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Zmiennos$¢ na gietdach najnizsza od kryzysu

Hossa na swiecie jest juz
w dojrzatym stadium,

a spotki wzrostowe
(growth) na wielu rynkach
staty sie drogie. Coraz
bardziej racjonalnym
wyborem inwestycyjnym
stajg sie spotki

o charakterze
wartosciowym (value),
wyptacajgce dywidende,

np. banki.
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« Akcje pozostaja najatrakcyjniejsza klasa aktywow. Krotkoterminowo silniejsze
powinny by¢ gietdy na rynkach rozwinietych.

* Po zakonczeniu korekty spadkowej na indeksie MSCI Emerging Markets lepsze
perspektywy maja rynki wschodzace. Przemawiaja za tym wyzsze prognozowane zyski
spotek oraz atrakcyjniejsze wyceny.

« Najnizsza od czasu kryzysu finansowego zmiennos$¢ na swiatowych gietdach sugeruje,
by przy inwestowaniu w akcje zachowa¢ wiekszg ostroznosc.

Michat Milewski, zarzadzajacy funduszami Union Investment TFI

Indeks MSCI ACWI, ktéry odzwierciedla koniunkture na swiatowych gietdach, zyskat w tym roku juz ponad 20%.
Takze w perspektywie miesigca jest na delikatnym plusie. To zastuga rynkéw rozwinietych, poniewaz na wielu
rynkach wschodzacych wciaz trwa zastuzona korekta spadkowa. Przypomne, ze do korica listopada indeks MSCI
Emerging Markets wzrdst 0 30%, co na tle poprzednich lat jest swietnym wynikiem.

Przy nieco glebszej analizie Zzrédfa globalnego wzrostu cen akcji zauwazymy, ze indeksy gietdowe w USA s
obecnie wyraznie mocniejsze niz europejskie. Ma to zwigzek z ostatnimi wynikami finansowymi zaraportowanymi
przez spofki.

W IIl kwartale 2017 r. w USA az trzy czwarte spdtek wypracowato zyski wyzsze od oczekiwar analitykow.
Zdecydowanie na plus wyréznit sie amerykanski sektor IT, ktéry ma silng reprezentacje w indeksie NASDAQ
Composite. W Europie tylko potowa spdtek zdofata pobic konsensusy. Druga potowa, niestety, zawiodta
inwestorow.

Niska zmiennos¢ na gietdach nakazuje ostroznos¢

Niezmiennie uwazamy, ze w tym momencie cyklu gospodarczego akcje, jako klasa aktywow, maja najwiekszy
potencjat. Poczynilismy jednak kilka obserwacji.

Po pierwsze, hossa na swiecie jest juz w dojrzatym stadium. Spétki wzrostowe (growth), chocby wspomniane
podmioty z branzy IT, maja za soba bardzo solidne wzrosty. Ponadto w przypadku USA weszlismy juz w faze,

w ktorej wyceny spétek nie wynikaja bezposrednio z fundamentdéw i sa nieproporcjonalnie wysokie w stosunku
do osigganych przez spotki zyskow.

W zwigzku z powyzszym, coraz bardziej racjonalnym wyborem inwestycyjnym staja sie spotki o charakterze
wartosciowym (value), wyptacajace dywidende, np. banki.
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Po drugie, ro$nie zréznicowanie pomiedzy poszczegdlnymi rynkami akgji. To tworzy $rodowisko, w ktérym coraz
wiekszy wptyw na koricowa wartos¢ inwestycji w przypadku globalnych funduszy typu absolutnej stopy zwrotu
czy asset allocation bedzie miata selekcja. W ramach krajéw, sektoréw i samych spétek.

Po trzecie, zmiennos$¢ na globalnych rynkach akcji jest obecnie najnizsza od czasu ostatniego kryzysu finansowego.
Na bardzo wysokich poziomach ksztattuje sie tez liczba inwestoréw grajacych na dalszy spadek indeksu
zmiennosci VIX.

Ten spokdj sam w sobie nie oznacza, ze tuz za rogiem czai sie krach. Nakazuje natomiast wieksza niz dotad
ostroznos¢ przy inwestowaniu w akje.

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.
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