Komentarz Zarzadzajacych Millennium TFI

Rynki Akcji i Papieréow Dtuznych

7 lipca 2015

RYNEK AKCJI

Czerwiec okazat sie jednym z najgorszych miesiecy w tym roku dla posiadaczy akcji na wiekszosci gietd swiatowych.
Oczywiscie gtdwna przyczyna nerwowosci inwestorow byta sytuacja w Grecji i ryzyko wyjscia tego kraju ze strefy
euro, ktorego konsekwencje sa obecnie bardzo trudne do oszacowania. W niedzielnym referendum Grecy
powiedzieli ,,nie” aktualnej propozycji pomocy zagranicznej, co de facto sprowadza sie do rozpoczecia negocjacji
na nowo.

Indeksy amerykanskie po dwdch wzrostowych miesigcach zanotowaty w czerwcu spadek, gtownie w reakcji na
wydarzenia w Europie. S&P500 spadt o 2,1%, natomiast NASDAQ zmniejszyt sie o 1,6%. Dane makroekonomiczne byty
mieszane. Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w amerykanskim sektorze przemystowym wzrost w czerwcu do
53,5 pkt z 52,8 pkt w poprzednim miesigcu i byt nieco lepszy od oczekiwan. Wciaz bardzo mocny jest amerykanski
konsument. Opracowany przez Conference Board indeks zaufania konsumentow wzrést w czerwcu do 101,4 pkt
Z 94,6 pkt, co byto wynikiem wyraznie lepszym od konsensusu rynkowego na poziomie 97,4 pkt. Z drugiej strony
stabo prezentowaty sie dane odnosnie produkcji przemystowej, ktora spadta w maju o 0,2% m/m wobec
oczekiwanego braku zmian i po wzroscie o 0,1% w kwietniu.

Z uwagi na wydarzenia w Grecji czerwiec byt najstabszym miesigcem dla posiadaczy akcji na Starym Kontynencie
w tym roku. Po dobrych dwoch miesigcach najstabiej tym razem wypadt brytyjski FTSE100 ze spadkiem na poziomie
6,6%. Niemiecki DAX oraz francuski CAC40 zmniejszyty warto$¢ o odpowiednio 4,1% oraz 4,3%. W niedzielnym
referendum ok. 61% Grekdow opowiedziato sie przeciwko warunkom zagranicznej pomocy. Wynik gtosowania jest
zgodny z rekomendacja premiera greckiego rzadu Aleksisa Ciprasa, ktory uznat, ze gtosowanie na ,nie” daje mu
nowy mandat do negocjacji. Juz po ogtoszeniu wynikow premier zapowiedziat gotowos$¢ do przeprowadzenia
reform, ale jego zdaniem kraj pilnie potrzebuje inwestycji i restrukturyzacji zadtuzenia. Wynik referendum
zwieksza ryzyko wyjscia Grecji ze strefy euro, jednak nie zamyka drogi do dalszych negocjacji. Wczesniej
w ubiegtym tygodniu, Grecja nie sptacita wynoszacej 1,5 mld EUR raty pozyczki naleznej Miedzynarodowemu
Funduszowi Walutowemu i stata sie pierwszym krajem uprzemystowionym, ktory zalega z ptatnosciami w stosunku
do IMF.

Dane makroekonomiczne w Europie byty dobre. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym
strefy euro wzrost w czerwcu do 52,5 pkt wobec 52,2 pkt na koniec maja. Produkcja przemystowa w strefie euro
wzrosta w kwietniu o 0,8% r/r wobec 2,1% w marcu. W przypadku Niemiec, indeks przemystowy PMI wyniost 51,9
pkt wobec 51,1 pkt przed miesiacem. Z drugiej strony wyraznie spadt indeks ZEW, ktéry mierzy oczekiwania
niemieckich analitykow i inwestorow instytucjonalnych, co do wzrostu gospodarczego Niemiec. Spadt on w czerwcu
do 31,5 pkt z 41,9 pkt miesigc wczesniej i wobec oczekiwan na poziomie 37,3 pkt.

Wsrod najwiekszych krajow rozwijajacych sie najstabiej wypadty Chiny, gdzie Shanghai Comp. spadt w czerwcu
o 7,3%. Po bardzo dobrym zachowaniu sie chinskich indekséw w ostatnich miesigcach wzrosty obawy o gtebsza
korekte. Dobrze natomiast wypadta gietda brazylijska, ktorej indeks BOVESPA wzrost o 0,6%. Gtowne indeksy gietd
w Indiach i Rosji spadty o odpowiednio 1,1% oraz 3,0%.
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uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczna podstawa
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Warszawski parkiet w czerwcu zachowywat sie niestety podobnie stabo jak gietdy zachodnie. Oprécz obaw o Grecje,
inwestorow zagranicznych strasza gtéwne punkty programu prowadzacej w sondazach partii PiS. Chodzi
o planowane obciagzenia sektora bankowego czy detalicznego. WIG20 spadt w czerwcu o 4,9%, przy spadku indeksu
WIG o 4,0%. Indeks matych spotek sWIG80 obnizyt wartos¢ o 6,2%, natomiast srednie spotki zgrupowane w indeksie
mWIG40 zanotowaty spadek o 4,2%. Z sektoréw najlepiej wypadta branza paliwowa (WIG-PALIWA wzrést o 5,3%)
dzieki dobremu zachowaniu sie kursu akcji spotki PKN Orlen, ktora korzysta ze sprzyjajacego otoczenia rynkowego
dla rafinerii w Europie. Najgorzej wypadt sektor telekomunikacyjny - WIG-TELEKOMUNIKACJA spadt az o 13,0%,
z uwagi na stabe zachowanie sie spotki Orange w odpowiedzi na silne spadki firm telekomunikacyjnych w Europie
Zachodniej oraz niekorzystne ksztattowanie sie cen aukcji nowych czestotliwosci.

Dane makroekonomiczne w Polsce w czerwcu zaskakiwaty pozytywnie. Indeks PMI dla przemystu wzrost
Z majowego, najnizszego od siedmiu miesiecy poziomu 52,4 pkt i odnotowat wartos¢ 54,3 pkt, przy oczekiwaniach
na poziomie 52,1 pkt. Produkcja sprzedana przemystu po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze
sezonowym wzrosta w maju o 5,3% r/r. Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta realnie o 4,7% r/r. Realny wzrost
sprzedazy odnotowano we wszystkich grupach przedsiebiorstw handlowych, za wyjatkiem kategorii ,,pozostate”, co
moze sugerowac poprawe nastrojow konsumentow i wrozyé trwale ozywienie konsumpcji.

W naszym regionie wszystkie gietdy odnotowaty spadki. Najmniej spadt indeks turecki - ISE100 - o 0,9%. Z drugiej
strony czeski indeks PX oraz wegierski BUX obnizyty warto$¢ o odpowiednio 3,9% oraz 2,1%.

Najblizsze tygodnie to dla gietd tzw. ,sezon ogorkowy”. Zwiagzana z tym sezonowa mata ptynnos¢ w potaczeniu
z brakiem kompromisu w sprawie Grecji rodzi ryzyko bardzo duzych wahan indeksow. Niestety nie spetnit sie nasz
scenariusz, iz do konca czerwca obydwie strony dojda do porozumienia. Z drugiej strony obecne poziomy cen
uwzgledniaja juz negatywny scenariusz w duzej czesci. Wciagz uwazamy, iz porozumienie jest bardzo
prawdopodobne i dojdzie do niego w najblizszych tygodniach, co powinno uspokoi¢ nieco sytuacje. Grecja
koniecznie potrzebuje w krdotkim terminie pomocy, gdyz inaczej grecki system bankowy moze sie zatamac,
a pieniedzy nie wystarczy nie tylko dla wierzycieli, ale w krotkim terminie zawieszone moga zosta¢ wyptaty pensji
i emerytur. Z tego wzgledu uwazamy, iz kraj ten bedzie w stanie p6jS¢ na pewne ustepstwa, co bedzie sprzyjac
porozumieniu.

W Polsce dodatkowo mamy kwestie jesiennych wyborow. Zapowiedzi gtownej partii opozycyjnej, ktora
prawdopodobnie wygra wybory, sa niestety bardzo niekorzystne dla niektérych branz na GPW. Oprécz podatku
bankowego, doszty kwestie opodatkowania wielkopowierzchniowych sieci handlowych. Dodatkowo plany ochrony
gornictwa doprowadzg zapewne do konsolidacji tego sektora z energetyka, co niekorzystnie bedzie wptywac takze
na notowanie tej branzy w najblizszych miesiacach. Z drugiej strony gospodarka jako cato$¢ nie powinna bardzo
ucierpie¢ na nowych rozwiazaniach, a obecne dane sugeruja ozywienie w najblizszych kwartatach. Caty czas
zalecamy selektywne akumulowanie akcji, zwtaszcza w sektorze Srednich i matych spoétek, ktore skorzystaja na
ozywieniu gospodarczym, a jednoczesnie nie powinny ucierpiec¢ na planowanych zmianach prawnych i regulacyjnych
po jesiennych wyborach.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Strefa euro - Grecja. Na europejskim rynku obligacji utrzymuje sie duza nerwowo$é. Na pierwszym planie sa
w dalszym ciagu wydarzenia na styku Grecja-wierzyciele. Ostatni miesiac przyniost w tym temacie wiele zwrotow
akcji: rozpoczynanie, zrywanie negocjacji, kolejne szczyty europejskich instytucji, a ostatecznie wygasniecie
programu pomocowego, brak ptatnosci do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz referendum, w ktorym
zdecydowana wiekszo$¢ Grekdw opowiedziata sie za odrzuceniem propozycji przedstawionych stronie greckiej przez
wierzycieli w trakcie negocjacji.

Nalezy liczyc¢ sie z utrzymujaca sie nerwowoscia na rynkach w najblizszych tygodniach. Na chwile obecng bowiem
nie jest jasne: 1) jak szybko strony powrdca do negocjacji i jakie strategie negocjacyjne przyjma, 2) jakie decyzje
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podejmie Europejski Bank Centralny w kwestii finansowania dla greckich bankow, od czego zaleza mozliwosci ich
otwarcia. W obecnej chwili wiadomo, zZe grecki premier ma zaprezentowac nowe propozycje na wtorkowym
szczycie, ktdre maja by¢ punktem wyjscia do dalszych rozmow.

W dalszym ciagu wydaje sie, ze rézne scenariusze rozwoju sa mozliwe z tym, ze po wyniku referendum wszelkie
negocjacje beda trudniejsze i dtuzsze ze wzgledu na nadszarpniete zaufanie miedzy stronami negocjacji oraz
wieksze wymogi formalne przy uchwalaniu nowego programu pomocowego dla Grecji. Nalezy jednak pamietac, iz
nawet w przypadku realizowania sie negatywnych scenariuszy, strefa euro posiada obecnie lepsze narzedzia, aby
zapobiegac rozprzestrzenianiu sie kryzysu na inne kraje.

Wydarzenia w Grecji umacniaty obligacje niemieckie (rentownosci okoto 0,7% dla 10-latek), natomiast ostabiaty
obligacje krajow peryferyjnych (odpowiednio: 3,1%, 2,3% oraz 2,3% dla papierow portugalskich, hiszpanskich
i wtoskich).

USA. Czerwcowe posiedzenie amerykanskiego banku centralnego miato wnie$¢ nieco wiecej jasnosci w jego plany
rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki monetarnej, a rynkowi pomoc odpowiedzie¢ na pytanie, czy pierwszej
podwyzki stop procentowych w USA nalezy oczekiwac we wrzesniu, czy w grudniu. Informacja po posiedzeniu Fed-u
potwierdzita, ze dalsze decyzje, co do stop procentowych beda zalezne od naptywajacych danych gospodarczych -
gtownie perspektyw amerykanskiego rynku pracy i powrotu inflacji do preferowanych pozioméw. Rynek
zinterpretowat te stwierdzenia w potaczeniu ze stabszymi danymi naptywajacymi z amerykanskiego rynku pracy,
jako sygnat, ze z pierwsza podwyzka stop procentowych bedziemy mieli do czynienia w grudniu. Ustabilizowaty sie
réwniez rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich, ktore od kilku tygodniu wahaja sie miedzy 2,25% a 2,50%.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

W slad za wzrostem obaw o dalsze losy Grecji w strefie euro, kontynuowana byta przecena na rynku polskich
obligacji skarbowych. Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich wynosi obecnie okoto 3,2%. Dane Ministerstwa
Finanséw wskazuja, ze w dalszym ciagu na rynku polskich obligacji nastepuje rotacja miedzy inwestorami:
amerykanskimi (zmniejszaja zaangazowanie ze wzgledu na perspektywy wyzszych stop procentowych w USA),
a inwestorami azjatyckimi oraz bankami centralnymi (zwiekszaja zaangazowanie w miejsce inwestorow
amerykanskich). Pozytywnym zjawiskiem jest, iz grono inwestorow zwiekszajacych udziat na rynku polskich
obligacji skarbowych to instytucje inwestujace dtugoterminowo, a zacheta do nabywania polskich obligacji
w ramach dywersyfikacji swych portfeli jest to, ze mamy mocna gospodarke ze stabilng waluta oraz korzystny
dysparytet miedzy rentownosciami naszych obligacji a obligacji krajow strefy euro.

W pewnym stopniu nad polskimi obligacjami ciazy ryzyko polityczne - nieznany ksztatt sceny politycznej po
jesiennych wyborach parlamentarnych w Polsce. Publikowane sondaze, mozliwe koalicje, koszt realizacji obietnic
wyborczych - to wszystko rynek musi ,,przetrawic”, aby ustali¢ odpowiednia premie za ryzyko polityczne w wycenie
polskich aktywow finansowych.

Podsumowanie

Pat polityczny miedzy Grecja a instytucjami europejskimi jest czynnikiem, ktory w ostatnim czasie najmocniej
zawazyt na wycenach polskich obligacji skarbowych. Dtugoterminowi inwestorzy zagraniczni, w tym banki
centralne, wydaja sie dostrzega¢ wartos¢ fundamentalng w naszych papierach. W zwiazku z tym, jakiekolwiek
pozytywne rozwiazanie kwestii greckiej ma szanse wywotac korekte poprzednich spadkow.
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