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Selekcja akcji i aktywnos¢ w czesci
obligacyjnej to recepta na zyski
w 2015 .

Mijajacy rok koriczymy w otoczeniu spadajacych cen ropy, a takze globalnych obaw
deflacyjnych, umacniajacego sie dolara i zapowiedzi luzowania ilosciowego w Europie.
Jaki bedzie 2015 r. na rynkach kapitatowych, opowiada Zbigniew Jakubowski, Wiceprezes
Zarzadu Union Investment TFI.

Znajdujemy sie w punkcie, w ktorym wzrost gospodarczy na swiecie jest niewielki i — jak dobitnie
pokazat 2014 r. — bardzo wrazliwy na wszelkie zmiany polityki pienieznej. To niezwykle wazne dla
inwestoréw, poniewaz 2015 r. uptynie pod znakiem rozbieznej polityki monetarnej na rynkach
bazowych: silnej stymulacji ze strony Europejskiego Banku Centralnego i zaciesniania przez
amerykariska Rezerwe Federalng (Fed). Co jednak kluczowe dla koniunktury, Union Investment TFI
oczekuje przyspieszenia dynamiki wzrostu gospodarczego zaréwno w gospodarce $wiatowej, jak
i w naszym kraju.

—W Polsce spodziewamy sie ok. 3-procentowego wzrostu PKB bazujacego na wszystkich
kluczowych elementach sktadowych — méwi Zbigniew Jakubowski, Wiceprezes Zarzadu
Union Investment TFI.

W jego ocenie konsumpcji wewnetrznej sprzyja wzrastajaca sita nabywcza polskiego
spoteczenstwa bedaca rezultatem wzrostu ptac i deflacji, czyli spadkéw cen. Na plus
przemawiaja tez rosnace inwestycje w sektorze prywatnym i publicznym zwiazane

z wydatkowaniem srodkow europejskich oraz odbudowujacy sie eksport netto. Po czasowym
zatamaniu wskutek kryzysu ukrainskiego i rosyjskiego embarga polskie firmy otworzyty sie
na nowe kierunki i znalazty nowe rynki zbytu.

Prognozy dla polskiego rynku akcji
2015 r,, podobnie jak lata ubiegte, bedzie wymagat starannej selekcji akgji.

— Kto bedzie miat nieprzemyslany portfel akcji, uzyska stabe wyniki — mowi
Zbigniew Jakubowski.

Gdzie warto szukac zyskéw? Union Investment TFI wskazuje na spétki dywidendowe,
nie tylko z Polski, ale takze z Europy Srodkowo-Wschodniej. taskawszym okiem
warto spojrze¢ na wybrane mate i $rednie spoftki, m.in. przemystowe i ustugowe,

oraz eksporterow — szczegolnie z ekspozycja na Europe Zachodnia. Stabiej
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prezentuje sie obecnie potencjat bankéw oraz spotek z sektora utilities, choc ich sytuacja moze sie poprawic
w drugim pétroczu, kiedy to PKB zacznie wyraznie przyspieszac.

Prognozowany wzrost indeksu WIG w 2015 r. to ok. 8—10%.
Akcje europejskie i amerykanskie

W koricdwce roku nastroje inwestoréw na europejskich parkietach sa mieszane i wiele wskazuje na to,
ze takie pozostang takze w przysztym roku. Jednym z wazniejszych czynnikéw, ktéry w 2015 r. bedzie
determinowat kondycje gospodarcza, w tym sentyment w krajach Europy kontynentalnej, okaze sie
luzowanie ilosciowe (QE) prowadzone przez Europejski Bank Centralny.

— Stymulacja gospodarki przez EBC na tak duza skale spowoduje spadek wartosci euro wobec dolara
i innych walut. To z kolei sprawi, ze eksport ze strefy euro stanie sie tanszy. Jest to korzystne dla
Niemiec, ale zyskaja na tym takze kraje CE4, w tym Polska — ocenia Zbigniew Jakubowski.

Drugim istotnym czynnikiem wplywajacym w 2015 r. na gospodarki europejskie bedzie taniejaca
ropa naftowa.

— Jesli przyjmiemy, Ze $rednioroczna cena barytki wyniostaby 85 dolaréw, to inflacja spadtaby
do -0,6% r/r, co rodzi zagrozenie deflacyjne. Odpowiedzig na to ryzyko jest luzowanie ilosciowe
ze strony EBC — tlumaczy Wiceprezes Zarzadu Union Investment TFI. — Z drugiej strony tafisza
ropa dodataby ok. 0,3% do wzrostu PKB strefy euro, co wraz ze wzrostem sity nabywczej
konsumentow europejskich dziatatoby zdecydowanie na plus.

W tych okolicznosciach, jako najbardziej perspektywiczne rynki akgji, Union Investment
TFI pozytywnie postrzega: Niemcy, Irlandig, Hiszpanie, a umiarkowanie Wtochy. Bardziej
sceptyczne jest nastawienie do Frangji, Portugalii i Grecji, ktéra wciaz boryka sie z duzymi
problemami.

W USA w 2015 r. sytuacja makroekonomiczna powinna sie poprawia¢, natomiast
w kontekscie rynkow akcji prawdopodobna jest realizacja historycznego scenariusza
zwigzanego z poziomem stop procentowych.

— Na cztery miesiace przed podwyzka stép amerykanski rynek akcji zazwyczaj osiagat
szczyt. Korekty nastepowaty zwykle po pierwszej podwyzce. Jesli zatozymy, ze pierwsza
podwyzka nastapi w czerwcu 2015 r., zwyzek na Wall Street mozemy sie spodziewac
w lutym, marcu — prognozuje Zbigniew Jakubowski.

Gdyby powyzszy scenariusz sie ziscif, indeks S&P 500 moze dojs¢ na koniec 2015 r. do
poziomu 2300 pkt, po czym nastapi korekta. Pewna niewiadoma stanowia rynkowe
skutki kolejnej rundy napie¢ na linii republikanie-demokraci, zwigzanych z tzw.

debt ceiling w USA. Mimo to Union Investment TFI oczekuje w 2015 r. wzrostu
wskaznika EPS (zysk na akcje) dla akcji amerykanskich o 6-7%.
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Prognozy dla rynku obligacji

— Przyszly rok nie bedzie juz tak udany dla polskich obligacji, jak dwa poprzednie, jednak zyski,
w zaleznosci od ryzyka portfela oraz aktywnosci zarzadzajacego, moga siegnac od ok. 2% do 4% — mowi
Zbigniew Jakubowski.

Inaczej prezentuije sie obraz rynku w Stanach Zjednoczonych.

— Na skutek podwyzek stop procentowych w USA, ktorych poczatek moze miec miejsce juz pod koniec
[l kwartatu 2015 r., spodziewamy sie ujemnych stép zwrotu z amerykanskich papieréw skarbowych.
Alternatywa pozostana jedynie obligacje high yield — ocenia Zbigniew Jakubowski.

W Europie interwencja ze strony EBC bedzie nakierowana na obligacje rzadowe (tzw. sovereign bonds)
wybranych krajow strefy euro, przede wszystkim peryferyjnych. W rezultacie ich rentownosci powinny
spadac, dajac dodatnie stopy zwrotu.

Prognozy dla surowcéw i emerging markets

Umacniajacy sie dolar to zfa informacja z punktu widzenia inwestoréw chcacych zarabiac na
surowcach.

— Poza ropa naftowa, ktdrej ceny juz odnotowaly kilkuletnie minima, pod presja znajda sie
pozostafe surowce energetyczne, ztoto oraz metale przemystowe — ocenia Zbigniew Jakubowski.
Lepiej moga sie zachowywac surowce rolne, np. soja, kukurydza czy pszenica.

Surowce to sprawa kluczowa dla rynkéw wschodzacych.

— Choc¢ sytuacja emerging markets jest mocno zréznicowana, to wiekszos¢ z nich jest
zwigzana z eksportem surowcdéw, co w dobie silnego dolara bedzie powodowato ich
stabo$¢ — méwi Zbigniew Jakubowski.

W ocenie Union Investment TFI w 2015 r. nalezy zatem unikac eksporteréw netto
surowcow, np. Rosji, Indonezji, Australii, rynkow Bliskiego Wschodu oraz pétnocnej Afryki,
tzw. obszaru MENA (Middle East & North Africa). Warto natomiast kupowa¢ aktywa

w krajach z duzym deficytem obrotéw biezacych zwigzanym z importem surowcéw oraz
z relatywnie tanig waluta lokalna. Do tych panistw naleza Indie, Tajlandia, Korea, Tajwan

i Turcja.

—Taniejaca ropa powoduije, ze kraje, ktore sa importerami surowcéw energetycznych,
odnotuja nizsza inflacje oraz znaczaco poprawia swoj deficyt obrotow biezacych —
wyjasnia Wiceprezes Zarzadu Union Investment TFI.



ﬁ
@

Cele inwestycyjne Union Investment TFl na 2015 r.

m Cele inwestycyjne dla klas aktywow

Obligacyjne ok. 2-4%

Zrownowazone ok. 5-7%

Akgji polskich — matych i srednich

_ 0,
spolek ok. 6-16%
[losciowe ok. 8-15%

Prognozy liczbowe przedstawione w dokumencie opracowane na podstawie obliczeri whasnych Union Investment TFI na dzieri 15 grudnia 2014 r.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Union Investment Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A.

Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. od 19 lat oferuje najwyzszej jakosci rozwiazania finansowe inwestorom
indywidualnym (w zakresie funduszy inwestycyjnych, portfeli asset management, a takze produktow systematycznego oszczedzania) oraz
instytucjom (w zakresie zarzadzania plynnoscia firmy, asset management, tworzenia dedykowanych produktoéw). Towarzystwo
wielokrotnie nagradzane bylo za osiggane wyniki zarzadzania, w tym — jako jedyne — 12-krotnie stawato na podium najstarszego
rankingu funduszy inwestycyjnych w Polsce, przygotowywanego przez ,Rzeczpospolita”. Wiecej informacji na stronie

www.union-investment.pl.

Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Giefd

(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\ 95.
Brak gwarancji osiagniecia wyzej wymienionych celéw inwestycyjnych funduszy; mozliwos¢ zmniejszenia wartosci, w
czesci zainwestowanych srodkéw. Prezentowany materiaf nie uwzglednia podatkéw. Wynik moze by¢ pomniejszony o nalez

tym utraty
ne podatki.

Union Investment TFI S.A. przygotowato niniejszy materiat z dotozeniem wszelkiej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy.

Informacje przedstawione i opisane w tym materiale opieraja sie na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w sto:
biezacego stanu prawnego i podatkowego oraz moga ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania.

sunku do

W materiale uzyto informacji ze Zrodet wlasnych oraz z publicznie dostepnych Zrédet uznanych przez autora za wiarygodne.

Wszelkie prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wytacznie Union Investment TFI S.A.

Niniejszy dokument nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Materiat ten nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny oraz innych przepiséw prawa powszechnie obowiazujacego.

Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne

53 na stronie www.union-investment.pl.

Masz pytania?

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

tfi@union-investment.pl
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