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- . _ Oczy zwrécone w kierunku USA

Michat Janik

Doradca Inwestycyjny Vienna Life TU na Zycie S.A.

W ostatnich tygodniach rynki kapitatowe z uwaga obserwowaty przebieg kampanii prezydenckiej
w Stanach Zjednoczonych. Wraz ze zmianami kolejnych sondazy wyborczych, naprzemiennie gore
braty emocje pozytywne i negatywne, co prowadzito do zwiekszonych wahan cen notowanych
aktywoéw. Dlatego w poprzednie] publikacji naszego materiatu portfele przygotowalismy tak, aby
uniknac istotnego wptywu podwyzszonej zmiennosci rynkowej. Mijajacy miesigc oba portfele koncza
zwynikiem mocno zblizonym do zera, przy czym wahania ich wartosci byty w catym tym okresie zmi-
nimalizowane. Przy konstrukcji obu portfeli kierowalismy sie przekonaniem, iz kluczowym czynnikiem
wptywajacym na zachowanie gtéwnych klas aktywéw beda oczekiwania odnosnie wyniku wyboréw
prezydenckich w USA. Sceptycznie odnosilismy sie do wynikéw sondazy podawanych przez tzw.
media gtéwnego nurtu (po doswiadczeniach zwiagzanych z Brexitem). Przyjelismy takze, iz ,stawianie
zaktadu” na zwyciestwo ktorejkolwiek opcji jest obarczone zbyt wysokim, nieuzasadnionym ryzykiem
inwestycyjnym. W dzien ogtoszenia wynikdw wyboréw, oba nasze portfele zachowywaty sie stabilnie,
niezaleznie od zawieruchy na rynkach kapitatowych. Jestesmy przekonani, iz teraz nastat wtasciwy
moment na konstrukcje docelowego sktadu portfela.

Wygrana Donalda Trumpa oznacza czesciowe podtrzymanie niepewnosci odnosnie przysztego
kierunku amerykanskiej polityki, zaréwno krajowej jak i zagranicznej. Rynki nie otrzymuja pozadanej
(bo wygodnej) stabilizacji, zachwiane moze zostac obecne status quo. W efekcie, moze nastepowac
czesciowy odwrot od aktywdw ryzykownych (akcje, rynki wschodzace) i przeptyw kapitatu do strefy
bezpieczenstwa (dolar, ztoto).

Pomimo dotychczasowych ruchéw dostosowawczych widocznych w cenach akcji, ztota czy walut,
w obu portfelach zwracamy uwage na wzrost awersji do ryzyka - czyli ogdlnie na spadki cen akcji,
ostabienie walut rynkéw wschodzacych wobec dolara oraz wzrost ceny ztota. Wytacznie w portfelu
agresywnym proponujemy pozostawic¢ niewielki udziat funduszu akcji amerykanskich denomino-
wany w USD. W najblizszych tygodniach oczekujemy, iz dominujaca bedzie strategia defensywna,
nastawiona na ochrone kapitatu. Podwyzszona zmiennos$¢ oraz ogdlna niepewnos¢ inwestorow
obecnie ma szanse przerodzic sie w (przynajmniej) krotkoterminowy ruch gtdwnych klas aktywow.
Co prawda, rynki kapitatowe od dtuzszego czasu probuja ,dostroi¢” sie do spodziewanego wyniku
wyborow prezydenckich, jednak uwazamy, iz gtebsze dostosowanie rynkéw dopiero nastapi.

Warto pamietac, ze na zachowanie rynkéw kapitatowych ma wptyw nie tylko kluczowa kwestia
radykalnej zmiany uktadu sit w polityce USA, ale réwniez pozostate czynniki, ktére wciaz pozostaja
aktualne. Hossa na amerykanskim rynku akcji juz jakis czas temu osiagneta zaawansowane sta-
dium, wyraZznie zwiekszajac ryzyko inwestowania w akcje w USA. Ponadto, nad rynkiem tym ciazy
widmo podwyzek stép procentowych. Jednak coraz powszechniejsze oczekiwanie ich wystapienia,
moze sprawic ze wptyw ewentualnej podwyzki bedzie ograniczony. Z kolei Europa nadal zmaga sie
z problemami instytucji finansowych (m.in. negatywne stress testy, kary pieniezne) - tutaj sytuacja
niestety nie ulegta zmianie. Ponadto, lokalnym czynnikiem ryzyka jest zblizajace sie referendum
konstytucyjne we Wtoszech (zaplanowane na 4 grudnia), ktére moze doprowadzi¢ do dymisji pre-
mieraikryzysu gabinetowego. W marcu 2017 roku dobiega korca program luzowania ilosciowego
(zwiekszenia podazy pienigdza poprzez kupno aktywdw finansowych od bankéw) w Unii Europejskiej.
Nowy program poznamy juz w grudniu i prawdopodobnie zostanie utrzymany obecny poziom takze
w 2017 roku. Taki scenariusz, przy mozliwosci podwyzki stop w USA, moze wptywac na umocnienie
dolarawzgledem euro (i ztotego).

Niepewnos¢ na rynkach finansowych wptywa na wieksze zainteresowanie inwestycjami alterna-
tywnymi lub uwazanymi za bezpieczne, w tym inwestycjami w ztoto. Dlatego tez do obu portfeli
sugerujemy dodac fundusz z ekspozycja na rynek ztota.

W najblizszym czasie proponujemy unikac inwestycji na warszawskiej gietdzie. Okres zwiekszonej
niepewnosci na rynkach kapitatowych to zwiekszone ryzyko inwestowania na naszym rynku. Nie
pomagaja takze czynniki o charakterze lokalnym.

Reasumujac - w listopadzie w podtrzymujemy strategie defensywna.
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Wyniki funduszy

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Vienna Life w pazdzierniku’

STOPAZWROTU
3m | 12m

im ‘
Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy Vienna Life m WALUTA m

I. FUNDUSZE AKCJI KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

FUNDUSZE AKCJI POLSKICH - DUZYCH SPOEK

Investor Akcji Duzych Spétek

Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec-Akcja

FUNDUSZE AKCJI POLSKICH - MALYCH | SREDNICH SPOtEK

Allianz Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Matych Spotek

Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek

PLN 0,98% 0,98% 6,32% -5,51%
PLN 2,11% 2,11% 7,23% -1,83%

PLN 1,31% 1,31% 8,42% 5,61%
PLN 0,14% 0,14% 6,24% 4,21%
PLN -0,11%  -0,11% 8,28% 6,29%

UniFundusze FIO Subfundusz UniAkcje Matych i Srednich spotek PLN -1,22%  -1,22%  6,69% 6,53%
FUNDUSZE AKCJI POLSKICH - UNIWERSALNE
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji Ccu3 PLN 1,55% 1,55% 6,64% 2,67%

ING Parasol FIO ING Subfundusz Akcji

Ipopema Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz Ipopema Agresywny B
Legg Mason Akgji FIO

Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji

Optimum Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz Akcji

QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus Agresywny

Novo FIO Subfundusz Novo Akgji

UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Akcje

FUNDUSZE AKCJI - EUROPA - KRAJE ROZWIJAJACE SIE

Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji Srodkowoeuropejskich

BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund

Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz UniAkcje: Turcja

FUNDUSZE AKCJI - SWIAT - KRAJE ROZWIJAJACE SIE

PLN 3,75% 3,75% 6,61% -1,55%
1PO1 PLN 2,58% 2,58% 5,13% -1,22%
PLN 1,96% 1,96% 3,56% -3,13%
PLN 1,43% 1,43% 5,52% -4,12%
OPT3 PLN 4,03% 4,03% 246%  -12,70%
PLN 1,59% 1,59% 5,19% 1,32%

PLN 3,68% 3,68% 220% -17,97%
PLN 2,60% 2,60% 6,80% 1,16%

PLN 2,42% 2,42% 3,76% -0,18%
PLN 3,61% 3,61% 4,44% -1,94%
EUR 2,42% 2,77% 6,12% 8,22%
PLN 1,58% 1,58% 0,58% -1,31%

HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 uUsD -2,39% -0,03% 5,51% 2,40%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD 0,78% 3,21% 585%  13,10%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 uUsD 2,03% 4,49% 5,90% 6,20%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 823%  10,85% 10,14% 31,28%
Schroder ISF Emerging Markets SCH3 usbD -0,32%  2,08% 5,19% 9,92%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD -0,58% 1,82% 3,86%  16,84%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD 0,68% 3,11% 5,12% 11,54%

Templeton BRIC Fund TEMP4 usD 1,83% 4,29% 9.88%  18,63%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usb 0,48% 2,90% 2,82% 2,09%

Il. FUNDUSZE AKCJI KRAJOW ROZWINIETYCH

FUNDUSZE AKCJI - EUROPA ZACHODNIA
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies

Julius Baer Multistock - Europe Small & Mid Cap Stock Fund
JPMorgan funds - Europe Equity Fund

JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund

Skandia European Best Ideas Fund

FUNDUSZE AKCJI - USA

JPMorgan Investment Funds - Highbridge US STEEP Fund
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund

Skandia US All Cap Value Fund

FUNDUSZE AKCJI - SWIAT ROZWINIETY

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund

BlackRock Global Funds - Japan Small & MidCap Opportunities Fund

HSBC2 EUR -0,67%  -0,33% 0,08% -0,54%
EUR -1,21%  -0,88% 0,66% 1,11%
JPM1 EUR 0,13% 0,47% 0,34% -5,37%
EUR 0,10% 0,44% 0,25% -7,48%
EUR -2,59%  -2,26% -184%  -6,83%

PLN -207%  -207%  -3,73% 2,77%
UsD -2,74%  -0,39% 0,14% 4,09%
usD -0,05% 2,36% -0,88% 4,85%

-
HIN

usD -249%  -0,14% 0,00% 0,12%
usD 0,13% 2,54% 0,37% 9,91%

(7]
z
N

Schroder ISFJapanese Equity SCH4 usD 1,30% 3,75% 3,90% 6,00%
Skandia Pacific Equity Fund usbD 0,54% 2,99% 6,98%  10,67%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 2,00% 2,35% 2,69% -0,51%
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11l. FUNDUSZE MIESZANE

FUNDUSZE AKTYWNEJ ALOKACJI / ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU

ALTUS Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy subfundusz ALTUS Absolutnej Stopy

. PLN -0,24% -0,24% 1,52% 6,17%
Zwrotu Rynku Polskiego ? ? ’ :

Eques Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz Eques Aktywnej Alokacji PLN 0,80% 0,80% 4,83% 5,22%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Global Return PLN -1,92%  -1,92%  -0,22%  -5,32%
Noble Funds Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Timingowy PLN 0,18% 0,18% 0,74% 0,31%
Novo FIO Subfundusz Novo Aktywnej Alokacji PLN 2,65% 2,65% 1,07%  -3,24%
IV. FUNDUSZE INDEKSOWE

QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus lev
QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus short

V. FUNDUSZE ALTERNATYWNE
Superfund Trend BIS Powigzany FIO

VI. FUNDUSZE RYNKU PIENIEZNEGO

FUNDUSZE POLSKIEGO RYNKU PIENIEZNEGO - SKARBOWE
ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy

FUNDUSZE POLSKIEGO RYNKU PIENIEZNEGO - KORPORACYJNE | POZOSTALE

Legg Mason Pieniezny FIO PLN 0,08% 0,08% 0,28% 1,35%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Pieniezny PLN 0,03% 0,03% 0,45% 1,42%
Optimum Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz Gotowkowy OPT1 PLN -291%  -291%  -1,28%  -2,25%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PLN 0,05% 0,05% 0,28% 1,24%
Skarbiec FIO Subfundusz Pieniezny Skarbiec-Kasa PLN 0,01% 0,01% 0,34% 1,55%
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Pieniezny PLN 0,21% 0,21% 0,91% 2,48%
UniFundusze SFIO Subfundusz UniWIBID PLN 0,19% 0,19% 0,50% 2,10%

PLN 10,36% 10,36%  6,18% -24,82%
PLN -5,22%  -522%  -4,16% 5,46%

PLN -8,09% -8,09% -14,19% -17,75%

PLN 0,03% 0,03% 0,21% 1,11%

VII. FUNDUSZE OBLIGACJI

FUNDUSZE OBLIGACJI POLSKICH SKARBOWE

Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji (V] PLN -0,46%  -0,46%  -0,38% 0,78%
Investor Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty PLN -0,37%  -0,37%  0,14% 2,20%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji PLN -0,33% -0,33%  0,12% 2,45%
Novo FIO Subfundusz Novo Papieréw Dtuznych NOVO5 PLN -1,02%  -1,02% -0,85%  -0,03%
Optimum Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz Obligacji OPT2 PLN -0,78%  -0,78%  -0,87%  -0,87%
Skarbiec FIO Subfundusz Instrumentéw Dtuznych Skarbiec-Obligacja PLN -0,33% -033% -009%  1,20%

FUNDUSZE OBLIGACJI POLSKICH - KORPORACYJNE | POZOSTALE

Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka BZ WBK Obligacji Skarbowych PLN -0,71%  -0,71%  -0,57% 0,62%
Novo FIO Subfundusz Novo Obligacji Przedsiebiorstw PLN -025%  -0,25%  0,14% 1,71%
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Obligacje PLN -0,20%  -0,20%  0,01% 0,72%
FUNDUSZE OBLIGACJI EUROPEJSKICH

Templeton European Total Return Fund EUR -0,72%  -0,38%  -1,41%  517%
FUNDUSZE OBLIGACJI USA

Julius Baer Multibond - Dollar Bond Fund usD -1,12% 1,27% -1,31% 5,61%
Skandia Total Return USD Bond Fund usb -0,78%  1,62% 0,00% 8,35%
FUNDUSZE OBLIGACJI - SWIAT ROZWIJAJACY SIE

Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return PLN -0,40%  -040%  0,12% 8,50%
Skandia Emerging Market Debt Fund usb -0,96%  1,43% 2,37%  14,59%
UniFundusze FIO Subfundusz UniObligacje: Nowa Europa PLN -0,83% -0,83% -0,23%  5,45%
GLOBALNE FUNDUSZE OBLIGACJI

Templeton Global Total Return Fund PLN 4,52% 4,52% 4,60% 1,34%

VIII. FUNDUSZE - METALE SZLACHETNE
Investor Parasol Subfundusz Investor Gold Otwarty
BlackRock Global Funds - World Gold Fund

Superfund Specjalistyczny FIO Subfundusz Goldfuture

IX. FUNDUSZE SUROWCOWE
BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN 2,00% 2,00% 2,80% 0,53%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund usb -1,67%  0,70%  -2,25%  29,48%

PLN -249%  -249%  -6,12%  13,15%
usD -9.84%  -7,67% -1791% 56,96%
PLN -10,96% -10,96% -17,69% -6,38%
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X. FUNDUSZE NIERUCHOMOSCI
Schroder ISF Global Property Securities EUR  -678% -646% -1054% -341%

XI. POZYCJE INWESTYCYJNE O ZWIEKSZONYM BEZPIECZENSTWIE
PORTFELE O ZWIEKSZONYM BEZPIECZENSTWIE

Skandia Comfort PLN  -020% -020% 001%  122%
FUNDUSZE GWARANTOWANE

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 EUR -0,01% 0,23% -1,14% 1,19%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 EUR -0,01% 0,23% -1,23% 1,47%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 EUR 0,04% 0,28%  -1,17% 1,51%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 EUR 0,02% 026%  -1,15%  1,10%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 EUR 0,00% 0,24% -1,22% 1,30%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2026 EUR 0,01% 0,25%  -1,18% 1,16%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2027 EUR -001%  0,23%  -1,18% 1,44%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2028 EUR -0,08%  0,16%  -126%  1,02%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2029 EUR -0,02% 0,22% -1,22% 9,48%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2030 EUR -0,01%  0,23%  -1,21% 10,97%
XIl. PORTFELE MODELOWE

Portfel Modelowy Zréwnowazony PLN 1,25% 1,25% 0,97% -6,43%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PLN -0,32% -0,32%  -0,10%  -2,79%

PLN 3,21% 3,.21% 229%  -11,72%
PLN 2,25% 2,25% 1,65% -8,92%

Portfel Modelowy Akcyjny
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji

XIil. ZMIANY KURSOW WALUT

EUR/PLN 0,34%
USD/PLN 241%
XIV. ZMIANY INDEKSOW GPW

WIG 4,40%
WIG20 6,15%

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Vienna Life Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. Vienna Insurance Group (Vienna Life) zgodnie ze stanem na dzien 23.09.2016 r. i jest
przeznaczony wytacznie dla pracownikéw Vienna Life, Agentéw Ubezpieczeniowych wykonujacych czynnosci agencyjne na rzecz Vienna Life oraz Klientéw Vienna Life. Publikowanie
w jakiejkolwiek formie oraz udostepnianie niniejszego opracowania w czesci lub catosci innym osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony Towarzystwa. Materiat zostat przygotowany
na podstawie informacji publicznie dostepnych i Zrédet uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo nie gwarantuje i nie moze zapewnic o ich doktadnosci,

kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Towarzystwo
rekomenduje zapoznanie sie ze szczegdtowymi zasadami zawarcia i wykonywania poszczegdlnych uméw ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslonymiw odpowiednich Ogolnych
Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych z umowa ubezpieczenia, w tym z opisem ryzyk zwigzanych z inwestowaniem srodkéw oraz wysokosciami optat pobieranych
przez Towarzystwo. Wynikiinwestycyjne uzaleznione sa od sytuacji na rynkach finansowych i sktonnosci do podejmowania ryzyka. Ubezpieczajacy musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajm-
niej czesci wptaconych srodkéw, zwtaszcza w przypadku inwestowania srodkéw w instrumenty o wysokim poziomie ryzyka. Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej
instrumentéw finansowych w rozumieniu zapisoéw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Wszystkie prezentowane opinie sa opiniami wtasnymi Towarzystwa. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego
dokumentu Towarzystwo nie moze zapewnic, ze prezentowane opinie okaza si¢ trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegélnosci w stosunku do okreslonych instrumentow
finansowych. Opinie Towarzystwa moga sie zmienia¢ bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie. Towarzystwo, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujace
i stowarzyszone z Towarzystwem nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne
podijete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Aktualne informacje dotyczace oferty Vienna Life dostepne sa na stronie internetowej www.viennalife.pl

* Zrécito: Analizy OnLine, TFI, Vienna Life. Prezentowana klasyfikacja funduszy do poszczegéinych klas aktywéw oraz ryzyka jest jedynie pomocnicza i zostata dokonana w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Vienna Life TU na Zycie SA.



