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Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych kwiecien 2016 .

Swiat — wykres miesigca

Stabszy dolar versus euro i jen. Efekt szczytu w Szanghaju?
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Dtugofalowe problemy globalne

Zrédto: Bloomberg.

e Nadal wysoki poziom dfugu — w strefie euro delikatne spadki poziomow
zadtuzenia, w Grecji wzrost, co swiadczy o tym, ze problem moze powrocic.

e Niska inflacja, gtéwnie kosztowa.

e Sfabe tempo wzrostu gospodarczego.

e Waluta a konkurencyjno$¢ gospodarki — wydaje sie, ze porozumienie z Szanghaju
z lutego 2016 r. zwiekszyto skoordynowane sterowanie kursami najwazniejszych

Ryzyka polityczne

e Wojna w Syrii. Kwestia ISIS.
e Trwajacy konflikt na Ukrainie.

e Wybory prezydenckie w USA.
e Ryzyka w strefie euro (BREXIT, polityczny pat w Hiszpanii, polityczna zmiana Swiatowych walut przez banki centralne.
w Austrii, brak rzadu w Irlandii). e Wyczerpujace sie mozliwosci stymulacji przez banki centralne w postaci

zwiekszania ptynnosci. Nowym narzedziem staja sie ujemne stopy procentowe.
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Swiat
Fundamenty krétko- i Srednioterminowe — tendencje swiatowe

Ostatnie tygodnie na swiatowych rynkach charakteryzowaly sie
wzgledng stabilnoscig — szczegdlnie w poréwnapiu z poczatkiem roku.
Jednakze czynniki niepewnosci nie zniknety.

Obecnie polityka pieniezna prowadzona przez banki centralne
nastawiona jest na $cistg wspdtprace i ma na celu stabilizacje sytuadji,
szczegblnie poprzez utrzymywanie stosunkowo stabego dolara
amerykanskiego, ktory ostabit sie po spotkaniu w Szanghaju.

Koszt stabilizacji $wiatowej gospodarki poprzez ostabianie dolara
amerykanskiego poniosa gtéwnie strefa euro i Japonia w zamian

za wyzsze tempo wzrostu gospodarczego na swiecie. Te gospodarki
oczekuja, ze w efekcie tych dziatah mechanizm tzw. pozytywnego
impulsu (ang. positive feedback) doprowadzi do wiekszego ozywienia
tych dwoch gospodarek.

@ @E

G W rezultacie powyzszych dziatan tempo wzrostu gospodarczego
ac w ujeciu globalnym sie ustabilizowato, jednak nadal pozostaje
stosunkowo niskie. Diugofalowe problemy globalne wskazuja, ze

w tej chwili nalezy sie spodziewac $rodowiska niskiego wzrostu
gospodarczego w ujeciu globalnym. Na mapie swiata moga sie
oczywiscie pojawiac peretki w postaci rynkow rozwijajacych sie, gdzie
tempo wzrostu gospodarczego bedzie pozytywnie zaskakiwac.

Inflacja w ujeciu globalnym nadal pozostaje niska, a w niektérych
gospodarkach ujemna. Gtéwnym narzedziem wiekszosci bankow
centralnych pozostaja niskie, a niekiedy ujemne stopy procentowe. ﬁ

O

Fundamenty krétko- i Srednioterminowe — wybrane gospodarki

W USA tempo wzrostu gospodarczego w | kwartale 2016 . byto
gorsze od oczekiwan i wyniosto 0,5%. Rynek oczekiwat 0,7%. Wedtug
Fedu warunki na rynku pracy ulegly dalszej poprawie, chociaz tempo
wzrostu aktywnosci gospodarczej ostabto. Potwierdza to najswiezszy
odczyt ISM Manufacturing na poziomie 50,8 pkt, co jest wynikiem
gorszym od oczekiwan na poziomie 51,4 pkt. Dodatkowo najnowsze
dane z rynku pracy okazaty sie duzo gorsze od oczekiwan (wskaznik
ADP: 156 tys. versus oczekiwania na poziomie 195 tys.). Obecnie dane
z amerykanskiej gospodarki wskazujg na pewne odsuniecie sie w czasie
kolejnej podwyzki stop i na wolniejsze tempo kolejnych krokdw.

Z drugiej strony oczekiwania inflacyjne rosna.

Strefa euro nadal boryka sie z niskim tempem wzrostu gospodarczego.
Inflacja i oczekiwania inflacyjne pozostaja na niskich poziomach. ﬁ

Reakcja wiadz Chin na niedawne zawirowania nalezy do tych
standardowych i polega w gtéwnej mierze na zwiekszeniu wolumenu
taniego kredytu. W drugim rzedzie stojg natomiast reformy
strukturalne. Skutkuje to lepszymi danymi w zakresie produkgjj,
konsumpdji i inwestycji. Takie dziatanie ma jednak niestety charakter
krétkoterminowy, co skutkuje wzrostem niepewnosci co do rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w Panistwie Srodka w drugiej potowie
2016 r. Natomiast, w diuzszej perspektywie, przechodzenie z gospodarki
opartej na produkgji na gospodarke oparta na konsumpcji zapewne
bedzie mie¢ negatywny wptyw na poziom swiatowego handlu i ceny
SUrOWCOW.
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Indeks ADP — liczba nowo zatrudnionych w USA
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Zrédto: Bloomberg.

Bank Japonii wbrew oczekiwaniom nie zwiekszyt wielkosci programu
skupu aktywow. Tempo wzrostu gospodarczego pozostaje ujemne,

a jen japonski ulegt dalszemu umocnieniu, co negatywnie wptywa

na konkurencyjno$c japonskiego przemystu. Negatywne skutki
ostatniego trzesienia ziemi odsunety planowang podwyzke japonskiego
odpowiednika VAT — prawdopodobnie do 2017 . [@
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Banki centralne, gtéwnie za przyczyna Banku Japonii i EBC, w ciggu
ostatniego miesigca zwiekszyly globalng ptynnosc¢ o kolejne 1,2%.
Liczac w dolarze, wzrosta ona 0 16,1% r/r. Tempo przyrostu bazy
monetarnej nieco ostabto. Dotychczas po tak silnym wzroscie banki
centralne robity sobie chwile oddechu, jednakze w obecnej sytuacji
makroekonomicznej dotychczasowy trend powinien by¢ kontynuowany.
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Bilanse bankow centralnych Stabszy dolar to tradycyjnie dobre wiadomosci dla cen surowcéw.
Wzrosty cen ropy naftowej stabilizujg gospodarki krajow uzaleznionych
od wydobycia tego surowca. Otwarte pozostaje pytanie, czy ostatnie

Fed mowi D wzrosty cen maja charakter bardziej technicznej korekty, czy tez

ed mowi o zmniejszaniu ; T . .
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szczegolna rola Chin.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne, dane na dzien 1.04.2016 .

Union
Investment

12 maja 2016 . str.5



Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych kwiecien 2016 .

Polska

Ryzyka polityczne — poprawa w stosunku do marca
e Percepcja ryzyka — oczekiwanie na decyzje agencji ratingowych. Zmiana

Fundamenty

nastawienia na ,negatywne” jest w zasadzie pewna. Konsensus co do obnizki
ratingdw jest mieszany.

_ Poprzednia wartos¢ Aktualna wartos¢ Czy lepiej od oczekiwan?

Wzrost gospodarczy w IV kwartale 2016 r. (w %) 3,40
Inflacja (r/r w %) -0,90
Stopa bezrobocia (w %) 10,30
Produkcja przemystowa (r/r w %) 6,70
Sprzedaz detaliczna (r/r w %) 3,90
Stopy procentowe (w %) 1,50
Wzrost wynagrodzen (r/r w %) 3,90
PMI Przemyst (w pkt) 53,80

Na poczatku maja zaskoczyt duzo gorszy od oczekiwan i gorszy od wartosci

z kwietnia odczyt PMI dla sektora przemystowego w Polsce. Na wartos¢ na

poziomie 51 pkt (konsensus rynkowy wskazywat 53,0 pkt) miat wptyw obnizony
wzrost nowych zamowien i poziomu zatrudnienia. Duzy zwiazek pomiedzy kursem
zZlotdwki w stosunku do euro a poziomem zamdwien eksportowych moze wyjasniac
stosunkowo dobre wartosci dla tej grupy. Wzrost produkcji przemystowej w ujeciu r/r

w marcu réwniez nie zachwycit, bowiem dane okazaty sie duzo gorsze od oczekiwan.

Tempo wzrostu produkgji ciagnie w dét gtownie sektor budowlany — ze wzgledu na
spadek tempa inwestycji publicznych na poziomie samorzadow i w kolejnictwie.

4,30 3,77
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Sprzedaz detaliczna wzrosta nieznacznie w ujeciu r/r (0 0,8%), co negatywnie
zaskoczyto rynek, tym bardziej ze poziom bezrobocia spada, a wynagrodzen

rosnie. Najblizsze miesiace pokazg, czy ten spadek byt jednorazowy, np. zwigzany

z odfozeniem konsumpcji do momentu wyptat z programu ,Rodzina 500 plus”, czy tez
ma charakter trwalszy.

Wazrost gospodarczy w IV kwartale 2015 . okazat sie duzo lepszy od oczekiwan i po
rewizji danych przez GUS wyniost az 4,3% w ujeciu rocznym. é
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Tempo wzrostu nowych zamoéwien przemystowych w Polsce
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Zrédto: Bloomberg.
Gtowne wydarzenia na rynku obligadji
Rynki rozwiniete
e Na rynku obligacji kwiecien, podobnie jak marzec, byt miesigcem znacznej e Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich ponownie zblizyty sie do waznego
zmiennosci i generalnie wzrostu rentownosci obligacji o dtuzszych terminach poziomu 2%. Ostatecznie jednak go nie przekroczyly i na kofcu kwietnia znalazty
wykupu. W obecnej sytuacji gospodarczej i przy duzej zaleznosci rynkow od dziatan sie na poziomach bardzo zblizonych do tych z poczatku miesiaca.
bankow centralnych nalezy sie spodziewac utrzymania $rodowiska znacznych e Rentownosci 10-letnich obligacji Japonii kontynuowaty konsolidacje na poziomach
wahan cen obligacji. ponizej 0%.
e Po silnych wzrostach cen w marcu i zblizeniu sie do historycznych pozioméw
z 2015 . ceny obligacji powrdcity do poziomdw z korica stycznia 2016 .
Dynamiczne wzrosty rentownosci z — co warto podkresli¢ — bardzo niskich o Union
poziomow dotknety obligacje z catej strefy euro. Investment
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Rynki rozwijajace sie

e Poprawa nastrojow inwestorow na najwazniejszych swiatowych rynkach rozlewa
sie rowniez na rynki wschodzace. Gtéwnymi wyznacznikami inwestowania na tych
rynkach s3 uzaleznienie od stabszego dolara oraz ryzyko polityczne.

e W kwietniu polskie obligacje 10-letnie taniaty, gtéwnie na kanwie decyzji
o nierolowaniu duzej partii zapadajacych obligacji przez jedno z zagranicznych
towarzystw inwestycyjnych oraz perspektywy negatywnych decyzji agencji
ratingowych. W rezultacie rentownosci osiggnety poziomy ponad 3,10%, wydaje
sie tez, ze negatywne informacje zostaty juz uwzglednione w cenach. Biorac pod
uwage stope inflacji rentownosci w ujeciu realnym, wynosza az 4,20% i sa jednymi
z wyzszych na $wiecie w stosunku do ponoszonego ryzyka.

e Pomimo kolejnej obnizki stdp procentowych rentownosci 10-letnich obligacji
wegierskich rosty (obligacje taniaty).

e 10-letnie obligacje tureckie w kwietniu silnie drozaty, a ich rentownosci spadty do
poziomu ponizej 9%. Na poczatku maja dato jednak o sobie znac ryzyko polityczne
zwigzane z tym krajem i na kanwie kryzysu rzadowego obligacje mocno stracity na
wartosci.
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Gfowne wydarzenia na rynku akdji

Rynki rozwiniete Rynki rozwijajace sie

e W ciggu ostatniego miesiaca gtowne swiatowe indeksy gietdowe osiggaty e Kwiecien byt miesigcem duzego zréznicowania stop zwrotu na rynkach
pozytywne stopy zwrotu — pomimo braku wyraznej poprawy w danych rozwinietych. Najlepszy w tym okresie byt region Ameryki tacifskiej — dzieki
makroekonomicznych. Wyjatkiem jest tutaj japonski Nikkei 225, ktory stat sie ofiara silnemu pozytywnemu wptywowi ostabiajacego sie dolara amerykanskiego.
umacniajacego sie jena. e W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej od poczatku roku najlepszy wynik

e Wydaje sie, ze w sferze mikrogospodarczej negatywne rewizje zyskdw osiggaty indeksy rosyjskie.
przedsiebiorstw dobiegty korca i spodziewana jest ich poprawa, co powinno dziata¢ e W Polsce WIG20 przyniést negatywna stope zwrotu, natomiast najlepiej
pozytywnie na ceny. wynagrodzity inwestoréw spétki z sWIG80.

e Do czasu kryzysu rzadowego w Turcji indeks BIST 100 piat sie regularnie w gore.
Niestety ostatnie wydarzenia pokazaty inwestorom, ze wysokie stopy zwrotu
obarczone sg na tym rynku wysokim ryzykiem inwestycyjnym.
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Rentownosci polskich obligacji 10-letnich po uwzglednieniu poziomu inflacji

Rentownos¢ do wykupu w %
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Zrédto: Bloomberg.

W zwiazku z tym eksperci Union Investment

uwazaja, ze najlepsze rozwigzanie dla Klientow to:
Typy Inwestycyjne
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https://www.union-investment.pl/newsroom#tab:typy_inwestycyjne
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/astrzezenia prawne

Powyzsze informacje zostaty umieszczone w celu reklamy i promocji ustugi zarzadzania portfelami, w skfad ktérych wchodzi
jeden lub wiecej instrumentéw finansowych, $wiadczonej przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Informacje te nie stanowig oferty zawarcia Umowy o zarzadzanie portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wiecej
instrumentow finansowych, przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

7 kazda strategia inwestycyjna zwigzane sg okreslone czynniki ryzyka, wskazane w Umowie o zarzadzanie portfelami,

w sktad ktorych wchodzi jeden lub wiecej instrumentéw finansowych, przez Union Investment Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. oraz w Prospekcie informacyjnym $wiadczenia ustug zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych
przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. uzyskato zezwolenie Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) na rozszerzenie przedmiotu dziatalnosci o zarzadzanie cudzym pakietem papierow
wartosciowych na zlecenie (obecnie: dziatalnos¢ polegajaca na zarzadzaniu portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub
wiecej instrumentow finansowych).

Union Investment TFI S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych
subfunduszu. Uczestnik funduszu musi sie liczy¢ z mozliwoscia zmniejszenia wartosci lub utraty zainwestowanych srodkéw.
Wymagane prawem informacje, w tym informacje o ryzyku inwestycyjnym zwigzanym z inwestycjami w jednostki uczestnictwa
subfunduszu oraz informacje o podatku od dochodéw kapitatowych obciazajacym dochod z inwestycji w subfundusz, znajduja
sie w Prospekcie informacyjnym i w skracie Prospektu informacyjnego funduszu. Prospekt informacyjny, Kluczowe informacje
dla Inwestorow, tabela opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.union-investment.pl.
Union Investment TFI S.A. przygotowata niniejszy dokument z dotozeniem wszelkiej starannosci i z wykorzystaniem swojej
najlepszej wiedzy. Informacje przedstawione i opisane w tym dokumencie opieraja sie na ocenie autora w momencie

ich tworzenia i w stosunku do biezacego stanu prawnego i podatkowego, ktére moga ulec zmianie bez uprzedniego
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poinformowania. W dokumencie uzyto informacji ze Zzrodet wtasnych oraz z publicznie dostepnych Zrédet uznanych przez
autora za wiarygodne. Union Investment TFI S.A. dofozyta nalezytych staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale
informacje byly rzetelne i oparte na wiarygodnych zrodtach, jednak nie moze zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci

i aktualnosci, szczegdlnie w przypadku gdyby informacje, na ktorych oparto sie przy ich sporzadzaniu, okazaly sie niedokfadne
i niekompletne lub nie odzwierciedlaty stanu faktycznego. Wszelkie dane oraz informacje zamieszczone w niniejszej publikacji
maja charakter wytacznie informacyjny.

Nie nalezy kopiowac tego dokumentu, czy to w catosci, czy tez jego fragmentdw. Nie nalezy dokonywac¢ w nim zmian,
rozpowszechnia¢ go wsrdd innych osdb, podmiotdw czy tez publikowac. Niniejszy dokument nie stanowi rekomendacji
inwestycyjnej ani nie nalezy go traktowac w ten sposéb. Niniejszy dokument nie stanowi tez podstawy do rozpatrywania
indywidualnych przypadkéw podczas swiadczenia ustug pomocy prawnej. Materiat ten nie stanowi oferty w rozumieniu
przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny oraz innych przepisow prawa powszechnie obowiazujacego.
Szczegoly dotyczace wynikow funduszy i innych produktéw zarzadzanych przez Union Investment oraz ich klasyfikacji

w odniesieniu do kategorii ryzyka oparte sa na wynikach historycznych i/lub zmiennosci. Te informacje nie gwarantuja
uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci. Jednoczesnie Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze przyszte wyniki

i zmiennos¢ moga sie roznic.

Szczegotowe informacje dostepne sa w aktualnym Prospekcie informacyjnym oraz szczegotowych sprawozdaniach finansowych
dostepnych na stronie internetowej www.union-investment.pl.

Pomimo ze ten dokument zostat przygotowany z zachowaniem najwyzszej starannosci, Union Investment TFI S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za aktualnos¢, doktadnos¢ badz kompletnos¢ publikowanych w nim informacji ani za negatywne efekty
wynikajace bezposrednio lub posrednio z dystrybucji, uzytku, zmiany badz streszczania jego tresci.

Przyjecie tego dokumentu nalezy traktowac jak zgode na powyzej wymienione zastrzezenia.
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