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Termometr Inwestycyjny soiistopada 2017+

Mate spotki musza zainwestowac w rozwoj — Ryszard Rusak, dyrektor
inwestycyjny ds. akcji Union Investment TFI
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» Pomimo dynamicznego wzrostu gospodarczego utrzymuje sie pewna grupa firm, ktére
maja problem z terminowa spfata swoich zobowiazan.

» Mate i $rednie spotki notowane na warszawskiej gietdzie borykaja sie ze wzrostem
kosztow oraz spadkiem marz.

 Otoczenie wciaz sprzyja inwestowaniu w akcje, ale w Polsce warto postawic¢ gtownie
na spotki z WIG20.

Ryszard Rusak, dyrektor inwestycyjny ds. akcji Union Investment TFI

Sytuacja gospodarcza na swiecie jest bardzo dobra. W Polsce PKB wzrést w Il kwartale br. az o 4,7% rok do roku.
Dynamika produkgji jest najwyzsza od lat, a bardzo duzy popyt obserwujemy réwniez w ustugach. W tak dobrym
otoczeniu makroekonomicznym jakos¢ portfeli kredytowych bankéw powinna rosnac. Tymczasem banki sygnalizuja,
ze poziom tzw. ztych kredytéw zaciagnietych przez polskie firmy jest podobny jak rok temu. Z terminowa spfata
zobowigzan borykaja sie gtéwnie mafe i srednie spofki.

Ta negatywna tendencja widoczna w segmencie , misiow” ma swoje zrodfo we wzroscie kosztow pracy i surowcow
— nie tylko tych uzywanych do produkgji, ale chocby kosztéw energii. Oprécz presji po stronie kosztowej, duza bariera
istnieje takze po stronie przychodowej. Spore grono spotek doswiadcza spadku marz, a w rezultacie zyskow

z dziafalnosci. Co wiecej, wiele przedsiebiorstw produkcyjnych wykorzystuje juz w petni swoje moce i nie ma
mozliwosci istotnego zwiekszenia wolumenéw produkcji bez znacznych naktadéw na inwestycje.

LInwestycje” to stowo klucz. Ostatnie raporty finansowe bezlitosnie obnazyly fakt, ze duza grupa matych oraz
$rednich spotek jest mocno niedoinwestowana i bazuje na mozliwie niskich kosztach pracy zamiast na nowoczesnych
technologiach.

Ucieczka z blednego kota

Na rozwoj nowych technologii i wdrazanie innych usprawnien potrzebne sg znaczne nakfady finansowe. Problem
w tym, ze kurczace sie zyski utrudniaja, a czasem wrecz uniemozliwiajg spétkom dokonanie tego jakosciowego
skoku. Dla wielu z nich jedyna droga ucieczki z tego btednego kofa jest wigc podniesienie cen. Jesli uda sie
zwiekszy¢ marze, w kolejnych kwartatach ich zyski powrdca na Sciezke wzrostu.

Proces aktualizacji cennikéw jest w toku. Rzecz w tym, ze firmy moga sobie pozwoli¢ na jedynie niewielkie
podwyzki, a niektore w ogdle nie moga podnies¢ cen. W podwajnie trudnej sytuaciji sa te spotki, ktére duzg czesé
przychoddw czerpia z eksportu, bo w ostatnich tygodniach ztoty umocnit sie do innych walut.
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Duze spotki atrakcyjniejsze

Otoczenie makroekonomiczne wcigz przemawia za inwestowaniem w akcje. Inwestujac na warszawskim parkiecie,
warto sie jednak skupi¢ gtéwnie na spétkach z WIG20. Polskie blue chipy sa bardziej atrakcyjne niz , misie”,

ktére sa w odwrocie po serii stabych wynikéw finansowych i maja przed soba trudny sprawdzian z umiejetnosci
dostosowania sie do zmieniajacych sie okolicznosci rynkowych.

Oczywiscie inwestycyjne peretki mozna znalez¢ tez wsréd matych i srednich spotek. Inwestujac w nie nalezy jednak
zachowac wigksza ostrozno$¢. Choc akcje wielu z nich poddaty sie wyraznej przecenie, to w wielu przypadkach
spadki byly zastuzone. Podczas selekcji nalezy wiec odtozy¢ na bok argumenty makro, takie jak wzrost PKB. Warto
natomiast bardzo dokfadnie przeanalizowac¢ prognozy zyskéw spétek i oceni¢, na ile realne jest ich spefnienie,
biorac pod uwage ostatnie raporty i wzrost kosztow.

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 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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