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Union Investment TFl — 2014 r.
z potencjatem dla akcji, ale o wynikach
zadecyduje selekcja

2014 r. rozpoczynamy od ograniczania skupu aktywow w ramach QE3 przez amerykanski zarzad
Rezerwy Federalnej (Fed). To doniosty, lecz nie jedyny czynnik, ktory zdeterminuje rzeczywistos¢
inwestycyjna w najblizszych miesigcach i latach. Jaki bedzie caly ten rok wedlug zarzadzajacych
Union Investment TFI?

Analizujac tto makroekonomiczne, zarzadzajacy szacujg, ze na koniec 2014 r. dynamika $wiatowego
PKB przyspieszy z 2,8% do 3,6%, cho¢ w tym ujeciu duzo bedzie zalezato od rozwoju sytuacji

w Chinach. ,Kraj notuje staby wzrost inflacji produkcyjnej, popyt maleje, eksport spada, a prognozy
PKB s obnizane. Pojawita sie tez presja na wzrost pfac dla mieszkancéw. Zatem w Chinach
prowadzenie biznesu nie jest juz optacalne, coraz czesciej przenosi sie go do taiszych paistw” —
mowi Zbigniew Jakubowski, Wiceprezes Union Investment TFI.

W kluczowej gospodarce amerykanskiej, stanowiacej punkt odniesienia dla inwestoréw, PKB
wzrosnie 0 2,6%. Towarzyszy¢ temu bedzie kontynuacja taperingu (ograniczania dodruku
dolara w ramach QE3), wzrost wydatkoéw gospodarstw domowych i zwiekszenie wydatkéw
inwestycyjnych w spotkach. Jednocze$nie, zgodnie z zapowiedziami Fed, stopy procentowe
w USA jeszcze dtugo pozostana na obecnym, niskim poziomie, co powinno wspierac
tamtejsza gospodarke.

Kondycja gospodarek Starego Kontynentu nadal nie zadowala, wobec czego w Europie
spodziewany jest wzrost PKB o zaledwie 0,9%. Nie dziwi wiec, ze Europejski Bank
Centralny (EBC) przygotowuije sie do wprowadzenia ujemnej stopy depozytowej. Na tym
niekorzystnym tle moga sie wyrézni¢ Niemcy. Przewidywana poprawa niemieckiego
PKB moze wynies¢ 1,7%. Niezte perspektywy maja Wtochy, zas nieco gorsze Francja,
Portugalia czy Wielka Brytania.

Prognozy makroekonomiczne dla Polski

Szacujemy, ze dynamika produktu krajowego brutto dla Polski wyniesie za 2013 .
1,5%, a w 2014 r. wzro$nie do 3%. Z kolei inflacja najprawdopodobniej nie
przekroczy 1% w tym i 2% w przyszlym roku. Nie powinniémy wiec obserwowac
presji na podwyzke stop procentowych (gtéwna wynosi obecnie 2,5%). Bytaby to
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dobra informacja zaréwno dla konsumentow, jak i przedsiebiorcow, bowiem niski koszt kredytow sprzyja nie
tylko poprawie prywatnej konsumpcji, lecz takze inwestycjom firm. Pierwszych podwyzek stop procentowych
w Polsce zarzadzajacy spodziewaja sie dopiero pod koniec 2014 .

Prognozy dla polskiego rynku akcji

2013 r. na warszawskiej gietdzie uptynat pod znakiem dynamicznego ozywienia w segmencie matych

i Srednich spofek. Indeks sWIG80 wzrost o 35,8%, a mWIG40 o 29,6%. Niebagatelny wptyw na rynek akgji
miafa rowniez sprawa OFE. Odkad ogtoszono plan zmian w ich funkcjonowaniu, do momentu ujawnienia
szczegotow , reformy”, polski rynek akcji pozostawat w tyle za innymi rynkami, gtéwnie tzw. rozwinietymi.
Widac to szczegolnie w segmencie blue chipow —WIG20 zakoriczyt rok na minusie.

Zarzadzajacy prognozuja, ze w 2014 r. zyski z rynku akgji nie beda tak wysokie, jak w roku ubiegtym
i zmniejszy sie dysproporcja w stopach zwrotu pomiedzy poszczegélnymi segmentami spotek
gietdowych. Generalnie jednak spodziewaja sie wzrostu inwestycji, konsumpcji prywatnej i poprawy
eksportu netto w Polsce, co implikowatoby pozytywny scenariusz dla warszawskiej gietdy. | cho¢

w obecnym roku moga wystapic pewne turbulencje, to wtasnie akcje powinny by¢ ta klasa aktywow,
ktora przyniesie relatywnie najwyzsza stope zwrotu.

. Przyspieszenie PKB szczegdlnie pozytywnie nastawia nas do wynikéw mniejszych spéfek, ktére
z zasady s3 podatne na polepszenie koniunktury gospodarczej. Niektore z tych firm znaczaco
poprawia swoje wyniki. 2014 r. okaze sie jednak rokiem selektywnego wzrostu najlepszych
akgji, a nie szeroko zakrojonej hossy obejmujacej cate indeksy. Dlatego to wiasnie selekcja
przesadzi o naszych wynikach” — tlumaczy Ryszard Rusak, Dyrektor Inwestycyjny ds. Akgji

Union Investment TFI.

OFE zdeterminuje sentyment na gietdzie

W 2014 r. na polski rynek akcji bedzie oddziatywat czynnik niepewnosci — efekty ustawy
zmieniajacej ksztatt otwartych funduszy emerytalnych. Na przefomie stycznia i lutego OFE
przekaza czes¢ obligacyjna swoich portfeli do ZUS-u, wobec czego pozostang im gtéwnie
akcje spotek gietdowych. Natomiast w Il kwartale Polacy sami podejma decyzje, czy chca
pozosta¢ w OFE (a jesli tak, to w jakim) czy przejs¢ do ZUS-u.

«Naturalng konsekwencja wydaje sie dazenie powszechnych towarzystw emerytalnych
do zaprezentowania Polakom dobrych wynikéw inwestycyjnych zarzadzanych

przez nie funduszy na poziomie catej branzy, ale moze takze dojs¢ do rywalizacji
pomiedzy towarzystwami emerytalnymi o osiagniecie jak najwyzszej stopy

zwrotu” — przewiduje Ryszard Rusak. , Cel jest jasny: po pierwsze przekonanie

ludzi, Ze warto zosta¢ w OFE, a po drugie sugerowanie, ktore konkretnie OFE
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wybrac. O ile nie pojawia sie negatywne czynniki zewnetrzne, mozna zatozy¢, ze co najmniej do marca sytuacja
na gietdzie bedzie niezta. PéZniej wystapia dodatkowe elementy ryzyka. Na poczatku lipca zacznie sie bowiem
krotki okres transferowy srodkow uczestnikéw, ktérzy zdecyduja sie na zmiane OFE. To oznacza, ze OFE
najprawdopodobniej juz w czerwcu bedg musiaty przygotowac sobie odpowiednio duza poduszke finansowa,
aby sprawnie przeprowadzi¢ wszystkie operacje ksiegowe. Moze to wywofac korekte. Czy taki scenariusz sie
zrealizuje, nie wiadomo, warto jednak bacznie obserwowac wszelkie doniesienia o zmianach strategii OFE" —
dodaje Ryszard Rusak.

Prognozy dla rynkéw akcji Nowej Europy

W biezacym roku jednym z najwazniejszych czynnikéw determinujacych, przynajmniej czasowo,
sentyment na rynkach wschodzacych (emerging markets) bedzie ograniczanie QE3 przez Fed. Istotny
okaze sie réwniez prognozowany spadek cen surowcow. Z pewnoscia odczuja to kraje zalezne od
ich wartosci, takie jak Rosja. Wchodzi ona w faze spowolnienia, ktéra moze potrwac nawet kilka lat.
Zarzadzajacy Union Investment TFI sg zdania, ze czeka nas dalsza obnizka cen ropy i umocnienie
dolara. To dodatkowo negatywnie odbije sie na rosyjskiej gospodarce, bo ok. 20% PKB tego kraju
pochodzi z eksportu surowcow. Rosji bedzie tez ciazyt brak reform strukturalnych.

Stabiej moga sie zachowywac rowniez rynki uzaleznione od kapitatu zagranicznego, np. Turcja,
ktéra juz od jakiego$ czasu boryka sie z jego odptywem, widocznym m.in. w ostabieniu waluty
i odczytach tamtejszych indekséw. Sytuacja polityczna i gospodarcza w Turcji moze by¢ napieta
jeszcze przez jakis czas, szczegdlnie w obliczu nadchodzacych wyboréw oraz ostatniej afery
korupcyjnej, obejmujacej cztonkéw rzadu i przedstawicieli biznesu tureckiego. Ponadto jeszcze
w | kwartale mozna sie spodziewac negatywnego dla tureckiej gietdy podnoszenia stop
procentowych przez tamtejszy bank centralny.

Pomimo tej listy zagrozen, ktdre inwestorzy, lokujac kapitat nad Bosforem, musza wzig¢ pod
uwage, z uptywem 2014 r. krajobraz rynkowy moze ulec diametralnej zmianie na lepsze.

W 2013 . lira turecka ostabita sie na tyle, ze po wygasnieciu obecnych napie¢ w tym roku
mozna uzyskac z funduszu akgji inwestujacego na gietdzie w Stambule dodatkowy zysk
wynikajacy z umocnienia sie tureckiej waluty w wyniku odreagowania kursu walutowego.
Jezeli dofozymy do efektu walutowego zysk ze wzrostu cen akgj, to taczny wynik z tamtego
rynku akcji moze okazac sie wiecej niz przyzwoity” — przewiduje Ryszard Rusak.

Prognozy dla polskiego rynku obligacji
Po hossie na rynku papieréw diuznych w Polsce w 2012 r. nastapita faza cyklu

koniunktury, w ktérej inwestowanie w obligacje nie musi by¢ optymalne z punktu
widzenia zyskownosci.
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«Scenariusz bazowy zakfada, ze rentownosci obligacji beda rosty na catym swiecie, a wiec zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, w strefie euro (cho¢ tu pewnie nieco wolniej z uwagi na gorsza sytuacje gospodarcza), jak

i w Polsce” — moéwi Dariusz Lasek, Dyrektor Inwestycyjny ds. Papieréw Dtuznych Union Investment TFI.
.Obserwowane i prognozowane globalne tendencje ograniczaja potencjat funduszy obligacyjnych

w biezacym roku” — dodaje.

Zaktadajac, ze stawki bazowe w Polsce (stopy procentowe, stopa wolna od ryzyka) pozostana na
dotychczasowych poziomach, mozna przewidywac, ze dobrze zarzadzane fundusze pienigzne wypracuja
zyski nieco wyzsze niz z lokat bankowych, tj. ok. 3—3,5%. Szanse na dodatnie wyniki maja réwniez
fundusze obligacji, cho¢ wedtug prognoz Union Investment TFl inwestorom przyjdzie sie zmierzy¢

ze wzrostem rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych z obecnych 4,3% do poziomu

ok. 5%. Tym samym, ze wzgledu na sentyment do papieréw diuznych na Swiecie i okolicznosci
makroekonomiczne, osiggniecie satysfakcjonujacych stop zwrotu na tym rynku bedzie mocno
uzaleznione od indywidualnych umiejetnosci zarzadzajacych i odpowiedniego, aktywnego
przebudowywania portfela w ciagu catego roku.

Cele inwestycyjne Union Investment TFl na 2014 r.

Fundusze Cele inwestycyjne
klas aktywow
Pieniezne ok.3-3,5%
Diuzne Nowej Europy ok. 2-6%
Akdji polskich ok. 8-12%

Akdji zagranicznych ok. 15%
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Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. od ponad 18 lat oferuje najwyzszej jakosci rozwiazania finansowe inwestorom indywidualnym
(w zakresie funduszy inwestycyjnych, portfeli asset management, a takze produktéw systematycznego oszczedzania) oraz instytucjom (w zakresie zarzadzania
plynnoscia firmy, asset management, tworzenia dedykowanych produktéw). Towarzystwo wielokrotnie nagradzane bylo za osiagane wyniki zarzadzania,

w tym — jako jedyne — 11-krotnie stawato na podium najstarszego rankingu funduszy inwestycyjnych w Polsce, przygotowywanego przez ,Rzeczpospolita”

i Analizy Online. Wigcej informacji na stronie www.union-investment.pl.

Brak gwarancji osiagniecia celow inwestycyjnych subfunduszy; mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraty czeéci zainwestowanych srodkow.

Duza zmienno$¢ wartosci aktywow netto: UniAkcje Matych i Srednich Spétek, UniAkcje Wzrostu, UniAkcje: Nowa Europa, UniKorona Akcje,
UniKorona Zréwnowazony, UniStabilny Wzrost, UniObligacje: Nowa Europa, UniAkcje: Turcja, UniAkcje Dywidendowy w UniFundusze™
i UniObligacje Aktywny w UniFunduszes™,

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw UniKorona Pieniezny, UniKorona Obligacje, UniStabilny Wzrost, UniKorona Zréwnowazony, Unilokata
w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku UniDolar Pienigzny
oraz UniObligacje: Nowa Europa takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australig, Austrie, Belgie, Butgarie, Czechy,
Cypr, Danig, Estonig, Finlandig, Francje, Grecje, Hiszpanig, Holandig, Irlandig, Islandie, Japonig, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe,
Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandig, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenig, Stany Zjednoczone, Szwajcarig, Szwecje, Turcje,
Wegry, Wielka Brytanie, Whochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne s3 na stronie
www.union-investment.pl.

Union Investment TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia
14 grudnia 2000 r. Komisja Nadzoru Finansowego nie jest organem, ktdry zatwierdzit lub zaakceptowat produkty lub ustugi Towarzystwa.

Masz pytania?

> 800567 662
(22) 449 03 33 (od poniedziatku do pigtku, od 8.00 do 18.00).

@ tfi@union-investment.pl



