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RYNKI AKCJI

W minionym miesigcu mieliSmy do czynienia z mieszang koniunkturg na GPW. O
ile indeks szerokiego rynku — WIG — kontynuowat swoj marsz na potudnie (spa-
dek o 1,08% w lipcu i juz ok. 8% od majowego szczytu), o tyle zmiany w po-
szczegoblnych segmentach rynku byly bardzo zréznicowane. Mate i Srednie spotki
w koncu odbity sie od dna i zakonczyty miesigc na solidnych plusach (mWIG40
wzrést o 3,51%, a sWIG80 o 2,98%), z kolei indeks blue-chipdw spadt o kolejne
3,90% i w trakcie miesigca znalazt sie nawet w okolicach 3-letnich minimow
(patrz wykres W1).

Stabos¢ WIG20 stata w mocnej opozycji do zachowania innych europejskich
rynkow akcji, ktore po korekcie w czerwcu powrocity do wzrostow (DAX +3,33%,
CAC +6,10%, FTSE100 +2,69% - patrz wykres W2). W pierwszej potowie mie-
sigca na rynku akcji mieliSmy do czynienia z wyprzedazg, spowodowang wyni-
kami greckiego referendum w sprawie programu pomocowego, ale w drugiej
potowie nastgpito odbicie po porozumieniu greckiego rzadu z europejskim wie-
rzycielami. Stabos¢ WIG20 oraz wysoka zmienno$¢ notowan w ubiegtym miesia-
cu, miata swoje zrédto licznych obietnicach wyborczych ztozonych ostatnio przez
politykdw. Nad rynkiem wcigz wisi widmo wprowadzenia podatku od instytuciji
finansowych i wydaje, ze pytaniem pozostaje juz tylko ,ile?”, a nie ,czy?”. Ponad-
to, juz wkrétce poznamy realne propozycje nt. tego, jak banki mogtyby partycy-
powacé rowniez w potencjalnej restrukturyzacji kredytow walutowych. Z drugiej
strony, mieliSmy tez do czynienia z obietnicami, ktérych wptyw na rynek akcji
moze by¢ pozytywny. Nowoscig byta propozycja PiS, by catkowicie zwolni¢
KGHM z ptacenia podatku od kopalin. Informacja istotnie przetozyta sie na noto-
wania miedziowej spotki, a w przypadku materializacji tego scenariusza bedziemy
mieli do czynienia z kontynuacjg tych wzrostow. Reasumujgc, czynnik polityczny
bedzie miat decydujgce znaczenia na zachowanie naszego rynku akcji w 3-
miesiecznym horyzoncie.

W ujeciu sektorowym, liderem spadkoéw byty spétki z sektora surowcowego (-
9,23%) oraz banki (-7,81%) — patrz wykres W3. Do najlepiej radzgcych sobie
sektoréw mozna zaliczyé spétki z sektora budowlanego (+8,24%), spozywczego
(+7,88%) i chemicznego (+7,85%).

W naszym odczuciu, obecne warunki gospodarcze w Polsce (relatywnie wysokie
tempo wzrostu gospodarczego, niska inflacja i tagodna polityka monetarna) sg
wcigz bardzo korzystne dla inwestowania w akcje. Wyniki spotek wspieraé bedg
réwniez uruchamiane niebawem $rodki z perspektywy unijnej 2014-2020. W
zwigzku z tym, w perspektywie kolejnych 12 miesiecy podtrzymujemy nasze
pozytywne nastawienie do rynku akcji.

W przeciwienstwie do kwietnia i maja, kiedy to wskazywali$my na ryzyko krotko-
terminowej korekty, na chwile obecng uwazamy, ze potencjat spadkowy wyczer-
puje sie. Spodziewamy sie poprawy wynikéw w sektorach wrazliwych na koniunk-
ture gospodarczg (sprzedaz detaliczna, budownictwo, przemyst, media), z kolei z
ostroznoscig podchodzimy do spétek wystawionych na ryzyko regulacyjne (np.
banki czy sektor energetyczny). Na przestrzeni wakacji bedziemy mieli do czy-
nienia z trendem bocznym, ktéry bedzie prawdopodobnie utrzymywat sie do
wyboréw, kiedy to rozstrzygng sie kwestie zwigzane z ryzykiem opodatkowania
sektora bankowego i sieci detalicznych w Polsce oraz ryzykiem zwigzanym z
partycypacja spoétek energetycznych w restrukturyzacji Kompanii Weglowe;j.
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W3. Zmiany polskich indeksow sekto-
rowych w 2015 roku
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Niniejszy dokument stuzy wytqcznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje
dotyczqce p!anow acleklwan strategii, czy polityki inwestycyjnej co do najblizszej przysztosci, stanowiq odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwari zarzqdzajgcego na moment

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

pudku 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 skrécie do-

stepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A., na stronie, www.ipopematfi.pl i w sieci sprzedazy.
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RYNEK DLUGU

W minionym miesigcu ceny krajowych obligacji skarbowych rosty. Krzywa ren-
townosci przesunetfa sie w dot na catej swojej dtugosci, odpowiednio o 38 pb. dla
obligacji 10 letnich, o 30 bp. dla 5 letnich oraz o 18 bp. dla benchmarku 2-letnego
(patrz wykres W4). Powrét optymizmu na rynek polskich obligacji skarbowych byt
podyktowany spadkami rentownosci na gtéwnych Swiatowych rynkach obligaciji
(m.in. rentownos$¢ niemieckich 10-letnich Bundéw spadta o 12 punktéw bazo-
wych, a wtoskich az o 56 punktéw bazowych — patrz wykres W5). Gtéwng przy-
czyng wzrostéw na rynkach dtugu byto osiggniecie porozumienia pomiedzy Gre-
cja, a jej wierzycielami.

Rentownosci krajowych obligacji z krotkiego konca krzywej beda determinowane
doniesieniami z kraju oraz ze strefy euro. W tym segmencie krzywej, spodziewa-
my sie niskiej zmiennosci gtownie za sprawag zakotwiczenia oczekiwan inflacyj-
nych na niskim poziomie. Co jest dodatkowo wspierane prze spadki cen surow-
céw na rynkach swiatowych.

Rentownosci obligacji ze $rodka i dtugiego konca krzywej dochodowosci beda
determinowane poprzez naptywajace dane z gospodarki amerykanskiej. Jakie-
kolwiek sugestie ze strony FED, zwigkszajgce prawdopodobienstwo rychtych
podwyzek stop w USA bedg kierowaty rentowosci na wyzsze (patrz wykresy W6 i
W7 pokazujgce brak presji na wzrost ptac w USA, co jest jednym z gtéwnych
czynnikdbw wptywajacych na polityke monetarng FED-u)). Spodziewamy sie
jednak iz ceny obligacji skarbowych, w dalszej czesci roku nadal beda rosty gtow-
nie, w zwigzku z mniejszymi - niz oczekujg analitycy i inwestorzy - podwyzkami
stép procentowych w USA, intensyfikacjg zakupdw obligacji przez Europejski
Bank Centralny oraz utrzymaniem srodowiska deflacyjnego. Dodatkowym wspar-
ciem pozostaje fakt, iz Ministerstwo Finanséw zrealizowato juz ok. 80% potrzeb
pozyczkowych brutto zaplanowanych na 2015 rok (co oznacza mniejsza podaz
tych obligaciji i ich wyzsze ceny, ceteris paribus
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WS5. Zmiany rentownosci obligacji zagra-
nicznych w 2015 roku
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