[ ]
ipopema kwiecier 2016

KOMENTARZ MIESIECZNY

Rynek akcji

Miniony miesigc przynidst kontynuacje dobrej koniunktury na rynku akgcji. Indeks WIG urést o 7,9%. Wysokie stopy zwrotu zanotowaty spotki o
wysokiej kapitalizacji - indeks WIG20 zyskat az 9,5%. Znaczgco gorzej zachowywaty sie mate i $rednie spotki, ale i one daty przyzwoicie zarobic¢
- indeksy mWIG40 i sWIG80 zyskaty odpowiednio 4,1% i 6,8% (patrz wykres W1). Po stabym poczatku roku, réwniez i rynki rozwiniete zanotowaty
solidne odbicie - reprezentujgcy je indeks MSCI World wzrdst o 6,9%.
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Marcowe wzrosty miaty jeden wspdlny mianownik - luzowanie polityki monetarnej ze strony najwiekszych bankéw centralnych. Na posiedzeniu
10 marca Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe (referencyjng z 0,05% na 0,00%, depozytowa z -0,30% na -0,40%, lombardowq
z 0,30% do 0,25%). Ponadto wprowadzono zmiany ilosciowe i jakosciowe do programu luzowania monetarnego. Na posiedzeniu zwigkszono
skale zakupu aktywow z 60 do 80 mld EUR miesiecznie oraz rozszerzono spektrum skupowanych obligacji o niefinansowe papiery korporacyjne
z ratingiem inwestycyjnym. Dodatkowo banki beda mogty refinansowac sie w ramach programu TLTRO na poziomie nawet -0,40%. Wszystkie
powyzsze dziatania byt bardzo pozytywnie odebrane przez rynek. Jedynym negatywnym zaskoczeniem z konferencji byto zasygnalizowanie przez
Mario Draghiego korica cyklu obnizek stop procentowych, co spowodowato krétkoterminowe zatamanie rynkdw akcji i obligacji oraz umocnienie
kursu EUR, ktére w ciagu kolejnego dnia zostato odrobione. Z drugiej strony amerykanski Bank Rezerwy Federalnej nie zmienit poziomu stop
procentowych na swoim posiedzeniu. Cztonkowie komitetu FOMC dali jasno do zrozumienia, ze FED bedzie podnosit stopy procentowe bardzo
powoli. Spowodowato to obnizenie oczekiwan rynku co do liczby podwyzek w tym roku z 4 do 2 oraz umocnienie sie rynkéw akcji i obligacji
(w szczegodlnosci rynkdw emerging markets). Dodatkowo pod koniec marca (2903) wystgpienie Janet Yellen w Economic Club of New York
dostarczyto rynkom kolejny, mocno ,gotebi” sygnat odnosnie jeszcze bardziej wolniejszym podwyzkom stop przez FED (patrz wykres W2).
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Z sektorowego punktu widzenia, najlepiej zachowywaty sie akcje z sektora finansowego, surowcowego i paliwowego (WIG Banki +10,2%, WIG
Surowcowy +13,4% oraz WIG Paliwa +12,7% - patrz wykres W3). Najstabiej zachowywaty sie spdtki z sektora budownictwo (-2,4%), chemia (+0,2%)
oraz telekomunikacja (+4,2% - patrz wykres W4).
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Powyzszy komentarz powstat jako kompilacja komentarzy miesiecznych sporzadzanych dla poszczegdlnych funduszy IPOPEMA TFI.

Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym, nie stanowi rekomendaciji czy doradztwa inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Wszelkie informacje dotyczgce plandw, oczekiwan, strategii, czy polityki
inwestycyjnej co do przysztosci, stanowiq odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwari zarzqdzajacego na moment sporzqdzenia niniejszego dokumentu, w zwigzku z czym mogqg one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach
finansowych. W skrajnym przypadku moze to oznacza¢, ze oczekiwania te mogg ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Sqd Rejonowy
dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy nr KRS 0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441 zt w catosci optacony. IPOPEMA TFI posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego.
Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI jest Komisja Nadzoru Finansowego.
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Rynek dtugu

Marzec byt trzecim miesigcem z rzedu, w ktorym zyskiwali posiadacze polskich obligacji skarbowych. Rentownos¢ 10-letniej obligacji spadta z 2,94%
do 284%, 5-letniej spadta z 2,19% do 2,17%, a dwulatki z 1,57% do poziomu 1,53% (patrz wykres W5 przedstawicjacy polskg krzywa rentownosci
w roznych momentach w 2016 roku). Na gtéwnych rynkach $wiatowych mieliémy do czynienia z nieznaczng przecend. Rentownosc 10-letniej
amerykanskiej obligacji wzrosta z 1,74% do 1,77%, a niemieckiej z 0,11% do 0,15%.

PLN Poland Sovereign Curve:
W 26 1 2016 - dzieh najwyzszej rentownosci 10 latek w 2016 roku (lewa skala) 30 Il 2016 (lewa skala)

M 18 11l 2016 - dzien najnizszej rentownosci 10 latek w 2016 roku (lewa skala) B Zmiana w pkt bazowych (prawa skala)
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Polska krzywa rentownosci w wybranych datach w 2016 roku W5

W marcu mielismy dwa gtéowne wydarzenia zwigzane z bankami centralnymi. Europejski Bank Centralny na swoim posiedzeniu 10 marca obnizyt
stopy procentowe (gtéwng z 0,05% na 0%, depozytowq z -0,3% na -0,4%, lombardowq z 0,3% do 0,25%). Nie byta to jednak jedyna istotna decyzja
dla inwestorow i analitykow. Zwigkszono skale zakupow aktywéw z 60 do 80 mld EUR miesiecznie oraz poszerzono spectrum skupowanych
obligacji. Od czerwca banki bedg mogty réowniez pozyska¢ ptynno$¢ w ramach operacji TLTRO. Reakcja rynku byta pozytywna do czasu, az
na konferencji prezes Mario Draghi nie zasygnalizowat, ze dalsze ciecia stop nie bedq juz potrzebne. FED - amerykariski odpowiednik EBC -
pozostawit stopy procentowe bez zmian. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami, jednak nizsze prognozy wzrostu gospodarczego i inflacji oraz
obnizenie oczekiwanej $ciezki stop procentowych (z 4 do 2 podwyzek w tym roku - patrz wykres Wé) spowodowaty skokowe umocnienie obligaciji.
Najbardziej skorzystaty ryzykowne rynki, takie jak Portugalia, Hiszpania, czy Polska.
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Marzec przynidst kontynuacje dotychczasowych tendencji w polskiej gospodarce. Produkcja przemystowa wzrosta az o 6,7% w poréwnaniu do
lutego 2015 roku. Wzrost zanotowano w 29 z 34 sekcji, a dominowaty branze eksportowe (patrz wykres W7). Na dodatnig dynamike produkgji
wskazywaty juz wczesniej informacje o PMI, ktéry od prawie péttora roku utrzymuje sie powyzej neutralnego poziomu. Sprzedaz detaliczna (wzrost
0 3,9% rok do roku) réwniez zaskoczyta pozytywnie. Stopa bezrobocia wyniosta 10,3%, co oznacza spadek z 11,9% w lutym 2015 roku. Rada Polityki
Pienieznej utrzymata stopy procentowe na poziomie 1,5%, sugerujac brak zmian w polityce monetarnej w najblizszych miesigcach.
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W kolejnych miesigcach oczekujemy stopniowego wzrostu cen obligacj, na skutek coraz lepszego postrzegania Polski przez inwestorow
zagranicznych. Bardzo dobre fundamenty gospodarcze (wzrost dochodzgcy do 4% - patrz wykres W8 przedstawiajgcy zmiany polskiego PKB)
oraz utrzymujgca sie deflacja (-0,9% rok do roku w marcu) wyrozniajg nasz kraj, nie tylko na tle regionu, ale wszystkich krajow rozwijajgcych sie.
Natomiast relatywnie wysokie rentowno$ci wraz z zaspokojeniem przez Ministerstwo Finansow ponad 50% potrzeb pozyczkowych na rok 2016,
powinny przyciagnac¢ obcy kapitat i pozwoli¢ posiadaczom obligacji cieszy¢ sie wzrostami.

W kolejnych miesigcach oczekujemy, ze rentownosci obligacji nadal bedqg determinowane przez decyzje gtéwnych $wiatowych bankéw centralnych.
Czynniki lokalne powinny mie¢ drugorzedne znaczenie.
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