Prognoz Ve

Po negatywnym zaskoczeniu dynamikq PKB w drugim kwartale
w Polsce, kolejna porcja danych potwierdzita chwilowe ostabienie
tempa ozywienia w kraju. Podobnie jak w lipcu, sierpniowe dane
o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej réwniez rozcza-
rowaty. Sprzedaz w sierpniu spadfa nieoczekiwanie o 0,3 proc.
przy prognozach wzrostu na poziomie 1,5 proc. Od kilku miesiecy
poprawia sie natomiast sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobo-
cia spadta we wrzesniu do 9,9 proc. z 10 proc. w sierpniu, tym
samym spadajac do najnizszego poziomu od kornca 2008 roku. Na
Swiatowym otoczeniu makroekonomicznym wciaz cigza stabe dane
z Chin. Indeks PMI dla przemystu ponownie spadt dla tego kraju,
tym razem do poziomu najnizszego od poczatku kryzysu finanso-
wego. Spadek indeksu nastapit we wszystkich jego komponen-
tach: zatrudnieniu, zamowien, biezacej oceny produkgji itd. Stabe
dane z Chin przetozyty sie na ostabienie sentymentu wokét rynkéw
wschodzacych ogotem, a szczegodlnie azjatyckich. W zwigzku z tym
Rezerwa Federalna nie zdecydowata sie na podniesienie stop pro-
centowych na wrzesniowym posiedzeniu, a podwyzka w tym roku
wydaje sie juz mato prawdopodobna. Bardzo gotebi byt rowniez
komunikat po posiedzeniu. Jednocze$nie obnizone zostaty projekcje
wzrostu gospodarczego i inflacji. Rozczarowaty réwniez dane ze
strefy euro, szczegdlnie z Niemiec. We wrzesniu spadty tam zamo-
wienia w przemysle oraz produkcja przemystowa sygnalizujac, ze
najwieksza gospodarka Europy w pewnym stopniu odczuwa efekty
spowolnienia na rynkach wschodzacych, do ktoérych kieruje duza
cze$¢ swojego eksportu.
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= zacie$nianie polityki monetarnej w USA w kontrascie do ultra-
-tagodnej polityki prowadzonej przez EBC i BOJ

= sentyment na rynkach europejskich ponownie zachwiany
z powodu obaw o kondycje chinskiej gospodarki

= dewaluacja juana oraz luzowanie polityki monetarnej w Chi-
nach, skala spowolnienie nie tak dramatyczna jak sugerujg rynki
finansowe

= niskie ceny energii oraz paliw wspieraja zaufanie wsréd konsu-
mentoéw oraz poprawiajg konsumpcje

= seria gorszych danych z Polski, jednak wzrost powyzej 3 proc.
w 2015 i 2016 jest niezagrozony, ostrozna ekspansja w strefie
euro

= realizuje sie zapowiadane po sierpniowym spadku odbicie na
rynku kapitatowym
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= brak wyraznych zjawisk i presji inflacyjnych w Polsce i strefie
euro, jednak inflacja powoli odbija sie od dna, zagrozenie dla
inflacji ze strony spadajacych cen surowcéw na $wiecie

= oczekiwany powolny wzrost rentownosci w horyzoncie cyklu
gospodarczego

Historyczna struktura aktywoéow

dla portfela zrownowazonego
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Prognozowane stopy zwrotu
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Informacje prawne

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Aviva Sp. z 0.0. na podstawie informacji uzyskanych od zarzadzajacych aktywami funduszy inwestycyjnych Aviva Investors
Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA i wyraza ich wiedze oraz poglady wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Nie ma on charakteru rekomendacji
dotyczacych instrumentow finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcédw i nie stanowi jakiejkolwiek gwarancji, ze dana propozycja inwestowania jest wiasciwa
dla konkretnego klienta. Sporzadzajacy niniejszy materiat nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na jego podstawie ani za szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim i moze by¢ wykorzystywany tylko i wytacznie zgodnie z tym prawem.

Przedstawiane informacje finansowe sa historycznym wynikiem inwestycyjnym i nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikow w przysztosci. Aviva Investors
Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA nie gwarantuje osiagniecia celéw inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego funduszy
inwestycyjnych. Uczestnicy funduszy inwestycyjnych musza sie liczy¢ z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow. Indywidualna stopa zwrotu
z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych uzalezniona jest od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusze
oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych. Wartos¢ aktywédw netto Subfunduszy Aviva Investors FIO inwestujacych w akcje
cechuje sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych lub na stosowane techniki zarzadzania portfelami. Subfundusze Aviva Investors FIO moga
lokowa¢ powyzej 35 proc. aktywédw w papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
NBP, a Subfundusze Aviva Investors Obligacji Dynamiczny i Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych dodatkowo w papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pienieznego emitowane, poreczone lub gwarantowane przez jednostke samorzadu terytorialnego RP lub panstwa cztonkowskiego, panstwo cztonkowskie lub nalezace
do OECD, badz miedzynarodowa instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest RP lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie, natomiast Subfundusz Aviva Investors
Aktywnej Alokacji dodatkowo w papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczone lub gwarantowane przez rzady: Australii, Islandii, Japonii,
Kanady, Meksyku, Nowej Zelandii, Szwajcarii, Turcji, USA lub krajéw UE, a Subfundusz Aviva Investors Obligacji Zamiennych w papiery wartosciowe i bedace papierami
wartosciowymi instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczone lub gwarantowane panstwo cztonkowskie, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa
instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest RP lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie.

Szczegotowe informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych Aviva Investors Poland TFI, w tym opis ryzyka inwestycyjnego i tabela optat manipulacyjnych znajduja sie
w prospektach informacyjnych i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw dostepnych u Doradcédw ds. Ubezpieczen i Inwestycji Aviva Sp. z 0.0., dystrybutoréw, siedzibie
Aviva Investors Poland TFl oraz na stronie internetowej www.aviva.pl.

Aviva Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie SA informuje, ze inwestycje w ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe sg zwigzane z ryzykiem inwestycyjnym — warto$¢
jednostek funduszy moze ulec zmianie wraz ze zmiang sytuacji na rynkach kapitatowych, a Towarzystwo nie zapewnia osiagniecia okreslonych wynikéw z wytgczeniem
gwarancji dotyczacych Funduszu Gwarancji Zysku i Funduszu Gwarantowanego. Informacje dotyczace poszczegdlnych funduszy, w szczegdlnosci dotyczace ryzyka
inwestycyjnego, znajduja sie w Regulaminie Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych.
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