-
noczonych (74 tys, oczekiwano 197 tys). Styczniowe
posiedzenie RPP nie przyniosto wiekszych zmian w reto-
ryce. Publikowane dane makroekonomiczne z Polski
takze wptywaty stabilizujgco na rynek dtugu. Z nizszymi
od konsenséw odczytami mieliSmy do czynienia w przy-
padku dynamiki produkcji przemystowej (6,6% r/r, ocze-
kiwano 10,4% r/r), sprzedazy detalicznej (5,8% r/r, ocze
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sWIG80 i WIG-Plus. WIG250 zostanie wprowadzony
zamiast pierwotnie zapowiadanego indeksu WIG100
(ktéry miat stanowi¢ rozszerzenie obecnie publikowane-
go indeksu sWIG80) i bedzie obejmowat najmniejsze
spotki gietdowe i stanie sie wskaznikiem mierzacym
koniunkture w tej grupie przedsiebiorstw. Zgodnie z
uchwata rozpoczecie publikacji tych dwaéch indekséw 24
marca br. bedzie rdwnoznaczne z zaprzestaniem publi-
kacji indekséw sWIG80 i WIG-Plus. Indeks mWIG40
bedzie publikowany do 31 grudnia 2015 roku.
Warszawskie indeksy zamknety styczen na minusie, a
jedynym, ktory obronit inwestoréw przed spadkami byt
mWIG40, ktéry zanotowat wzrost na poziomie +0,2%. W
tym samym okresie mniejsze spétki z indeksu sWIG80
zanotowaty niewielka strate w wysokosci -0,5%, duze
spotki z indeksu WIG20 spadty w styczniu najmocniej (-
2,7%), natomiast indeks szerokiego rynku WIG spadt o -
1,7%. W styczniu najlepiej zachowywaty sie spétki z
sektora WIG-Budowlanka (+2,8%) i WIG-Banki (+2,7%),
czerpigce najwieksze korzysci z umacniajgcego sie ozy-
wienia gospodarczego. Na odmiennym biegunie pozosta-
ty indeksy WIG-Chemia (-12,6%), WIG-Surowce (-7,2%), a
takze WIG-Paliwa (-7%). Indeksy te skupiajg spotki, kto-
rych wyniki finansowe zalezag w wiekszym stopniu od
czynnikow globalnych niz lokalnych (ceny surowcéw czy
poziom marz rafineryjnych). Spadki nie ominety réwniez
spotek ukrainskich (WIG-Ukraina -3,8% w styczniu), co
nie dziwi biorgc pod uwage niepewng sytuacje polityczng
w tym kraju i liczne demonstracje, ktére maja miejsce od
poczatku roku.

kiwano 7% r/r) oraz dynamiki ptac (2,7% r/r, oczekiwano
3,2% r/r). Dane makro pomimo tego, iz nie zdotaty spro-
sta¢ oczekiwaniom rynkowym, potwierdzaja scenariusz
stopniowej poprawy sytuacji w rodzimej gospodar-
ce. Odczyty danych inflacyjnych potwierdzity brak presji
cenowych. Dynamika indeksu CPI byta zgodna z konsen-
susem (07% r/r), inflacja bazowa natomiast okazata sie
by¢ nieco nizsza niz zaktadano (1,0% r/r, oczekiwano
1,1% r/r).

Obraz sytuacji rynkowej diametralnie zmienit sie w
ostatnim tygodniu stycznia. Na globalnych rynkach fi-
nansowych znacznie wzrosta awersja do ryzyka. W Chi-
nach mieliSsmy do czynienia ze stabszymi danymi
PMI (49,6, oczekiwano 50,6) oraz informacjg o tym, iz
chinski organ nadzoru nad bankami wydat ostrzezenie o
podwyzszonym ryzyku pozyczek dla sektora wydobyw-
czego. Drugim punktem zapalnym byta dewaluacja ar-
gentynskiego peso, po tym jak bank centralny Argentyny
obnizyt skale interwencji na rynku walutowym w reakcji
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na kurczace sie rezerwy walutowe. Negatywne informa-
cje oraz niepewnos¢ sytuacji politycznej (Ukraina, Tur-
cja) doprowadzity do masowej wyprzedazy aktywoéw
rynkéw wschodzgcych. Dodatkowo FED na styczniowym
posiedzeniu zdecydowat o kolejnym ograniczeniu pro-
gramu QE o 10 mld USD. Decyzja, cho¢ zgodna z oczeki-
waniami, pogorszyta sytuacje rynkdw emerging markets.
Oprécz czynnikdéw natury globalnej, polski rynek dtugu
pozostawat pod presja zakonczenia funkcjonowania OFE

Waluty

W styczniu na rynku eurodolara obserwowalismy korek-
te wzrostow trwajacych od listopada ubiegtego roku. Juz
na poczatku miesigca wspdlna waluta pozostawata pod
presja mieszanych danych ze strefy euro sugerujgcych
nierownomiernos¢ ozywienia gospodarczego w regio-
nie. Gotebi wydZwiek posiedzenia ECB prowadzit EU-
RUSD do poziomdw 1,3550. Wyjgtkowo stabe dane o
zmianie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA
spowodowaty chwilowe odreagowanie euro do pozio-
mow 1,3680. Wraz z nasilonym ruchami korekcyjnymi na
Swiatowych gietdach EURUSD ponownie wrdcito na
poziom 1,3550, odzwierciedlajgc podwyzszony poziom
globalnej awersji do ryzyka. Wraz z opublikowaniem
lepszych danych PMI ze strefy euro wspdlna waluta
ponownie powrdcita w okolice 1,37, niemniej jednak

Departament Zarzqdzania Aktywami
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Nota Prawna

Ipg@fma

oraz zwiekszonej podatnosci na ruchy inwestorow za-
granicznych. Gtéwne benchmarki polskiego rynku obliga-
cji konczyty miesigc z najwyzszymi rentownosciami od
wrzesnia 2013 t.j.: obligacja dwuletnia 3,22% (+20 p.b.);
obligacja piecioletnia 4,09% (+46 p.b.); obligacja dziesie-
cioletnia 4,72% (+39 p.b.).

ostateczny kierunek dla kursu nadata decyzja FED o
ograniczeniu programu QE. W perspektywie catego
miesigca euro stracito do dolara 1,87%.

Polski ztoty przez pierwsze trzy tygodnie radzit sobie
stosunkowo dobrze wahajac sie w przedziale 4,142-4175
do euro i 3,018 -3,075 do dolara. Presje na ztotego
w tym okresie wywieraty relatywnie gorsze od konsen-
suséw dane z rodzimej gospodarki oraz stopniowa prze-
cena walut emerging markets. W ostatnim tygodniu
stycznia doszto do masowej wyprzedazy aktywow ryn-
kow wschodzacych, a ostabienie polskiej waluty rowniez
nabrato tempa, co ostatecznie skutkowato miesieczng
przeceng w stosunku do EUR o 2,35% oraz do USD o
4,30%.

Niniejszy dokument stuzy wytqcznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje
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padku moze to oznaczac, ze oczekiwania te mogq ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.
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