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Sytuacja na rynkach finansowych
w listopadzie 2013 roku

MICHAL KAREWICZ

Coraz wiecej pytan o korekte

Listopad okazat sie kolejnym pozytywnym miesigcem dla posiadaczy
akgji. Szeroki indeks WIG zyskat 2% — co byto gtéwnie zastuga apre-
cjacji cen akgji duzych spétek, podczas gdy ,misie” odpoczywaty po

wzrostach w poprzednich miesigcach. W rezultacie fundusze sze-
rokiego rynku zyskaty srednio 1,5%, natomiast ,misie” oscylowaty
w okolicach 1%. Naszym zdaniem, w ostatnim okresie najwazniejszymi

wydarzeniami majacymi wptyw na rynek kapitatowy, byly kolejne

wypowiedzi i decyzje bankéw centralnych, o ktérych ponizej, publi-
kacja kwartalnych wynikéw spétek gietdowych i pozytywnych danych

makroekonomicznych (miedzy innymi indeksy PMI powyzej 50 pkt.)

oraz naptyw kolejnych srodkow do funduszy akcyjnych. Wydarzeniami

potwierdzajacymi duze zainteresowanie rynkami akcji byly rowniez
udane debiuty spétek gietdowym tj. PKP Cargo, Mercator Medical.

W indeksie WIG20, w poprzednim miesigcu wyraznie wyrézniata

sie Bogdanka, ktora zyskata ponad 21%. Wzrost ten wynikat gtownie

z osiggniecia znacznie lepszego niz spodziewany, oczyszczonego

wyniku EBITDA, ktory pobit o 14% konsensus analitykow gietdowych.
Gorzej radzity sobie inne spétki surowcowe (KGHM -4,9%) ze wzgledu

na przecene na rynku commodity. Z kolei, jedng z najlepiej radzacych

sobie spotek w mWIG40 byty Kety (+19,2%), ktore poinformowaty
o0 podniesieniu prognozy zysku netto w 2013 roku ze 117 min PLN

do 155 min PLN.

W poprzednim miesigcu rozwigzane zostaty watpliwosci co do przy-
sztej polityki Rezerwy Federalnej w Stanach Zjednoczonych. Przyszta

prezes tamtejszego banku centralnego —Janet Yellen, w swoich wypo-
wiedziach potwierdzita, Ze bedzie kontynuowata polityke poprzednika

Bena Bernanke. Oznacza to, Zze poki w USA nie pojawig sie oznaki

trwatej poprawy na rynku pracy oraz trwatego oZywienia wzrostu

gospodarczego, skup aktywéw bedzie prowadzony nadal w obecne;j

formie. Z kolei wiadze monetarne Europejskiego Banku Centralnego

zdecydowaly sie obnizy¢ stope referencyjng o 25pb, do poziomu 0,25%.
Perspektywa utrzymania niskich stop procentowych w dtuzszym okre-
sie, wspomogta wzrosty indekséw gietdowych na tamtejszych rynkach.
Ostatecznie niemiecki DAX wzrést w listopadzie ponad 4%, podczas
gdy S&P500 zyskat prawie 3%.

Naszym zdaniem warto réwniez zwroci¢ uwage na fakt, iz od dtuz-
szego okresu czasu wskazniki PMI dla wiekszosci gospodarek europej-
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skich, wigczajac Polske, utrzymuja sie powyzej poziomu 50 punktow.
Oznacza to, ze przedsiebiorcy pozytywnie odnoszg sie do perspektywy
dalszego rozwoju produkgji w tych krajach w najblizszych miesia-
cach. Poprawe sytuacji gospodarczej w Polsce potwierdzity miedzy

innymi solidne wyniki kwartalne spétek gietdowych. Wedtug badan

Polskiej Agencji Prasowej (PAP) zysk netto spdtek z WIG30 w Il kwar-
tale 2013 roku wynidsttacznie 8,37 mld PLN i przekroczyt oczekiwania

analitykow gietdowych o 14,8%.

Site rynku potwierdzity takze kolejne naptywy do funduszy inwe-
stycyjnych oraz udane debiuty spotek gietdowych. Warto zwréci¢
uwage chocby na prywatyzacje PKP Cargo, czy majacy na przetomie

miesigca zapis inwestorow na akcje spotki Newag. PKP Cargo dato

zarobi¢ inwestorom na debiutanckiej sesji ok. 19%. Z kolei ze wzgle-
du na znaczne zainteresowanie inwestorow spotkg Newag (debiut
5 grudnia) redukcja zapisow dla inwestoréw detalicznych wyniosta

az 92,55%.

Obawy inwestoréw o mozliwe rozpoczecie ograniczania skupu

aktywoéw w USA przez Rezerwe Federalng w kolejnych miesigcach,
negatywnie wptywaly na notowania metali. Ceny zfotego kruszcu

odnotowaty w ubiegtym miesigcu spadek o prawie 5,5%. Jeszcze wie-
cej, bo ponad 8,5% potaniato srebro, ktére historycznie gwattowniej

reagowato na pozytywne lub negatywne informacje naptywajace na

rynki. Z kolei ceny miedzi spadty o ok. 2%.

W naszej ocenie rynki akcji nadal pozostaja w trendzie wzrostowym,
jednakze ze wzgledu na nieprzerwane wzrosty trwajace od 3 miesie-
¢y, mozna sie spodziewac korekty tego ruchu w najblizszym czasie.
Czynnikami na jakie warto zwraca¢ uwage w kolejnych miesigcach

s miedzy innymi naptywajace dane z rynku amerykanskiego oraz
komentarz ze strony FED-u. Jezeli chodzi o rynek krajowy, to jednym

z czynnikow ryzyka dla naszego rynku wcigz pozostaje nierozwigzana

kwestia reformy OFE i konsekwencje mozliwej zmiany alokacji akty-
wow przez fundusze emerytalne. Zgodnie z projektem rzadowym,
w lutym OFE miatyby przekaza¢ do ZUS 51,5% wartosci aktywow
netto, co moze spowodowac, ze niektore fundusze emerytalne beda

musiaty sprzeda¢ cze$¢ posiadanych aktywow w celu dostosowania

swojej struktury portfela. Naszym zdaniem na przyktadzie zapisow in-
westoréw na IPO Energi (akcje zostang objete po 17 PLN przy mozliwej

cenie maksymalnej 20 PLN) juz teraz wida¢, ze OFE bedg podchodzi¢
bardzo selektywnie do swoich inwestycji.
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Zaskakujaca decyzja ECB uspokoita sytuacje
na rynku obligacji

Wydarzenia na rynku instrumentéw dtuznych w listopadzie zostaty
zdominowane przez zaskakujacg decyzje Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) o obnizeniu stop procentowych. Sporg niespo-
dzianka byly takze doniesienia z Zarzadu Rezerwy Federalnej (FED),
ktore ujawnity ze Janet Yellen — nominowana na szefa FED — bedzie
kontynuowata biezaca polityke pieniezng Bena Bernanke.

W pierwszy czwartek miesigca Rada Prezesow EBC obnizyta stope re-
ferencyjna 0 25 punktow bazowych do 0,25%. O ile w dniu podjecia te]
decyzji rentownos¢ 10-letnich obligacji amerykanskich i niemieckich
spadta do jednych z najnizszych poziomow w minionym miesiacu, to
juz nastepnego dnia wzrost cen obligacji zostat zniwelowany z na-
wigzka. Gtowna przyczyna obnizki stop byt spadek inflacji w strefie
euro oraz niskie oczekiwania inflacyjne. Dodatkowo EBC wydtuzyt, co
najmniej do pofowy 2015 roku, okres dostepnosci nielimitowanego
krotkiego finansowania dla bankéw oraz potwierdzit swoja gotowos¢
do wprowadzenia ujemnej stopy depozytowej. Z kolei pod koniec
miesigca zza oceanu dotarly informacje o kontynuacji biezacej poli-
tyki pienieznej Bena Bernanke przez jego nominowang nastepczynie
Janet Yellen. Decyzja FED-u o ograniczeniu tempa skupu papierow
dtuznych (obecnie 85 mld USD miesiecznie) uzalezniona bedzie
od odczytéw makroekonomicznych w Stanach, ktére w listopadzie
pozytywnie zaskoczyly rynek. W obawie przed potencjalnym gru-
dniowym zmniejszeniem luzowania ilo$ciowego (QE) rentownosci
obligacji ponownie wzrosty. Na koniec miesigca rentownos¢ 10-let-
nich obligacji amerykanskich wyniosta 2,75%, a niemieckich 1,70%.
W ubiegtym miesigcu ponownie najwiekszy wptyw na krzywa ren-
townosci polskich obligacji miaty wydarzenia w Europie i Stanach.
W niepewnosci o przysztos¢ europejskiej gospodarki oraz oczekiwa-
niu na ograniczenie skupu aktywow przez FED, ceny polskich papie-
row spadaty. W Polsce najwiekszym zaskoczeniem byto powotanie
Mateusza Szczurka na stanowisko ministra finansow, ktore jednak
nie miato wptywu na ceny papieréw. Mateusz Szczurek w roku 1997
rozpoczat prace w ING jako ekonomista, aby w 2011 roku awansowac
na pozycje gtownego ekonomisty na Europe Srodkowo-Wschodnia.
Nowy minister zapowiedziat, ze obnizenie deficytu budzetowego do
poziomu ponizej 3% PKB jest do osiggniecia w 2015 roku. Szczurek
uwaza, ze wejscie Polski do strefy euro powinno by¢ celem dtugoter-

ANALITYK OBLIGACIJI KORPORACYINYCH

minowym. Jesli chodzi o dane makroekonomiczne, to najwazniejszy
odczyt miat miejsce w potowie miesigca. PKB za trzeci kwartat wzrost
0 1,9% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat ozywienia na poziomie
1,7% r/r. Najwieksza niespodzianka w strukturze PKB byt wzrost dy-
namiki spozycia indywidualnego z 0,0% do 1,0% r/r oraz inwestycji
z -3,2% do 0,6% r/r. Narodowy Bank Polski przedstawit prognoze,
ktora zaktada wzrost PKB o 1,3% w 2013 roku oraz 2,9% w 2014 roku
i 3,3% w 2015 roku. Komisja Europejska jest zgodna z NBP co do
prognozy na 2013 rok, ale w dwach kolejnych latach zaktada wzrost
na poziomie 2,5% oraz 2,9%. Kolejnym zaskoczeniem byt wzrost CPI
0 0,8% r/r (konsensus: 1,0% r/r). Na mniejszy niz zaktadano wzrost
inflacji przyczynit sie gtéwnie spadek cen zywnosci (-0,1%) oraz pa-
liwa (-1,7%). NBP oczekuje, ze CPl w 2013 roku nie przekroczy 1,0%,
w roku 2014 i pierwszej potowie 2015 roku nie bedzie wyzsze niz
2,0%, a w ostatnich dwoch kwartatach 2015 roku bedzie sie miesci¢
w przedziale 2,0-2,5% W otoczeniu niskiej inflacji Rada Polityki Pie-
nieznej nie zmienita poziomu stop procentowych, ale zadecydowata,
ze nie podniesie ich co najmniej do potowy 2014 roku (wczesnie]
byt to koniec 2013 roku). Produkcja sprzedana przemystu wzrosta
04,4%r(r, podczas gdy sprzedaz detaliczna zanotowata wzrost 0 3,2%
r/r. Stopa bezrobocia pozostata na tym samym poziomie (13,0%),
aPMIw przemysle wzrost z 53,1 we wrzesniu do 53,4 w pazdzierniku
(konsensus: 52,8). Debata w Sejmie dotyczgca zmian w Otwartych
Funduszach Emerytalnych rozpocznie sie w grudniu. W listopadzie
indeks rynku polskich obligacji skarbowych CPGI spadt 0 0,8% m/m.
Rentownos$¢ obligacji 2-letnich wyniosta 2,84%, obligacji 5-letnich
3,77%, a obligacji 10-letnich 4,53%.

W nadchodzacym miesigcu najwiekszy wptyw na rynek obligacji skar-
bowych moze mie¢ potencjalna decyzja Zarzadu Rezerwy Federalnej
0 ograniczeniu tempa luzowania ilo$ciowego. Spodziewamy sie
takze nerwowosci na rynku z uwagi na powr6t problemu zadtuzenia
Stanéw Zjednoczonych oraz koniecznosci wypracowania dtugoter-
minowego porozumienia dotyczacego nowego limitu zadtuzenia.
Nie mozna rowniez wykluczy¢ kolejnej obnizki stop procentowych
przez EBC, ktory zapowiedziat gotowo$¢ do wprowadzenia ujemnej
stopy procentowe]. Na grudzier zapowiadane jest takze gtosowanie
nad ustawa dotyczacg zmian w OFE, ktérej zasadnos¢ jest podwazana
przez konstytucjonalistow oraz prawnikow. Reasumujac, potwier-
dzamy nasze oczekiwania o wyjgtkowo zmiennej korcowce roku,
zaréwno na globalnym, jak i krajowym rynku obligacji skarbowych.

Niniejszy dokument ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych
w rozumieniu zapiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszystkie prezentowane
opinie s3 opiniami wiasnymi TFI Allianz. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu TFI Allianz nie moze zapewni¢, Ze prezentowane opinie okaz3 sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegolnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie TFI Allianz moga sie zmienia¢ bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie. TFI Allianz, jego pracownicy, cztonkowie wiadz ani podmioty
dominujace i stowarzyszone z TFl Allianz nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjgte na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegélnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszy ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy moze charakteryzowac sie duza zmienno-
4cig wynikajaca ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cenna rynku akgji. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow. Prezentowana
zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek
uczestnictwa oraz od pobranych optat za nabycie. Wymagane prawem informacje, w tym opis czynnikow ryzyka i tabela optat, znajdujg sie w prospektach informacyjnych tych funduszy dostepnych na stronie www.allianz.pl/tfi, w siedzibie
Towarzystwa oraz u dystrybutoréw. Fundusz Allianz FIO moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywéw subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa, Narodowy Bank Polski, rzady
parnistw cztonkowskich Unii Europejskiej, takich jak: Niemcy, Francja, Anglia, Wtochy, Hiszpania, Luksemburg, Wegry oraz rzad jednego z nastepujacych paristw nalezacych do OECD: Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej, Australia, Japonia,
Kanada, Turcja oraz jedng z nastepujacych migdzynarodowych instytucji finansowych: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (EBI), Europejski Bank Centralny (EBC).



