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RYNKI AKCIJI

W sierpniu koniunktura na warszawskim parkiecie pozostawata pod silnym
wptywem wydarzen na $wiatowych rynkach, tj. najwiekszej korekty na
globalnych rynkach akcji od 2011 roku (patrz wykres W4 poréwnujacy
ostatnie podobne przeceny na indeksie S&P500). W atmosferze paniki
indeksy zachodnioeuropejskie spadty o 9,3% (DAX30), 8,45% (CAC40).
Niewiele mniej spadty akcje amerykariskie (S&P 500 -6,3% - patrz wykres
W2). Korekta na rynkach akcji krajéow rozwinietych rozpoczeta sie od decyzji
Ludowego Banku Chin o zmianie rezimu walutowego na bardziej rynkowy i
dewaluacji waluty. Informacja data poczatek fali spekulacji o tym, ze sytuacja
ekonomiczna w Chinach jest gorsza niz sie wczesniej spodziewano i gorsza niz
pokazujg to oficjalne dane. Informacja ta uderzyta mocno w europejskie
indeksy, poniewaz notowane tam spotki sg wrazliwsze niz amerykanskie na
wzrost w Chinach i innych rynkach wschodzacych.

Indeks szerokiego rynku — WIG — zanotowat spadek o 2,79% w ubiegty
miesigcu. Stopa zwrotu z polskiego rynku akcji na koniec sierpnia byta po raz
pierwszy od lutego ujemna i wyniosta - 0,26%. Najmocniejsze byly mate
spotki (SWIG80 spadek o 0,59%), nieco gorzej radzit sobie WIG20 (-2,86%), a
najnizsza stope zwrotu przynidst MWIG40 (-3,61% - patrz wykres W1). W
ujeciu sektorowym najlepiej poradzity sobie spédtki z sektora spozywczego
(+4,84%) i budowlanego (+0,99%). Najgorsze stopy zwrotu daty akcje firm z
sektora telekomunikacyjnego (-11,08%) i surowcowego (-15,72%) ze wzgledu
na odpowiednio przedtuzajagcg sie aukcje na czestotliwosci wsrdd
operatorow komadrkowych oraz spadki cen surowcow, ktére pociggnety za
sobg notowania spotek gérniczych (patrz wykres W3).

Na chwile obecng nasze zatozenie o powolnym, ale stabilnym globalnym
wzroscie gospodarczym w tym i przysztym roku pozostaje scenariuszem
bazowym, cho¢ widzimy ryzyka ze strony spowalniajacej chinskiej
gospodarki. Jezeli nie nastgpi gwattowne spowolnienie swiatowego wzrostu
gospodarczego, sierpniowe spadki mozna uznac za kulminacje korekty, ktérej
ryzyko wskazywalismy od kwietnia (cho¢ nie spodziewaliSmy sig, ze przyjmie
az takie rozmiary). Uwazamy, ze duza przecena, wcigz dobre wyniki spétek, a
takze korzystna sezonowos¢ rynku akcji od pazdziernika za tym przemawia.

W4, Poréwnanie ,,duzych” spadkéw
na indeksie S&P500
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W1. Zmiany polskich indeksow akcji w
2015 roku
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W2. Zmiany wybranych zagranicznych
indeksow w 2015
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W3. Zmiany polskich indekséw
sektorowych w 2015 roku
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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.

y opis czy

kow ryzyka inwestycyjnego, znajdujq sie w prospekcie informacyjnym i jego skrécie dostepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A.,
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RYNEK DtUGU

W skali catego miesigca rentownosci krajowych obligacji skarbowych
pozostaty stabilne (patrz wykres WS5), jednakze mieliSmy do czynienia z
wysoka zmiennosciag na rynku dlugu. Poczatek miesigca przynidst
umocnienie obligacji w $lad za rynkami bazowymi, a druga potowa miesigca
byta catkowitym przeciwienstwem tej tendencji. Powodem przeceny byto
ogtoszenie decyzji Ludowego Banku Chin o zmianie rezimu walutowego na
bardziej rynkowy i dewaluacji waluty (patrz wykres W6). Informacja data
poczatek fali spekulacji o tym, ze sytuacja ekonomiczna w Chinach jest
gorsza niz sie wczesniej spodziewano i gorsza niz pokazuja to oficjalne dane.
Informacja ta uderzyta mocno w rynki krajéw wschodzacych, w tym nasz
krajowy rynek obligacji.

W najblizszych tygodniach oczekujemy, ze rentownosci krajowych obligacji z
krotkiego konca krzywej beda determinowane doniesieniami z kraju oraz ze
strefy euro. W tym segmencie krzywej, spodziewamy sie niskiej zmiennosci
gtéwnie za sprawa zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na niskim
poziomie. Niskie oczekiwania inflacyjne sg dodatkowo wspierane przez
spadki cen surowcdw na rynkach swiatowych (gtéwnie ropy naftowej - patrz
wykres W7).

Rentownosci obligacji ze $rodka i dtugiego konca krzywej dochodowosci
beda w gtéwnej mierze determinowane poprzez naptywajace dane z
gospodarki amerykanskiej (patrz wykres W8 pokazujgcy rozne srednie z
wskaznikéw wyprzedajgcych dla gospodarki amerykanskiej).

W pozostatej czesci roku spodziewamy sie dalszego wzrostu cen obligacji
skarbowych gtéwnie w zwigzku z mniejszymi - niz oczekujg analitycy i
inwestorzy - podwyzkami stép procentowych w USA, intensyfikacjg zakupow
obligacji przez Europejski Bank Centralny oraz utrzymaniem s$rodowiska
deflacyjnego (spadajgce ceny surowcow i dewaluacja chiriskiej waluty).
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W6. Dewaluacja chinskiej waluty w
sierpniu 2015 roku
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