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Rynki akcji w cieniu koreanskiego ryzyka — Marek Straszak,
zarzadzajgcy portfelami inwestycyjnymi Union Investment TFI

Pomimo ze czes¢
globalnego kapitatu
przeptywa ku , bezpiecznym
przystaniom”, wcigz
widzimy potencjat

na rynkach akgji.
Szczegolnie w Europie
Srodkowo-Wschodniej.
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o Wyniki spotek za 1l kwartat 2017 r. w USA i Japonii byly w wiekszosci lepsze
od oczekiwan. Catkiem niezle zaprezentowaly sie tez spotki europejskie.

* Rynki akcji zareagowaly umiarkowanie pozytywnie, jednak napiecia na linii
USA-Korea Pétnocna wypychaja czes¢ kapitatu ku , bezpiecznym przystaniom”.

» Pomimo ryzyka politycznego pozostajemy pozytywnie nastawieni do akcji. Najwiekszy
potencjal maja wciaz rynki wschodzace, w tym Europa Srodkowo-Wschodnia.

Marek Straszak, zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi Union Investment TFI

Na rynkach rozwinietych zakonczyt sie sezon publikacji wynikéw finansowych spétek za drugi kwartat tego
roku. Generalnie oceniamy go pozytywnie. W Japonii az 80% spotek z indeksu Nikkei 225 pobito oczekiwania
analitykéw. Co wiecej, tamtejsze spotki odnotowaty sredni wzrost zyskoéw o solidne 20% rok do roku. Indeks
japoniskiej gietdy nie odzwierciedla tej poprawy, jednak trudno sie dziwi¢ — sasiedztwo Korei Pétnocnej i rakiety
przelatujace nad terytorium Japonii nie sprzyjaja odwaznym decyzjom inwestycyjnym.

W minionym kwartale dobrze zaprezentowaly sie tez spétki w USA. Rynkowe konsensusy przebito niemal trzy
czwarte spdtek notowanych w indeksie S&P 500. Amerykanski indeks od poczatku roku zyskat juz ok. 10% i wciaz
ociera sie o historyczne rekordy. Nieco stabiej niz w Japonii i USA spisaly sie spotki w Europie. Mimo to wiele z nich
wypracowato bardzo przyzwoite zyski. Dzieki ich dobrej dyspozycji europejski indeks Stoxx Europe 600 odbit sie

od lokalnego dotka i od korica sierpnia zyskat juz kilka procent. Zapewne zyskatby jeszcze wigcej, gdyby nie obawy
inwestoréw o skutki umocnienia sie euro dla europejskich spétek eksportowych.

Na fali ostatnich wzrostow kurs euro do dolara przebit juz poziom 1,20, co jest najwyzsza wartoscia od 2015 .
Perspektyw na osfabienie euro poki co brak. Przynajmniej ze strony Europejskiego Banku Centralnego, ktéry
na ostatnim posiedzeniu podtrzymat che¢ ograniczania skupu aktywoéw (europejskie QE).

Inwestorzy spogladaja na Koree i USA

Ostrozna reakcja indeksow gietdowych na dobre wyniki spétek i dane makro ma swoje zrédto w wydarzeniach
na $wiecie. Tematem numer jeden jest oczywiscie eskalacja napiecia politycznego zwigzana z prébami jadrowymi
prowadzonymi przez Koreg Pétnocna i radykalnym stanowiskiem amerykarskiego rzadu. Stany Zjednoczone
zagrozity, ze na koreariska agresje sa gotowe odpowiedzie¢ zbrojnie i rownolegle walczg o to, by Rada
Bezpieczenstwa ONZ zastosowata wobec Korei Pétnocnej dotkliwe sankcje (z czesciowym sukcesem).
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Grozba konfliktu zbrojnego popycha czes¢ inwestoréw ku , bezpiecznym przystaniom”, do ktérych nalezy m.in.
zloto. W ostatnich dniach cena zfota przekroczyta 1350 dolaroéw za uncje, ustanawiajac swoj kolejny tegoroczny
rekord. Warto jednoczesnie zwréci¢ uwage, ze wobec takiego ryzyka skala zwyzek cen ztotego kruszcu jest
stosunkowo niewielka. Co wiecej, gtebsza analiza pokazuje, ze popyt na ztoto jest typowo spekulacyjny. Naptywow
nie notuja bowiem fundusze typu ETF, ktére inwestuja bardziej dugoterminowo, tylko kontrakty terminowe, ktére
kupuije sie na krotsze okresy czasu.

Pomimo ze ryzyko inwestycyjne na swiecie wzrosto, w dalszym ciggu jeste$my pozytywnie nastawieni

do akgji. Przemawia za tym globalny wzrost gospodarczy i umiarkowana inflacja. W ujeciu globalnym najbardziej
przychylnym okiem patrzymy na rynki wschodzace, w tym Europe Srodkowo-Wschodnia. Z kolei potencjat gietd

w USA i Europie oceniamy mniej wiecej podobnie. Jesli euro nie bedzie sie dalej umacniato, akcje europejskie maja
szanse nieco odreagowac niedawne spadki.

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 optat, 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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