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MARKET ALERT: Krajobraz przed Brexitem

Mariusz Zardd, Zarzgdzajacy funduszami

Pierwsze 5 miesiecy przyniosto znaczne zyski posiadaczom polskich obligacji. Jeszcze bardziej
zadowoleni byli posiadacze jednostek funduszy zarzgdzanych przez Ipopema TFl. lpopema Dtuzny
zyskat w tym czasie 2,34%, a Ipopema Obligacji 1,82%. Od potowy maja ha naszym rynku pojawita
korekta. Powoddw takiego zachowania nalezy upatrywac w nierozwigzanej dotychczas kwestii
kredytow denominowanych w CHF oraz - przede wszystkim - w ,Brexicie”. Tym mianem okres$la sie
prawdopodobne wyijscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Referendum w tej sprawie odbedzie sie
23 czerwca 2016 r. Im blizej tej daty tym nerwowos$¢ na rynkach wieksza. Opuszczenie przez
Wielkg Brytanie grona paristw Unii Europejskiej nie powinno mie¢ duzego przetozenia na sytuacje
w Polsce, poza ewentualnymi nizszymi transferami w ramach polityk spojnosci, czy polityk
regionalnych (Wielka Brytania jest netto ptatnikiem do budzetu UE, z ktérego my korzystamy).
Rynki bardziej obawigjq sie precedensu. ,Brexit” moze pociagngc za sobqg kolejne kraje, a stad juz
niewiele do rozpadu catej Unii. Podobng sytuacje przezywalismy doktadnie rok temu w czerwcu
2015 roku, kiedy opuszczenie strefy euro przez Grecje wydawato sie nieuchronne i miato, w opinii
przerazonych inwestorow, ustanowi¢ wtasnie precedens, po ktérym rozpad strefy euro miat byc juz
tylko kwestiq czasu. Z dzisiejszej perspektywy mato kto juz o tym pamieta, a czerwiec ubiegtego
roku wyznaczyt dotek na rynku obligacji i okazat sie nieztq okazjg do zakupdw.

W kontekscie ,Brexit” polskie obligacje skarbowe sq postrzegane przez inwestorow zagranicznych
jako aktywa dos¢ ryzykowne, jednak awersja do dtuznych skarbowek nie koncentruje sie na
naszym kraju. Spadki dotyczg catego regionu, a takze obligacji z krajow Potudnia Europy.
Jedynymi aktywami, ktére zyskujq w ostatnim czasie sq obligacje najwazniejszych $Swiatowych
gospodarek, m.in. Niemiec, czy Standw Zjednoczonych oraz waluty uwazane za najbezpieczniejsze,
czyli jen japonski i frank szwajcarski.

Fundamenty polskiej gospodarki pozostajg stabilne, co wiecej, magj przynidst poprawe
dotychczasowych tendencji. Produkcja przemystowa wzrosta o 6% w porownaniu do kwietnia 2015
roku. Pozytywnie zaskoczyta rowniez sprzedaz detaliczna (wzrost o 3,2% rok do roku). Stopa
bezrobocia w kwietniu wyniosta tylko 9,5%, a fundusz ptac wzrdst o 7,5%, na skutek wzrostu
wynagrodzen o 4,6% i zatrudnienia o 28%. Wzrdst rowniez wskaznik PMI informujgcy
o planowanych aktywnoséciach producentdow na nastepnych kilka miesiecy. Jak wynika
z powyzszego, w dalszym ciagu wyrdzniamy sie nie tylko na tle krajow osciennych, ale rowniez
w poréwnaniu do innych gospodarek krajow emerging markets.

Obecne zachowanie rynku wyglada naszym zdaniem na przereagowanie. Swiadczy¢ moze o tym
paniczne zachowanie inwestorow, ktorzy wyprzedajg aktywa niezaleznie od ich wyceny, jak
rowniez bardzo niska ptynnos$¢ na rynku, znacznie ponizej sredniej z ostatnich miesiecy.
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Zarzgdzanie naszymi funduszami dtuznymi, nie zmienito sie w ostatnich dniach. Dalej stosujemy te
same zasady, ktérymi kierowaliSmy sie w pierwszej czesci roku, a ktdére pozwolity nam osiggnac
wysokie stopy zwrotu wspomniane powyzej. Delikatne zwiekszanie ryzyka zarzadzanych portfeli
wraz ze spadkiem cen polskich obligacji pozwoli nam na wieksze zyski w momencie, gdy rynek
odwrdci sie zgodnie z naszymi prognozami.

W najblizszych tygodniach oczekujemy wzrostu cen obligacji, w zwiazku z bardzo tagodng
politykg pieniezng prowadzonqg przez EBC, odtozeniem w czasie podwyzek stop procentowych
w USA oraz wyjasnieniem kwestii ,Brexitu”. Relatywnie wysokie rentownosci, przy bardzo dobrych
fundamentach polskiej gospodarki wraz z wysokim zaspokojeniem potrzeb pozyczkowych przez
Ministerstwo Finansow (ok. 70%), powinny przyciggng¢ zagraniczny kapitat i umocni¢ polskie
obligacje.

Ponizej przedstawiamy wykres w czasie rentownosci 10-letnich obligacji polskich, niemieckich
i amerykanskich; aktualne (na 16-06-2016) krzywe rentownosci obligacji skarbowych wybranych
krajow, oraz wykres wielkosci spreadu (réznicy pomiedzy rentownosci polskich i niemieckich
obligacji 10-letnich).
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Niniejszy dokument stuzy wytqgcznie celom informacyjnym, nie stanowi rekomendaciji czy doradztwa inwestycyjnego i nie
moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Wszelkie informacje dotyczgce planéw, oczekiwan, strategii,
czy polityki inwestycyjnej co do przysztosci, stanowiq odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwan zarzgdzajacego na moment
sporzadzenia niniejszego dokumenty, w zwigzku z czym mogg one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju
sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przypadku moze to oznaczad, ze oczekiwania te mogq ulec zmianie, takze
zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A, ul. Prézna 9,
00-107 Warszawaq, Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl 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.




