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SYTUACJA NA RYNKACH AKCJI

We wrzesniu inwestorzy lokujacy swoje srodki na rynkach akcji w wiekszosci przypadkéw mieli powody
do zadowolenia. W gtéwnej mierze przyczynita sie do tego decyzja amerykanskiego banku centralnego
w sprawie utrzymania skupu aktywow na dotychczasowym poziomie, kitdra zaskoczyta analitykdw.
Obecne dane makroekonomiczne z gospodarki Standéw Zjednoczonych, mimo stopniowej poprawy,
nadal w ocenie Fed sg zbyt stabe aby mozna byto juz teraz podja¢ kroki w kierunku zakonczenia
programu luzowania ilosciowego. Tym niemniej, szansa ze Fed ograniczy skup aktywéw w kolejnych
miesigcach jest bardzo duza.

W pazdzierniku na pierwszym planie znajdzie sie zapewne kwestia zwiekszenia limitu zadtuzenia
Standéw Zjednoczonych. Na razie skonfliktowany kongres nie jest w stanie doj$¢ do porozumienia,
co powoduje chaos w administracji publicznej i wystanie 800 tys. pracownikéw na przymusowe
bezptatne urlopy. W ostatnich kilkudziesieciu latach podobne przypadki w Stanach Zjednoczonych
miaty juz miejsce, jednak zawsze koriczyly sie wypracowaniem kompromisu. Mozna zatozy¢, ze takze
i tym razem uda sie doj$¢ do porozumienia, cho¢ prawdopodobnie cata sytuacja wptynie negatywnie
na dynamike wzrostu PKB amerykanskiej gospodarki.

Pazdziernik to takze czas publikacji wynikéw kwartalnych przez znaczng czes$¢ spoétek notowanych
w Stanach Zjednoczonych. Pozytywne zaskoczenia w stosunku do prognoz analitykdw powinny
podtrzymaé dobrg passe amerykanskich indekséw (indeks S&P 500 wzrdst w ostatnim miesigcu
0 3,1%, natomiast od poczatku roku do konca wrzesnia juz o0 21,8%). Nalezy jednak pamietaé, iz czesto
same spotki gietdowe starajg sie w trakcie kwartatu studzi¢ oczekiwania analitykdw, aby nastepnie moc
pochwali¢ sie przebiciem konsensusu podczas publikaciji wynikow.

Europejskie rynki rozwiniete zakonczyty wrzesien solidnymi wzrostami. Niemiecki DAX wzrést 0 6,1%,
francuski index CAC 40 zyskat 5,5%, natomiast hiszpanski IBEX 35 wzrdst 0 11%. Od poczatku roku
wymienione indeksy notujg dodatnie kilkunastoprocentowe stopy zwrotu. W Swietle ostatnich
mieszanych odczytéw makroekonomicznych z caty czas stabej europejskiej gospodarki, takie wyniki
nalezy uzna¢ za bardzo dobre. Dalsze losy zachodnich parkietow bedg zaleze¢ zaréwno od rozwoju
wydarzen w Stanach Zjednoczonych, jak i doniesien z krajow z problemami nadmiernego zadtuzenia
w relacji do PKB, ktére caty czas pozostajg nierozwigzane.

Na tle innych europejskich krajow, Polska gospodarczo prezentuje sie stosunkowo korzystnie.
Jestesmy po okresie najwiekszego spowolnienia, a kolejne kwartaty mogq przynies¢ znaczaco lepsze
odczyty wskaznikow ekonomicznych. To z kolei powinno przetozy¢é sie na poprawe wynikow
finansowych i tym samym uatrakcyjnienie wycen krajowych spoétek gietdowych, ktére obecnie wydajg
sie stosunkowo drogie w poréwnaniu do innych rynkéw w regionie.

Pozytywny scenariusz rozwoju sytuacji ha polskim parkiecie mogg pokrzyzowaé toczace sie zmiany
w systemie emerytalnym. Prawdopodobnie w pazdzierniku poznamy rzadowy projekt ustawy, majacy
na celu wprowadzenie konkretnych poprawek w drugim filarze. Inwestorzy licza na poznanie
szczegotow dotyczgcych m.in. proponowanych benchmarkéw oraz limitéw inwestycyjnych dla OFE,
gdyz te kwestie w najwiekszym stopniu moga wptyna¢ na decyzje inwestycyjne funduszy emerytalnych
W przysztosci.
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SUBFUNDUSZE AKCYJNE

We wrzesniu sposrdd naszych funduszy akcyjnych ponownie najlepiej poradzit sobie subfundusz AXA
FIO Akcji ,Big Players”, kontynuujgc dobrg passe z ostatnich miesiecy. Fundusz uzyskat stope zwrotu
na poziomie 3,5%, bijac indeks WIG oraz znaczng czesé konkurentéw. Warto przypomniec, iz fundusz
koncentruje sie w swojej strategii na akcjach najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek o solidnych
fundamentach, notowanych wyfgcznie na GPW, a indeks WIG20 wzrést w tym czasie o 1,55%. Tym
samym fundusz kolejny raz osiggnat dobry wynik, gtdwnie dzieki wiasciwej selekcji spétek do portfela.

Niewiele stabiej wypadty nasze pozostate fundusze akcyjne. Jednostki subfunduszy AXA FIO Akcji oraz
AXA FIO Equity Active Asset Allocation w ostatnim miesigcu zwiekszyly swojg wartos¢ o odpowiednio
2,6% oraz 2,7%. Wierzymy w naszg strategie czesciowego zaangazowania portfeli funduszy
w starannie wyselekcjonowane spotki zagraniczne, ktéra w przysztosci powinna przynie$¢ atrakcyjne
stopy zwrotu.

Od poczatku roku nasze trzy fundusze akcyjne wypracowaty zblizone stopy zwrotu w okolicach 7-9%,
bijgc tym samym indeks WIG. To pokazuje, iz mimo stosowania odmiennych strategii, a takze
odpowiednio wykorzystujac potencjat rynku polskiego, wszystkie nasze fundusze moga przynosi¢
atrakcyjne stopy zwrotu dla inwestorow.

/ Michat Rabiej, Zarzadzajacy funduszami akcji /

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez AXA TFI S.A. w dobrej wierze i z nalezytg starannos$cig, tym niemniej ma on
charakter wytacznie informacyjny i nie nalezy go traktowa¢ jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty
finansowe. AXA TFI S.A. nie $wiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej publikacji. Informacje na temat funduszu inwestycyjnego oferowanego przez AXA
TFI S.A., w tym szczegdtowe informacje na temat ryzyka inwestycyjnego znajduja w Prospekcie informacyjnym AXA FIO,
dostepnym na stronie www.tfi.axa.pl oraz w siedzibie Towarzystwa. W zwigzku z politykg inwestycyjna, cena jednostki
uczestnictwa poszczegolnych subfunduszy moze charakteryzowa¢ sie duzg zmiennoscig. Uczestnik musi liczy¢ sie
z mozliwoscig utraty co najmniej czesci zainwestowanych s$rodkéw. Wyniki historyczne poszczegdlnych subfunduszy nie
stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przyszitosci. Poszczegdine subfundusze moga inwestowaé powyzej 35%
aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
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