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Im lepiej w gospodarce amerykariskiej,
tym gorzej dla rynkéw

Witajcie,

amerykanski Fed wypowiedziat sie na temat ograniczenia lub wygaszenia skupu obligacji, czyli
tzw. drukowania pieniedzy. Moze to mie¢ miejsce w 2014 r., jezeli w USA nastagpi dalsza poprawa
wskaznikéw gospodarczych, a bezrobocie obnizy sie do poziomu 6,5%. To, co wydawalo sie
niewinnym komunikatem spowodowato niezwykle silng reakcje rynkéw finansowych. Na rynku
dtuznym jest ona poréwnywalna z zamieszaniem z czaséw upadku Lehman Brothers w 2008 r.,

a sita tej reakcji byta trudna do przewidzenia.

Inwestorzy, ktérzy posiadane w duzych ilosciach srodki lokowali przede wszystkim na rynkach
obligacyjnych, zaczeli sie z nich masowo wycofywac — czy to na rynkach rozwinietych, czy
emerging markets.

Polski rynek réwniez mocno to odczut i zachowywat sie podobnie jak inne. Na wykresie
ponizej widzimy, jak w ostatnim miesigcu procentowo zmienialy sie rentownosci obligacji
10-letnich amerykanskich, tureckich i polskich. Dla obligacji polskich w tym okresie najnizsza
rentowno$¢ wynosita okofo 3%, a kilka dni temu przekroczyta 4,5%. A jak wiadomo — kiedy
rentownosci obligacji rosna, to spadaja ich ceny.

Rentownosci 10-letnich obligacji
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Wahania, ktdre przekraczaty nawet 30%, przeniosty sie na wyceny funduszy inwestujacych w dtuzne papiery
wartosciowe wyceniane rynkowo. Pytanie, ktdre teraz nurtuje wszystkich, brzmi: ,Czy spadki sie pogfebia,
czy by¢ moze to jest wiasnie moment, kiedy mamy dotek i zaczniemy odrabiac straty?”. Przecena jest juz
bardzo duza.

W kroétkim okresie na naszym rynku sytuacja zalezy paradoksalnie nie od wielkich miedzynarodowych
graczy, a od polskich inwestorow. Jesli masowo rusza do umarzania funduszy obligacyjnych i pienieznych
oraz zmusza TFl do wyprzedazy papieréw diuznych, to przyczynig sie do obnizenia ceny i do dalszych
spadkow wycen funduszy diuznych. Jesli Klienci nie zareaguja zbyt impulsywnie, a dodatkowo (na co
licza rynki) Rada Polityki Pienieznej w przysztym tygodniu ogtosi kolejna, chyba juz ostatnia obnizke stép
procentowych, rynki prawdopodobnie sie uspokoja i dojdzie do przynajmniej czesciowego odreagowania.
Jedli jednak negatywne emocje miatyby sie utrzymywac — powrét do poprzednich maksiméw moze zajac
funduszom pienieznym wiele tygodni, a polskim funduszom obligacyjnym nawet kilka miesiecy.

Skupmy sie na dwdéch subfunduszach, do ktérych ostatnio naptywato sporo srodkéw.
UniKorona Pieniezny

Aktywa tego subfunduszu zainwestowane sg pomiedzy trzy zblizone wielkoscia kategorie.
Czesc¢ srodkéw ulokowana w papiery komercyjne nie podlega wahaniom, poniewaz wyceniana
jest metoda liniowa. Natomiast pozostate kategorie — polskie papiery skarbowe oraz papiery
skarbowe i komercyjne denominowane w obcych walutach — sg wyceniane wedfug cen
rynkowych i ulegaja wptywowi ruchéw tych cen mimo krétkiego duration (czyli w przyblizeniu
s$redniego okresu zapadalnosci; dla subfunduszu UniKorona Pieniezny ponizej roku).
Zwlaszcza papiery o zmiennym oprocentowaniu, ktére sg uzaleznione od stopy WIBOR,
reaguja natychmiastowo.

Pewna wrazliwos¢ na zachowania rynku jest wiec wpisana w strategie tego subfunduszu, ale
w zamian dostajemy spory potencjat zysku, ktory zawsze umielismy wykorzystac. Dzieki temu
roczne wyniki regularnie przekraczaty $rednie rynkowe. W historii subfunduszu zdarzaty sie
takze okresowe spadki, jednak nasi zarzadzajacy potrafili szybko odrabiac straty.

Nawet ci Klienci, ktorzy kupili jednostki subfunduszu UniKorona Pieniezny na gorce,
okoto miesiac temu, a maja horyzont inwestycyjny dtuzszy niz kolejnych kilka tygodni,
nie powinni sie raczej obawia¢ pozostawania w tym subfunduszu. Najdtuzszy

w ostatnich latach okres z ujemnym wynikiem wynosit okoto 3 miesigce pod koniec
2011 r. i réwniez 3 miesiace po pierwszej przecenie spowodowanej bankructwem
PBG. Ostateczne wyniki subfunduszu w 2011 . to 4,38%, a w 2012 1. 6,2% —
powyzej benchmarku. Réwniez dzisiaj kupowanie jednostek tego subfunduszu
wydaje sie atrakcyjne, bo jestesmy juz po sporej przecenie.
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Dzieki ponizszym wykresom mozemy poréwnac wyniki subfunduszu od poczatku biezacego roku i w okresie

ostatnich 5 lat.

Wykres inwestycji — ostatnie 5 lat
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UniObligacje: Nowa Europa

Ten subfundusz zanotowat duzo wieksze spadki, poniewaz na czynniki globalne natozyly sie dodatkowo
uwarunkowania polityczne w Turcji, ktére spowodowaty odwrét inwestoréw od akgji i obligacji tureckich.
Fundamenty rynku tureckiego nadal pozostaja silne, co umozliwia powrét do wzrostow, kiedy tylko
sytuacja polityczna sie ustabilizuje.

Subfundusz ten jest przeznaczony dla Klientow, ktérzy akceptuja wyzsze ryzyko (poziom umiarkowany
lub 4. wedtug 7-stopniowej skali KIID) i wiaze sie z tym akceptacja diuzszych okreséw mozliwych
strat. W tym subfunduszu moga to by¢ nawet miesigce, jednak nabycie jednostek dzisiaj, po duzej
przecenie, moze by¢ atrakcyjne dla Klientow, ktérzy widza szanse na odreagowanie rynku. Jesli ono
nastapi, to w przypadku tego subfunduszu (oraz subfunduszu UniObligacje Aktywny) powinno by¢
bardzo dynamiczne.

Podsumowanie

e Klienci, ktorzy posiadaja jednostki subfunduszu UniKorona Pieniezny, znajac strukture aktywow
subfunduszu i jego dotychczasowe wyniki w sytuacjach kryzysowych, moga liczy¢ na dosy¢
szybki powr6t do trendu wzrostowego.

® Osoby, ktdre ulokowaty srodki w funduszach obligacyjnych, musza sie uzbroi¢ w wigksza
cierpliwos¢, a w przypadku subfunduszu UniObligacje: Nowa Europa rozwazy¢ wykorzystanie
przeceny do kupna.

® [nwestorzy, ktérzy mimo to czuja sie w obecnej sytuacji niekomfortowo, moga rozwazyc¢
przeniesienie sie do subfunduszy UniLokata lub UniWIBID, gdzie metoda wyceny liniowej
aktywéw izoluje ich od wahan rynku, zas ryzyka zwigzane z poszczegdlnymi emitentami
papierow komercyjnych zawartych w funduszach uwazamy za zneutralizowane.

® Naprawde atrakcyjne w dalszej czesci roku powinny by¢ fundusze z udziatem akgjj,
jednak po wczorajszej publikacji propozycji rzadu co do OFE, notabene dosy¢ dobrze
przyjetej przez rynki, jeszcze za wcze$nie na ocene, kiedy giefda wyrazniej ruszy
do gory.

Pozdrawiam
Krzysztof Orlik
Zastepca Dyrektora ds. Sprzedazy Detalicznej

Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
tel. kom. (+48) 603 75 78 06
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Przedstawiane informacje finansowe dotycza wskazanego okresu i nie gwarantuja podobnych wynikéw w przysztoci.

Brak gwarancji osiagniecia celéw inwestycyjnych subfunduszy; mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci zainwestowanych srodkow.

Duza zmiennos¢ wartosci aktywow netto: UniAkcje Matych i Srednich Spétek, UniAkcje Sektory Wzrostu, UniAkcje: Nowa
Europa, UniKorona Akcje, UniKorona Zréwnowazony, UniStabilny Wzrost, UniObligacje: Nowa Europa, UniAkcje: Turcja,
UniAkcje Dywidendowy w UniFundusze™ oraz UniTotal Trend i UniObligacje Aktywny w UniFunduszes°.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw UniKorona Pieniezny, UniKorona Obligacje, UniBezpieczna Alokacja, UniStabilny
Wzrost, UniKorona Zrownowazony, UnilLokata w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Paristwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku UniDolar Pieniezny oraz UniObligacje: Nowa Europa takze w papiery
warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australig, Austrie, Belgie, Butgarie, Czechy, Cypr, Danie, Estonie,
Finlandig, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandie, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe,
Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandig, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Stany Zjednoczone,
Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wiochy 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

53 na stronie www.union-investment.pl.

Materiat informacyjny o charakterze marketingowym.

Masz pytania?

800 567 662
(22) 449 03 40 (od poniedziatku do pigtku, od 8.00 do 18.00).

tfi@union-investment.pl



