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RYNKI AKCIJI

Wrzesien przynidst kontynuacje sierpniowej korekty na rynkach akgji. Indeks
WIG spadt 0 2,84%. Skupiajacy duze spdtki WIG20 stracit 4,30% ze wzgledu na
wysoki udziat w tym indeksie sektora paliwowego (WIG Paliwa spadt o 8,15%)
i energetycznego (WIG Energetyka spadt o 8,22%). Nieco lepiej zachowywaty
sie mate i Srednie spétki (indeks mWIG40 i sWIG80 stracity odpowiednio
2,74% i 0,78% - patrz wykres W1). Znacznie gorsza koniunktura panowata
zagranica. Korekte kontynuowaty wszystkie najwazniejsze europejskie
parkiety (DAX -5,84%, CAC40 -4,25%, IBEX — 6,81%). Niewiele lepigj
zachowywalty sie akcje za oceanem, gdzie indeks S&P 500 spadt o 2,64%, a
skupiajgcy spotki technologiczne Nasdaq Composite o 3,27% - patrz wykres
W2.

Przez caly miesiagc na rynkach dominowata wysoka zmienno$¢, gdyz
inwestorzy z jednej strony obawiali sie wrzesniowego posiedzenia FED, na
ktérym jego cztonkowie mogli po raz pierwszy od 9 lat podnies¢ stopy, a z
drugiej strony wielu poszukiwaczy okazji kusity co raz atrakcyjniejsze
wskazniki wyceny. Ostatecznie cztonkowie FOMC (Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku) nie zdecydowali sie na podwyzke, a po wrzesniowych
spadkach wskaznik Cena/Zysk dla indeksu WIG na rok 2015 spadt do
poziomdw ok. 12x z poziomu 15.5x w maju br., co wydaje sie juz atrakcyjnym
poziomem, dajgcym szanse na odbicie w sezonowo silnym, czwartym
kwartale — patrz wykres W4.

W ujeciu sektorowym najlepiej poradzity sobie spotki z sektora surowcowego
(+6,78%) i media (+4,21%). Najgorsze spoty zwrotu daty akcje firm z sektora
energetycznego (-8,22%) i paliwowego (-8,15%) — patrz wykres W3. Na
notowaniach firm z sektora energetycznego negatywnie zawazyty ponowne
spekulacje o ich partycypacji w ratowaniu sektora weglowego. Jesli chodzi
za$ o spotki paliwowe, to gtéwnym powodem spadkéw byta korekta cen
rafinerii PKN Orlen i Lotos, na skutek spadku marz rafineryjnych z ostatnich
rekordowych poziomoéw.

Nasze zatozenie o powolnym, ale stabilnym globalnym wzroscie
gospodarczym w tym i przysztym roku pozostaje scenariuszem bazowym.
Uwazamy, ze duza przecena, wcigz dobre wyniki spétek, a takze korzystna
sezonowos¢ rynku akcji w koricowce roku za tym przemawia. Poza
atrakcyjnymi wskaznikami wyceny rynkéw akgji, na korzysé tej klasy aktywdéw
przemawia réwniez: 1) relatywna atrakcyjnosé wzgledem rynku obligacji, 2)
obraz techniczny rynku (we wrzesniu zostaly przetestowane sierpniowe
minima, ktdre zostaty skutecznie wybronione), 3) mozliwos¢ ogtoszenia przez
BOJ i ECB rozszerzenia programéw QQE i Q€.
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Nota Prawna: Niniejszy dokument stuzy wytgcznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje dotyczqce planéw,

oczekiwari, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do najblizszej przysztosci, stanowiq odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwan

ego na moment sp w zwigzku z czym

moggq one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przypadku moze to oznaczaé, ze oczekiwania te mogq ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument

dotrze do jego adresata.
Wymagane prawem informacje dotyczqce Funduszu, w tym szc;
na stronie, www.ipopematfi.pl i w sieci sprzedazy.
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RYNEK DtUGU

We wrzesniu rentownosci 10-letnich obligacji spadty z 2,93% do 2,83%,
piecioletnich z 2,43% do 2,34%, a dwulatek z 1,79% do 1,73%. Czynniki
lokalne miaty ograniczony wptyw na sytuacje na krajowym rynku obligaciji.
Gtéwnym powodem do wzrostu cen byto zachowanie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej (odpowiednika polskiej Rady Polityki Pienieznej). W potowie
miesigca, podczas dwudniowego posiedzenia, postanowiono nie podnosié
stép procentowych. Oficjalna prognoza faktycznie zaktadata brak podwyiki,
ale czes$¢ inwestorow miata odmienne oczekiwania, co spowodowato znaczny
spadek rentownosci, a wiec wzrost cen obligacji. Dodatkowo — co w ostatnich
miesigcach jest juz prawie regutg — obnizono prognozy wzrostu PKB (wykres
WS5), inflacji (wykres W6) i tzw. kropek, czyli oczekiwan cztonkéw FED
dotyczacych poziomu stép procentowych w kolejnych latach (wykres W7).
Powyzsza decyzja wptyneta nie tylko na wartos¢ 10-letnich obligacji w USA,
ktorych rentownos$é spadta z 2,22% do 2,04%. Pozostate rynki obligacji
rowniez zyskiwaty. Rentownos$¢ niemieckich obligacji spadta z 0,80% do
0,59%, a wtoskich z 1,96% do 1,72%. Zyskom nie oparly sie takze rynki
wschodzace, w tym Polska.

Poczatek pazdziernika przynidst kolejne skokowe umocnienie obligacji, po
bardzo stabych danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére mogg skutkowaé
brakiem podwyzek stop procentowych.

Wydarzenia na lokalnym rynku nie majg wiekszego przetozenia na ceny
polskich obligacji. Dane z realnej gospodarki we wrzesniu zaskoczyty rynek
negatywnie. Spadek sprzedazy detalicznej wraz z nizsza od prognoz dynamika
wzrostu produkcji przemystowe] sugerujg, ze tempo wzrostu PKB z
pierwszego kwartatu (3,6% rok do roku) moze by¢ trudne do utrzymania
(patrz wykres W8).

Uwazamy, ze koncowka roku powinna przyniesé dalsze spadki rentownosci,
ale juz w mniejszej skali niz to byto w trzecim kwartale. Obawy o trwatos$c
Swiatowego wzrostu gospodarczego przetoza sie na wydtuzenie programu
luzowania ilosciowego w Europie, kolejng faze skupu aktywdéw w Japonii i
brak podwyzek stép w USA w tym roku, a spadki cen surowcéw i dewaluacja
chinskiej waluty utrzymaja inflacje na niskim poziomie. Ws$réd czynnikéw
ryzyka dla obligacji (ale réwniez polskiej waluty) nalezy wymieni¢ zblizajgce
sie wybory parlamentarne, na ktérych prawdopodobnie dojdzie do zmiany
partii rzadzacej. Nie sam wynik wyboréw jest jednak najwazniejszy, a
program, ktéry bedzie realizowany przez zwycieska partie, dlatego uczestnicy
rynku z niecierpliwoscig bedg czekali na expose nowego premiera).

WS8. Sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa w Polsce
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WS5. Zmiany prognozy FED-u: wzrostu
PKB dla gospodarki USA

W6. Zmiany prognozy FED-u: inflacja
PCE dla gospodarki USA
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