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Jak diugo potrwa dobry sentyment
na rynkach akc;ji?

W ostatnim czasie mielismy do czynienia z bardzo pozytywnym sentymentem na rynkach akgji. Powoddw tych wzrostéw mozna
wskazad przynajmniej kilka. Pierwszy z nich to odreagowanie po spadkach wywotanych wynikiem czerwcowego referendum w
Wielkiej Brytanii. Gospodarka brytyjska wydaje sie by¢ bardziej odporna na Brexit, niz sadzono, a konsekwencje wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej sa odlegle i ciezkie do oszacowania. Inwestorom trudno jest w tym momencie oceni, jak bardzo
ucierpig gospodarki i firmy notowane na swiatowych gietdach. Drugi powdd to pozytywnie odebrany sezon wynikowy na rynkach
rozwinigtych. Wiekszos¢ spotek opublikowata juz raporty finansowe za Il kwartat 2016 r. W catosciowym ujeciu zaréwno w USA,
jak i w strefie euro wyniki okazywaly sie pobijac (w wiekszosci wypadkow) oczekiwania rynku.

Pozytywny sentyment na gietdach to rowniez pochodna zapowiedzi stymuluséw fiskalnych m.in. w Chinach i USA oraz
odtozenie w czasie podwyzek stop procentowych przez amerykanski bank centralny (Fed). Zwtaszcza ten drugi czynnik sprawia,
ze waluty krajow emerging markets umacniaja sie do dolara. W potaczeniu z bardzo dobrym zachowaniem lokalnych indeksow
gietdowych sprawia, ze rynki akcyjne krajow rozwijajacych sie sg jedna z lepiej reagujacych ostatnio klas aktywow.

Jak diugo moga trwac ten pozytywny sentyment i hossa?

Jezeli dokfadniej przyjrzymy sie wynikom finansowym spétek w krajach rozwinigtych, to widac, ze spétki bija oczekiwania
analitykdw, poniewaz te sg nisko ustawione. Bardziej rzetelny obraz sytuacji daje nam poréwnanie wynikéw spétek

z analogicznego okresu ubiegtego roku. Zagregowany wskaznik EPS (wartos¢ zysku spétki przypadajacego na jedna
akcje) w Il kwartale br. dla amerykaniskiego S&P500 spadt r/r 0 5%, dla europejskiego Stoxx600 o 9%, a japoriskiego
Nikkei 225 0 11%. Jezeli dotozymy do tego fakt, ze poziomy indeksow gietdowych sg na zblizonym poziomie (albo

nieco wyzszym) niz rok temu, to zauwazymy, ze wyceny spétek na tych rynkach sg bardzo wysokie — znacznie wyzsze

niz ich dtugoterminowe mediany.

Jezeli taki trend sie utrzyma, to inwestorzy moga dojs¢ do wniosku, ze dalsze inwestowanie w tak drogie spotki

obarczone jest wysokim ryzkiem. W rezultacie moga przetransferowac kapitat do innych klas aktywow, ktore
oferuja bardziej atrakcyjny stosunek zysku do ryzyka.

Marek Straszak

Zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi
Union Investment TFI
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Masz pytania?

800 567 662
(+48) 22 449 03 33 (od poniedziatku do piatku, od 8.00 do 18.00).

tfi@union-investment.pl

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Union Investment TFI S.A. Brak gwarancji osiagniecia
celow inwestycyjnych subfunduszy; mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych srodkéw. Duza zmiennos¢ wartosci aktywow
netto: UniAkcje Matych i Srednich Spétek, UniAkcje Wzrostu, UniAkcje: Nowa Europa, UniKorona Akcje, UniKorona Zréwnowazony, UniStabilny Wzrost,
UniObligacje: Nowa Europa, UniAkcje: Turcja, UniAkcje Dywidendowy w UniFunduszeFIO oraz UniBessa, UniObligacje Aktywny, UniObligacje Zamienne,
UniStrategie Dynamiczny, UniAkcje: Daleki Wschod, UniDynamiczna Alokacja Aktywow, UniAkcje Biopharma, UniAkcje Globalny Dywidendowy, SGB
Zagraniczny w UniFunduszeSFIO. Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw UniKorona Pieniezny, UniKorona Obligacje, UniStabilny Wzrost,
UniKorona Zréwnowazony, UniStrategie Dynamiczny, UniObligacje Zamienne, UniAkcje: Daleki Wschéd, UniDynamiczna Alokacja Aktywow, UniAktywny
Pienigzny, SGB Zagraniczny, SGB Dluzny w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa albo Narodowy Bank
Polski, a w przypadku UniDolar Pienigzny, UniObligacje: Nowa Europa, UniAkcje: Turcja, UniAkcje Dywidendowy oraz UniLokata takze w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Estonig, Finlandie, Francje,

Grecje, Hiszpanig, Holandig, Irlandig, Islandie, Japonig, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie,

Nowa Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenig, Stany Zjednoczone, Szwajcarig, Szwecjg, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Whochy

oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju). Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje

dla Inwestoréw, tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.union-investment.pl. Union Investment
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie: Komisja Nadzoru
Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\ 95.



