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Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych maji czerwiec 2016 .

Swiat — wykres miesigca

Prawdopodobienstwo BREXIT-u wedtug sondazy i wedfug modeli behawioralnych
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Zrédto: Bloomberg, dane na dzier 16.06.2016 .
Ryzyka polityczne Dtugofalowe problemy globalne
e BREXIT. e Nadal wysoki poziom dtugu — w strefie euro delikatne spadki pozioméw
e Wojna w Syrii. Kwestia ISIS. zadtuzenia, w Grecji wzrost, co $wiadczy o tym, ze problem moze powrdcic.
e Trwajacy konflikt na Ukrainie. e Niska inflacja w krajach rozwinietych, w USA na wzglednie wyzszych poziomach.
e Wybory prezydenckie w USA. e Po stabszych danych za | kwartat brak wyraznej poprawy w swiatowej gospodarce.
e Ryzyka w strefie euro (BREXIT, polityczny pat w Hiszpanii, polityczna zmiana e Wyczerpujace sie mozliwosci stymulacji przez banki centralne w postaci

w Austrii, brak rzadu w Irlandii). zwiekszania ptynnosci. Nowym narzedziem staja sie ujemne stopy procentowe.

Union
Investment

17 czerwca 2016 1. str. 2



Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych maji czerwiec 2016 .

Swiat
Fundamenty krétko- i srednioterminowe — tendencje Swiatowe Polityka pieniezna prowadzona przez najwazniejsze swiatowe banki
@ centralne doprowadzita do pewnej stabilizacji sytuacji na swiecie.
Znaczacy wzrost prawdopodobienstwa BREXIT-u. Obecnie oczy inwestoréw zwrécone sg na Fed, ktdry w czerwcu
pozostawit stopy procentowe bez zmian. Jednym z argumentow tej
decyzji byfa grozba nastepstw ewentualnego BREXIT-u. Janet Yellen
zaznaczyta, ze niektore sity warunkujace utrzymanie stop procentowych
Pomimo dalszego braku wyraznej poprawy danych gospodarczych po na niskich poziomach moga by¢ dtugotrwate. Jezeli Fed zdecyduje sie na
@ | kwartale 2016 r. widmo globalnej recesji sie oddalito. podwyzki stop w 2016 r., to nie bedzie ich wiecej niz dwie.
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Zrédto: Bloomberg, dane na dzier 16.06.2016 .
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Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych maji czerwiec 2016 .

o o Tempo wzrostu gospodarczego na swiecie pozostaje stosunkowo Fundamenty krétko- i $Srednioterminowe — wybrane gospodarki
ao niskie. Diugofalowe problemy globalne wskazuja, ze w tej chwili
nalezy sie spodziewac $rodowiska niskiego wzrostu gospodarczego
w ujeciu globalnym. Duza liczba gospodarek rozwinietych znajduje sie
w zaawansowanym momencie cyklu gospodarczego. Na mapie Swiata

W USA tempo wzrostu gospodarczego w | kwartale 2016 ., wedtug
drugiego szacunku, byto gorsze od oczekiwan i wyniosto 0,8%. Rynek
oczekiwat 0,9%, jednak byly to oczekiwania wyzsze niz w kwietniu.

moga sie oczywiscie pojawiac peretki w postaci rynkow rozwijajacych Warunki na rynku pracy ulegly dalszej poprawie, chociaz pojawity sie
sie, gdzie tempo wzrostu gospodarczego bedzie pozytywnie pewne negatywne symptomy sygnalizujgce mozliwe pogorszenie sie
zaskakiwac. [ﬁ sytuadji. Np. liczba nowo zatrudnionych w sektorze pozarolniczym spadta
do najnizszego poziomu od 2011 r. Wskazniki wyprzedzajace wskazuja
A Inflacja w ujeciu globalnym nadal pozostaje niska. Jednak rosnace na mieszane tendencje. Np. indeks ISM Manufacturing osiagnat poziom
mm ceny ropy naftowej i umacniajacy sie dolar moga powodowac wzrost 51,3 pkt wobec 50,8 pkt w zesztym miesigcu. Natomiast ISM dla
poziomu inflacji zawierajacej ceny surowcow energetycznych. Wérdd sektora ustug odnotowat warto$¢ duzo nizsza od oczekiwanej. ﬁ

gospodarek rozwinietych jedynie w USA poziom inflacji znajduje sie
blisko celu inflacyjnego.

Wzrost nowo zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w USA
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Zrédto: Bloomberg, dane na dzier 16.06.2016 . Investment
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Strefa euro nadal boryka sie z wolnym tempem wzrostu gospodarczego.
Inflacja i oczekiwania inflacyjne pozostaja na niskich poziomach.
Natomiast pozytywnie zaskoczyt wzrost produkcji przemystowej

w kwietniu. EBC nieznacznie podnidst swoje oczekiwania na 2016 r.
dotyczace tych dwdch miar sytuacji gospodarczej. Jednakze oczekiwania
na lata 2017 i 2018 sie nie zmienity. W zwiazku z takim nastawieniem
stopy procentowe pozostaty bez zmian. Zakomunikowano natomiast, ze
od 8 czerwca EBC rozpocznie skup obligacji korporacyjnych i tym samym
w stowniku poje¢ zwigzanych ze skupem aktywow pojawi sie nowy
akronim: CSPP (Corporate Sector Purchase Programme).

Gospodarka Chin urosta w | kwartale 2016 1. 0 6,7% r/r, co Ztagodzito
nieco obawy o wzrost gospodarczy w Panistwie Srodka. Gtownym
motorem poprawy w gospodarce byt wzrost akgji kredytowej, co

niesie z soba pytanie, czy taka sytuacja jest do utrzymania w dtuzszym
terminie. Te obawy wydaja sie uzasadnione, biorgc pod uwage niezbyt
optymistyczne dane z kwietnia i maja. Scenariusz twardego lgdowania
w tej drugiej co do wielkosci swiatowej gospodarce pozostaje istotnym
czynnikiem ryzyka.

Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych maji czerwiec 2016 .

W Japonii tzw. Abenomics nie przynosi oczekiwanych rezultatow,
gtdwnie za przyczyna umacniajacego sie jena oraz zawirowan

w Chinach. Japonia najwyrazniej wycigga wnioski ze zbyt wczesnej (jak
sie wydaje) podwyzki podatku VAT, ktéra uderzyta w konsumentow.
Planowana w tym roku kolejna podwyzka zostata przesunieta na 2017 r.
Wobec stabosci polityki pienieznej gtéwnym narzedziem stymuladji
gospodarki bedzie zapewne polityka fiskalna. Na ostatnim posiedzeniu
Bank Japonii nieco rozczarowat inwestoréw, nie zmieniajac swojego
nastawienia do polityki pienieznej. W otoczeniu BREXIT-u spowodowato
to dalsze umocnienie sie jena.

Tendencja dotyczaca dziatan bankow centralnych sie nie zmienita.
Globalna ptynnos¢ zwiekszyta sie 0 19,1% r/r (liczagc w dolarze).
Dotychczas po tak silnym wzroscie banki centralne robity sobie
chwile oddechu, jednakze w obecnej sytuacji makroekonomicznej
dotychczasowy trend powinien by¢ kontynuowany.

Union
Investment
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Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych maji czerwiec 2016 .

Bilanse bankéw centralnych

Ceny ropy naftowej w maju nadal rosty, a dodatkowo umacniat sie
Wartos¢ bilansu POBC

W mld USD warosha dolar .ar.nerykanskl. Dma’fa’f(? to stab|||2u1qcolnalgospodarkl krajow
6000 12 000 uzaleznionych od wydobycia tego surowca i miato korzystny wptyw na
Fed mowi D : wiele rynkéw wschodzacych.
ed mowi o Zzmniejszaniu ' '
5000 skali dodruku pienigdza [ PZaRE > 7 10000
40001 g 8000
Duzy wzrost globalnej ptynnosci. :
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne, dane na dzier 15.06.2016 r.
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Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych maji czerwiec 2016 .

Polska

Ryzyka polityczne — poprawa w stosunku do marca
e Percepcja ryzyka — zmiana nastawienia na negatywne.

Fundamenty

e Nowy pomyst potaczenia OFE w jeden fundusz.
e Roszady w spdtkach Skarbu Pafstwa.

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

Wzrost gospodarczy w IV kwartale 2016 r. (w %) 4,30
Inflacja (r/r w %) -1,10
Stopa bezrobocia (w %) 10,00
Produkcja przemystowa (r/r w %) 0,50
Sprzedaz detaliczna (r/r w %) 0,80
Stopy procentowe (w %) 1,50
Wzrost wynagrodzen (r/r w %) 3,30
PMI Przemyst (w pkt) 51,00

Dane na dzien 16.06.2016 .

Odczyt PMI dla sektora przemystowego za maj byt lepszy od oczekiwan i wzrost

do poziomu 52,1 pkt. Szybciej od oczekiwan rést poziom produkji oraz nowych
zamowien, takze z zagranicy. Wérdd polskich przedsiebiorcow wzrosta réwniez che¢
zatrudniania nowych pracownikéw. Tempo wzrostu produkgji byto duzo lepsze od
oczekiwan, a bezrobocie zdecydowanie spadto.

3,00 3,43
-1,00 -0,90 {}
9,50 9,62 ]!
6,00 3,60 t
3,20 3,00 t
1,50 1,50 ]!
4,60 3,80 il
52,10 51,70 t

Sprzedaz detaliczna powrdcita do pozytywnej tendencji i w ujeciu r/r wzrosta

0 3,2%. Zapewne pewien wpfyw na ten wynik miat wyzszy od oczekiwan poziom
wynagrodzen. Ponadto konsumpcje Polakéw powinny wspiera¢ wypfaty z programu
,Rodzina 500 plus”.

Wstepne dane o wzroscie gospodarczym w | kwartale 2016 r. uksztattowaty sie na
poziomie 3,0 r/r (ponizej prognoz rynkowych). Iﬁ
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Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych maji czerwiec 2016 .

Stopa bezrobocia w Polsce
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Zrédto: Bloomberg, dane na dzier 16.06.2016 .

Gtowne wydarzenia na rynku obligadji
Rynki rozwiniete

e Wzrost ryzyka wyjscia Wielkiej Brytanii ze strefy euro wywofat silny naptyw kapitatu @ Rentownosci 10-letnich obligacji Japonii réwniez drozaty pchane checia ucieczki
do tzw. bezpiecznych przystani. W wyniku tego rentownosci niemieckich obligadji inwestorow od aktywow ryzykownych. Ich rentownosci spadty do poziomu -0,18%.
10-letnich po raz pierwszy w historii osiagnety ujemne rentownosci (na 14 czerwca
2016 .. -0,004%). Podobnie zachowywaly sie obligacje Francji. Natomiast ceny
wioskich i hiszpanskich 10-latek nie drozaty tak spektakularnie.

e Rowniez ceny obligacji amerykanskich osiggnety najwyzsze poziomy od lutego
2015 ., co (jezeli wezmiemy takze pod uwage umacniajacego sie dolara)
dodatkowo potwierdza teze o wzroscie ryzyka.

Union
Investment
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Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych maji czerwiec 2016 .

Rynki rozwijajace sie

Rynki wschodzace w maju nadal cieszyly sie zainteresowaniem inwestorow,

czego skutkiem sa rosnace ceny ich obligacji. Wptyw na te sytuacje maja poprawa
globalnego sentymentu oraz zakusy bankéw centralnych na dalsze obnizanie stop
procentowych. Gwattowny wzrost ryzyka BREXIT-u zachwiat nieco sentymentem
inwestorow, jednak ten czynnik wpltynat najbardziej negatywnie na Polske i Wegry.
W maju polskie obligacje 10-letnie najpierw drozaty i rentownosci spadty do
poziomu ponizej 3,00%, a potem obligacje zaczely taniec. W efekcie w ujeciu m/m
rentownosci nie ulegty zmianie. Wazny poziom 3,20% zostat jednak przetamany na
kanwie wiesci z Wielkiej Brytanii.

Pomimo kolejnej obnizki stdp procentowych rentownosci 10-letnich obligac;i
wegierskich nadal rosty (obligacje taniaty) i zwiekszaty réznice wzgledem obligacji
0 krotszych terminach zapadalnosci. Moze to by¢ podyktowane oczekiwaniami na
koniec cyklu obnizek. Dodatkowa presja na ceny ptyneta z widma BREXIT-u.

e Po dynamicznej utracie wartosci na poczatku maja, wywotanej zawirowaniami
wokof rzadu, uspokojenie sytuacji politycznej stymulowato wzrost cen obligadji
w drugiej potowie miesigca. W rezultacie rentownosci obligacji 10-letnich znéw
znalazly sie na poziomach bliskich 9%. Dalsza poprawa oraz utrzymanie sie
stosunkowo pozytywnego sentymentu dla niektérych rynkéw wschodzacych
powinny wspierac ten rynek. Czynnik w postaci BREXIT-u nie dziatat na ten rynek
tak silnie, jak na Polske i Wegry.

Union
Investment
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Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych maji czerwiec 2016 .

Gfowne wydarzenia na rynku akdji
Rynki rozwiniete

e W ciggu ostatniego miesiaca, podobnie jak to bylo w kwietniu, gtéwne $wiatowe
indeksy gietdowe osiggaty pozytywne stopy zwrotu — pomimo braku wyraznej
poprawy w danych makroekonomicznych. Jednakze tylko gietdy z USA (oprocz
NASDAQ) przyniosty inwestorom pozytywne stopy zwrotu w ujeciu od poczatku
roku (YTD).

e Tak jak w przypadku rynku obligacji pogorszenie sentymentu zostato wywofane
znacznym wzrostem prawdopodobiefstwa BREXIT-u. Nie dziwig zatem ujemne
stopy zwrotu w ujeciu ostatnich kilku dni i od poczatku czerwca.

e Jezeli chodzi o ten segment rynku finansowego, to obecnie nie wida¢ znaczacych
przestanek do tego, aby indeksy gietdowe przynosity inwestorom pozytywne
stopy zwrotu. W tym srodowisku stosunkowo dobrze powinny sie zachowywac
rozwigzania stosujace strategie absolute return.

Przeczytaj najnowsze komentarze naszych zarzadzajacych

Rynki rozwijajace sie

Kolejny miesigc z rzedu rynki wschodzace nie zachowywaly sie jednolicie. Najwyzsze
stopy zwrotu przyniosty indeksy Ameryki tacinskiej i niektore indeksy azjatyckie,
przy czym te pierwsze zachowuija sie stosunkowo podobnie.

Region Europy Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem stop zwrotu jest niejednolity,
tak jak niejednolite pod wzgledem sytuacji politycznej i gospodarczej sa
poszczegdlne gospodarki.

Gietda turecka nie odrobita strat poniesionych po kryzysie rzagdowym z poczatku
maja i weszta w krotkoterminowy trend boczny. Jezeli ryzyko przedterminowych
wyboréw znaczgco spadnie, beda to zapewne dobre wiadomosci dla inwestujgcych
na tym rynku.

W Polsce w maju gietda, nie liczac indeksu WIG20, zachowywata sie wzglednie
stabilnie. Widac jednak, ze nad stosunkowo dobrymi danymi gospodarczymi
przewaza niezbyt optymistyczny sentyment.

Dodatkowym czynnikiem roznicujacym geograficzny przeptyw kapitatu jest
oczywiscie wspomniany juz niejednokrotnie BREXIT.

Union
Investment
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https://www.union-investment.pl/newsroom?page_content_tab_index=0#tab:komentarze_rynkowe

Skrat najwazniejszych wydarzen rynkowych maji czerwiec 2016 .

/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

17 czerwca 2016 1. str. 11

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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