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To nie koniec rynku byka — Ryszard Rusak, dyrektor inwestycyjny ds. akdji
Union Investment TFI
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o Amerykanski bank centralny (Fed) zaostrzyt stanowisko w sprawie polityki pienieznej,
co wywotato niewielka korekte na rynkach finansowych.

e Pomimo chwilowych zawirowan wiele argumentéw przemawia za dalszymi wzrostami
na swiatowych gietdach — w tym w Polsce.

* Dla osdb, ktore inwestuja na warszawskim parkiecie za posrednictwem TFI,
najlepszym wyborem pozostaja fundusze akcyjne o uniwersalnej strategii.

Ryszard Rusak, dyrektor inwestycyjny ds. akcji Union Investment TFI

Fed nie do konca rozumie sity ksztattujgce poziom cen w USA, a przede wszystkim to, Ze pomimo $wietnej sytuacji
na rynku pracy inflacja utrzymuije sie ponizej 2-proc. celu — przyznata ostatnio w przyptywie szczerosci szefowa
amerykanskiego banku centralnego. Jednoczesnie bank centralny USA zaostrzyt swoja retoryke i ustami Janet
Yellen ogtosit, ze utrzymywanie obecnej polityki monetarnej do czasu wzrostu inflacji bytoby nierozsadne.

Dla rynkéw finansowych najwazniejsze sg dwie informacje. Po pierwsze, ze Fed bedzie kontynuowat cykl podwyzek
stop procentowych w USA, nawet jesli inflacja nie osiagnie progu 2 proc. W grudniu tego roku rynek spodziewa sie
jeszcze jednej podwyzki, a w 2018 roku kolejnych trzech. Po drugie, Fed rozpocznie juz od pazdziernika redukcje
bilansu, czyli proces zmniejszania ilosci posiadanych papieréw wartosciowych (ktére weczesniej bank skupit

w ramach programu luzowania ilosciowego) o 10 mld dolaréw miesiecznie. Z biegiem czasu tempo redukcji

moze jeszcze wzrosnac.

Podnoszenie stop procentowych w USA zazwyczaj wigze sie z odptywem kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie
i surowcowych, a takze umocnieniem dolara. Taki ruch obserwujemy tez w ostatnich dniach. Oceniamy jednak,
ze nie jest to jeszcze poczatek trwalszego trendu, a techniczna korekta.

Hossa ma jeszcze paliwo

Hossa na swiatowych gietdach jest zaawansowana, ale wiele argumentéw przemawia za dalszymi wzrostami.
Amerykanski indeks S&P 500 znajduje sie w poblizu historycznych szczytéw, ale spotki notowane na Wall Street
nie sg zadtuzone, a na rok 2018 analitycy prognozujg ok. 10 proc. wzrostu ich zyskdw. Jest wiec za wczesnie,
aby ogtosic koniec rynku byka. Jesli juz, mozemy mie¢ do czynienia z trwajacym jakis czas trendem bocznym

i pojawieniem sie dysproporcji pomiedzy poszczegélnymi segmentami rynku.
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W Polsce duze spétki notowane na GPW niezmiennie utrzymuja przewage nad , misiami”, co ma swoje
uzasadnienie w fundamentach. Przede wszystkim spétki z WIG20 zdecydowanie lepiej radza sobie w obecnym
otoczeniu i bronig sie osigganymi wynikami finansowymi. Gorsza passa matych i srednich spétek wynika

z presji pfacowej czy wzrostu cen surowcow. Niestety, czes¢ , misiow” oblata test z zarzadzania operacyjnego,
co poskutkowafo spadkiem marz i w konsekwencji stabszymi wynikami finansowymi.

Mimo to uwazamy, ze warszawska giefda ma jeszcze przestrzen do wzrostow. Przemawiajg za tym czynniki
makroekonomiczne, jak i wycenowe. Optymistycznie nastrajaja dane z rynku pracy (wzrost zatrudnienia

i wynagrodzen), a takze produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Jesli tak dobre odczyty sie utrzymaja,
wplynie to pozytywnie na dynamike polskiego PKB. Z kolei akcje na polskiej gieldzie caty czas nie sa drogie — moze
z wyjatkiem najbardziej dynamicznych spéfek, takich jak CCC czy LPP. Prognozowany wskaznik ceny do zysku dla
indeksu WIG na 2018 rok oscyluje w okolicach 13. Dla porédwnania, w szczycie hossy w 2007 r. byfo to okoto 18.

Do korica roku spodziewamy sie utrzymania przewagi blue chipéw z WI1G20, ale pod koniec roku inwestorzy moga
ponownie zainteresowac sie akcjami , misiow" — liczac na ich odbicie w kolejnych miesigcach. To moze zmniejszy¢
dysproporcje pomiedzy duzymi i mniejszymi spétkami notowanymi na GPW. Mimo to uwazamy, ze najlepszym
wyborem dla oséb, ktére inwestuja na warszawskiej gietdzie za posrednictwem TFl, pozostaja fundusze akcyjne

o uniwersalnej strategii.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo").
Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje
zamieszczone W niniejszym materiale nie stanowig rekomendacji inwestycyjnej. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane
wyfacznie po zapoznaniu sie z Prospektami informacyjnymi funduszy, zawierajacymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla Klienta AFI, tabele opfat, dane o ryzyku
inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.union-investment.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie ekspercka. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych

w niniejszym materiale.

801 144 144 tfi@union-investment.pl
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