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Spisanie na straty gietdy w USA byto przedwczesne

Poréwnanie tegorocznych
wzrostow S&P 500
oraz STOXX Europe 600
pokazuje, ze spisanie
na straty gietdy w USA
byto przedwczesne.
Europejskie akcje
réwniez moga
pozytywnie zaskoczy¢
— jesli gospodarka
udowodni swoj3 sife.
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o Amerykanskie fundusze ETF inwestujace na rynku akcji zanotowaly naptyw kapitatu —
po raz pierwszy od miesigca.

 Mniej pieniedzy naptyneto na gietdy w Europie, bo inwestorzy analizujg perspektywy
dla gospodarki strefy euro.

o Akcje rynkow wschodzacych wciaz maja potencjal. Jednak mozliwa jest korekta
spadkowa po tegorocznych wzrostach.

Michat Milewski, zarzadzajacy funduszami Union Investment TFI

Rynki wschodzace sg w tym roku bardzo mocne. Indeks MSCI EM, ktdry obrazuje koniunkture na gietdach
emerging markets wzrost juz o ponad 30%. W tym samym czasie MSCI World, ktéry odzwierciedla kondycje
rozwinietych rynkéw akcji, zyskat o potowe mniej. Paliwem do kontynuacji hossy na rynkach wschodzacych
sg tanisze niz na gietdach rozwinietych akcje oraz dynamiczniej rosnace zyski spotek.

Czynnikami ryzyka dla rynkéw wschodzacych sg Chiny (pomimo ze gospodarka Panistwa Srodka jest silna) oraz
skala tegorocznych wzrostéw, ktora stwarza pretekst do technicznej korekty spadkowej. Niewiadoma — réwniez
dla rynkéw rozwinietych — jest tez polityka amerykanskiego banku centralnego (Fed). Warto o tym pamietac,
ukfadajac swoj portfel inwestycyjny na najblizszy czas.

USA zyskuje kapitat, Europa z zadyszka

Patrzac na rynki rozwiniete, interesujaco wygladaja globalne przeptywy kapitatu inwestycyjnego pomiedzy USA
i Europa. W ostatnim tygodniu amerykanskie fundusze ETF zanotowaty dodatnie saldo naptywéw i odptywéw —
po raz pierwszy od miesigca. W tym samym czasie fundusze pasywne odwzorowujace zachowanie europejskich
indeksow gietdowych cieszyly sie najnizszym zainteresowaniem od kilku tygodni.

To wyraZzne zanegowanie scenariusza jeszcze do niedawna rozgrywanego przez inwestoréw — kupowania
europejskich akcji w nadziei na poprawe sytuacji gospodarczej i sprzedawania amerykarnskich akgji, ktére
w wyniku diugotrwatej hossy podrozaty do pozornie nieatrakcyjnych juz poziomow.

Poréwnanie tegorocznych wzrostéw nowojorskiego indeksu S&P 500 oraz STOXX Europe 600 pokazuije, Ze spisanie
gieldy w USA na straty bylo przedwczesne, a wiara inwestoréw w Europe nieco zbyt silna.
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Negatywne zaskoczenie okazja do zakupéw polskich obligacji

Decyzja EBC ogtoszona przez Mario Draghiego po czwartkowym posiedzeniu zdeterminuje zachowanie rynkéw
obligacji w najblizszych tygodniach. Jesli (cho¢ to mato prawdopodobne) EBC negatywnie zaskoczy inwestorow,
pierwsza reakcja bedzie wyprzedaz obligacji w Europie, w tym takze w Polsce. W przypadku polskich papieréw

skarbowych wzrost rentownosci moze by¢ dobra okazja do zakupow.

Oceniamy, ze krajowi inwestorzy sa niedowazeni w polskich obligacjach skarbowych, co daje im znaczng site
zakupowa. Jesli wiec polskie papiery sie przecenia (ich ceny stang sie atrakcyjniejsze), a odptyw zagranicznego
kapitatu z rynku dtugu w Polsce nie bedzie zbyt duzy, krajowi inwestorzy beda w stanie zamortyzowac te przecene.

Jak sygnalizowatem, jest to jednak scenariusz awaryjny. Trudno oczekiwac, ze po latach ostroznej i wspierajacej
polityki Europejski Bank Centralny zrobi inwestorom tak niemifg niespodzianke.

Inwestorzy obserwuja europejska gospodarke

Wyhamowanie naptywu kapitatu na rynki akcji w Europie zbiegto sie w czasie z dobrymi danymi makro
naptywajacymi z sektora przemystowego strefy euro. W pazdzierniku koniunktura w przemysle okazata sie
najlepsza od lutego 2011 roku (to pochodna wzrostu zaméwien eksportowych). Pogorszyta sie natomiast
sytuacja w sektorze ustugowym. W rezultacie zbiorczy odczyt PMI, ktdry obrazuje sytuacje w przemysle

i ustugach, byt nizszy niz miesigc wczesniej.

Kluczowe pytanie brzmi, jak strefa euro bedzie sobie radzita w kolejnych miesigcach. Patrzac na prognozy PKB,
sytuacja wyglada niezle. Niedawno Europejski Bank Centralny podnidst prognozy wzrostu gospodarczego dla
strefy euro na ten rok do 2,2% z 1,9% oczekiwanych w czerwcu. Z drugiej strony pojawiaja sie analizy sugerujace
stabniecie wskaznikéw wyprzedzajacych koniunkture w Europie, np. PMI.

Ktory z tych scenariuszy sie zrealizuje? Dowiemy sie juz niebawem. Jesli jednak gospodarka udowodni swoja sife,
europejskie akcje moga pozytywnie zaskoczyc.

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 stanowia 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.
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