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QUL RYNKOWE UNION INVESTMENT TFI

s Warszawa, 22 grudnia 2017 r.

Zespot zarzadzajacych funduszami Union Investment TFI przygotowat prognozy dla inwestoréw na nadchodzacy rok.
Co moze sie wydarzy¢ w 2018 1.?

e W 2018 roku mozemy sie spodziewac wzrostow kurséw akgji, cho¢ nie tak spektakularnych jak w roku ubiegtym. Moga wzrosnac tez ceny
niektdrych surowcow.

e Na polskiej gietdzie akcje powinny wygenerowac pozytywne stopy zwrotu, szczegélnie w pierwszej potowie 2018 roku; wiekszy potencjat
widzimy w gronie spotek z SWIG-u. W drugiej potowie roku sugerujemy sukcesywne zmniejszanie alokacji w akgje.

e Potencjalne Zrodfa ryzyka dla inwestoréw to wzrost inflacji (mozliwy w Il pot. 2018 1.), ryzyka geopolityczne oraz pogorszenie sie sytuacji
na rynku nieruchomosci w Chinach, a w konsekwencji ewentualny kryzys sektora bankowego.

Goldilocks economy — zsynchronizowany wzrost Swiatowej gospodarki

W nadchodzacym roku mozemy sie spodziewac dalszego wzrostu gospodarki Swiatowej. Wedtug prognoz Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego globalny wzrost gospodarczy ma osiggnac na koniec tego roku 3,6%, a w kolejnym roku przyspieszy¢ do 3,7%. Najwieksze
przyrosty spodziewane s3 na rynkach rozwijajacych sie, takich jak Indie, Rosja czy Indonezja.

Swiat: byki trzymaja sie mocno

Wedtug autorskiego cyklu rynkowego Cykl-Navigator, stworzonego przez Union Investment TFI, jestesmy obecnie w dojrzatej fazie rynku
byka, ale nie dotarlismy jeszcze na szczyt. W tej fazie cyklu najatrakcyjniejszymi klasami aktywéw pozostaja akcje. Rosnie znaczenie surowcow
i obligacji korporacyjnych.

Uwazamy, ze w przysztym roku nadal powoli bedzie rosto ryzyko recesji, najbardziej na rynku amerykanskim. Nie spodziewamy sie jednak
poziomow, ktére spowoduja recesje.

Inflacja wciaz na niskim poziomie

W 2018 roku rynki kapitatowe prawdopodobnie nadal bedg korzystaty z niskiej inflacji. Union Investment TFI spodziewa sie przyspieszenia
wzrostu inflacji w USA w drugim kwartale przysztego roku. Spodziewany poziom inflacji w USA to 1,5%, w Polsce inflacja skoficzy 2018 r.
na poziomie 2,5%.

Polityka monetarna EBC: pienigdze ptyna na rynek

Pomimo taperingu, polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego wciaz zapowiada sie ekspansywnie. Bank bedzie kontynuowat
polityke zakupu aktywow poprzez reinwestycje kuponow oraz zapadajacych obligacji. Nawet po zakofczeniu programu luzowania ilosciowego
planowanego na wrzesien 2018 roku. Taki ,gofebi” komunikat powinien sktania¢ inwestoréw do bardziej ryzykownych aktywow. Polityka
zerowej stopy procentowej najprawdopodobniej bedzie trwac co najmniej do 2019 roku.

Amerykanski Bank Centralny po grudniowej podwyzce stdp procentowych zapowiada kolejne trzy podwyzki w 2018 roku. Dokonuije sie wiec
zmiana kierunku polityki monetarnej bankéw centralnych, ale w drobnych krokach.
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Dalszy wzrost cen akgji

Na globalnych rynkach akgji nalezy oczekiwac dalszego naptywu aktywéw z tzw. wielkiej rotacji aktywow z obligacji do akgji. Uwazamy,
ze w ramach matej rotacji wewnatrz akcji zainteresowanie inwestoréw bedzie sie przesuwato do spétek typu value ze spotek typu growth,
Polska bedzie tu odstepstwem, ze wzgledu na korekte cen akji w sektorze MiS. Atrakcyjne powinny by¢ akcje o wysokiej plynnosci. Akdje
europejskie powinny by¢ lepsza alternatywa niz akcje amerykanskie. Polecamy réwniez akcje GEM, w tym niektdre z krajéw BRICS oraz
wschodnioazjatyckich.

Surowce: dominacja ropy i metali przemystowych

Prognozujemy, ze przyszty rok bedzie stat pod znakiem umiarkowanego wzrostu czarnego zlota. Oczekujemy, Ze cena ropy moze dojsc
do poziomu 70 dolaréw za barytke.

Na uwage inwestoréw zastugiwa¢ moga takze metale przemystowe. Dobre odczyty PMI i ciagle nakrecajaca sie koniunktura w gospodarce
$wiatowej, powoduja bardzo dobre srodowisko dla wzrostu ich cen.

Ze wzgledu na umiarkowana inflacje uwazamy, ze ztoto moze by¢ inwestycyjna alternatywa poczawszy od 4Q'18.

Polska w obiektywie: lekkie spowolnienie tempa wzrostu PKB, wzrost inflacji i podwyzka stop
procentowych

Tegoroczne odczyty polskiego PKB sa bardzo dobre. Po rewelacyjnych odczytach za 3Q 2017 réwniez 4Q powinien przynies¢ podobny poziom
tempa wzrostu. Union Investment TFl podtrzymuje swoja roczna prognoze na poziomie 4,4%. W 2018 roku prognozujemy jednak
ostabienie wzrostu gospodarczego do poziomu 4,1%. Przemawia za tym brak pomystu na rozwiazanie problemu putapki sredniego
dochodu oraz niekorzystna struktura PKB. Sktada sie na nia proinflacyjny wzrost konsumpcji, brak inwestycji prywatnych. Inwestycje publiczne
ze wzgledu na wybory samorzadowe w 2018 roku beda sie mialy relatywnie dobrze.

Wedtug Union Investment TFI, w Polsce spodziewana inflacja na koniec biezacego roku wyniesie 2%. Obserwujemy systematyczny wzrost
wynagrodzen i problemy z zatrudnieniem pracownikéw widoczne w trendzie spadkowym bezrobocia, ktdry wyraznie zwolnit. W naszej ocenie
w przysztym roku inflacja wzronie do poziomu 2,5%, a to sktoni Rade Polityki Pienieznej do reakdji i podniesienia stép procentowych
w IV kwartale 2018 roku.

Polska gietda uros$nie na misiach

Nadchodzacy rok moze by¢ dobry dla polskiej gietdy. Prognozujemy, ze na polskim rynku akcje moga zyskac okoto 10—-12%. Na szczegdlna
uwage zastugiwac beda mate spotki. Maja one duzy potencjat inwestycyjny przy jednoczesnie stosunkowo niskich wycenach. Akcje moga by¢
szczegblnie atrakcyjne w pierwszej pofowie przysztego roku. W drugiej potowie 2018 roku powinna nastapic redukcja portfela akcyjnego.
Przy wysokich obecnie wycenach bedzie to zabezpieczenie przed ewentualnymi korektami.

Najwieksze ryzyka 2018

W nadchodzacym roku inwestorzy powinni obserwowac to, co dzieje sie w Chinach. Przyjety nowy kurs gospodarki, czyli zwrot od taniej sity
roboczej w kierunku tworzenia wiekszej wartosci dodanej, moze spowodowac chwilowe ostabienie wzrostu PKB. Jezeli tak sie stanie, rynek
czeka korekta.

Z uwaga nalezy $ledzi¢ dalsze losy reformy podatkowej prezydenta USA Donalda Trumpa, aczkolwiek wyglada na to ze ta reforma wejdzie
w zycie jeszcze w koricowcee 2017 . Ceny akcji w USA uwzgledniaja juz wejécie w zycie tej reformy, dlatego nie nalezy oczekiwac znaczacych
wzrostow cen akcji po jej uchwaleniu, ewentualne fiasko (ale to juz jest obarczone bardzo minimalnym prawdopodobiefstwem) oznaczatoby
korekte wycen amerykanskich spofek i ktopoty rynku akdji.

Wsrod goracych tematdw beda z pewnoscig kryptowaluty, brexit, wybory we Wtoszech i nieprzewidywalno$¢ Korei Pétnocne;.
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Cele inwestycyjne Union Investment TFl na 2018 r. dla wybranych klas aktywow:

| Funduze Cele inwestycyjne dia klas aktywow

akcyjne 10-12%
pieniezne 2,5-3%
dtuzne 3-3,5%
mieszane 5-7%
absolute return 3-8%
Zbigniew Jakubowski

Wiceprezes Zarzadu
Union Investment TFI S.A.

Union Investment TFI S.A. (,Towarzystwo") dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji
KPW-4073-1\95.

Niniejszy materiaf jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Towarzystwo i nie stanowi porady prawnej, podatkowej, ksiegowej ani rekomendacji inwestycyjnej.
Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu sie z Prospektami Informacyjnymi funduszy zawierajacymi
szczeg6towe 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 AFl, tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na naszej stronie internetowej (www.union-investment.pl).

Niniejszy materiat zostat przygotowany z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy. Informacje przedstawione i opisane w niniejszym materiale opieraja sie na
ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezacego stanu prawnego i podatkowego oraz moga ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto informacji
ze zrodet whasnych oraz z publicznie dostepnych Zrodet. Wszelkie prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wylacznie Towarzystwu.

Prezentowane prognozy dotycza klas aktywdw, nie konkretnych funduszy/subfunduszy. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi sie liczy¢ z mozliwoscia zmniejszenia lub utraty zainwestowanych srodkéw. Wyniki moga by¢ pomniejszone o pobrane opfaty manipulacyjne i nalezne podatki. Towarzystwo nie ponosi
odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale. 3
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