Komentarz Zarzadzajacych Millennium TFI

Rynki Akcji i Papieréow Dtuznych

6 sierpnia 2015

RYNEK AKCJI

W lipcu po osiagnieciu porozumienia Grecji z panstwami strefy euro mieliSmy do czynienia z odreagowaniem na
wiekszosci gietd swiatowych po bardzo stabym czerwcu. Pojawito sie jednak nowe ryzyko w postaci stabnacego
wzrostu gospodarczego Chin, ktory moze odbic sie na gospodarce globalnej.

Indeksy amerykanskie w lipcu praktycznie odrobity czerwcowe straty. S&P500 wzrdst o 2,0%, natomiast NASDAQ
zwiekszyt sie az o 2,8%, w czym pomogly takze dobre wyniki kwartalne spotek technologicznych. Dane
makroekonomiczne za oceanem w lipcu raczej zaskakiwaty negatywnie. Indeks ISM spadt w lipcu do 52,7 pkt z 53,5
pkt miesiac wczesniej. Indeks poziomu optymizmu wsrdéd konsumentow amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan, wynidst w lipcu 93,1 pkt wobec 96,1 pkt w czerwcu oraz oczekiwan na poziomie 94,0 pkt.
Sprzedaz detaliczna spadta w czerwcu o 0,3% m/m po wzroscie o 1,0% m/m w maju i wobec oczekiwanego wzrostu
0 0,3%. Pomimo nieco stabszych lipcowych danych Fed ocenit, ze sytuacja na rynku pracy oraz nieruchomosci w USA
poprawia sie i podkreslit, ze jezeli taki stan bedzie kontynuowany, podniesie stopy procentowe.

Porozumienie z Grecja byto gtéwna przestanka dobrego zachowania sie zachodnioeuropejskich indeksow w lipcu.
Niemiecki DAX oraz francuski CAC40 zwiekszyty sie o odpowiednio 3,3% i 6,1%. Rowniez dobrze zachowywata sie
brytyjska gietda ze wzrostem FTSE100 o 2,7%. Porozumienie z Grecja w sprawie rozpoczecia negocjacji o nowym
programie pomocy, ktorego wartos¢ moze wynies¢ 82-86 mld EUR, zaktada, ze Hellada bedzie musiata zobowiazac
sie do przeprowadzenia reform zaréwno w obszarze wydatkéw, jak i podatkow. Jak dotychczas Grecja wywiazuje
sie ze swoich zobowiagza¢, wiec jest duza szansa na akceptacje nowego programu pomocy W najblizszych
tygodniach.

Dane makroekonomiczne ze strefy euro sa wciaz dobre. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze
przemystowym, wyniést w lipcu 52,4 pkt i tylko nieznacznie spadt w poréwnaniu z 52,5 pkt w czerwcu. Indeks byt
lepszy niz wstepny szacunek na poziomie 52,2 pkt, co osiagnieto pomimo olbrzymiego spadku indeksu dla Grecji,
ktory osiagnat rekordowo niski poziom 30,2 pkt. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym
najwiekszej gospodarki - Niemiec, wyniost w lipcu 51,8 pkt i tylko nieznacznie spadt w poréwnaniu z 51,9 pkt
w czerwcu i byt lepszy od oczekiwan na poziomie 51,5 pkt. Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow
niemieckich, wzrést w lipcu do 108,0 pkt z 107,4 pkt w czerwcu wobec oczekiwanego spadku do 107,2 pkt. Dane
uwzgledniaja juz porozumienie w sprawie pomocy dla Grecji, co zapewne byto powodem wzrostu optymizmu.

Obawy o wzrost gospodarczy w Chinach wywotaty mocne spadki cen surowcow, co miato przetozenie na zachowanie
sie indeksow gietd w najwiekszych krajach rozwijajacych sie. Na gietdzie chinskiej dodatkowo mamy do czynienia
z peknieciem banki spekulacyjnej wywotanej przez inwestoréw indywidualnych. Shanghai Comp. spadt w lipcu az
o 14,3%, lecz wciaz jest mocno na plusie w catym roku. Brazylijski indeks BOVESPA spadt o 4,2%, a rosyjski RTS
zmniejszyt sie az o 8,6% na fali spadajacych cen ropy. Kwestie surowcowe nie maja takiego znaczenia dla Indii, stad
tez BSE500 zanotowat w lipcu wzrost o 3,0%.

Z uwagi na obawy zwiazane z wyborami parlamentarnymi warszawski parkiet w lipcu jako catos¢ zachowywat sie
stabo. WIG20 spadt o 3,9%, a WIG o 1,1%. Potwierdzeniem naszej tezy o kluczowej roli wyboréw dla gietdy byto
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dobre zachowanie sie segmentu matych i s$rednich spotek, gdyz one w matym stopniu powinny ucierpie¢ na
realizacji obietnic przedwyborczych. mWIG40 wzrost w lipcu o 3,5%, natomiast sWIG80 o 3,0%. Zachowanie
sektorow takze potwierdza wptyw ryzyka politycznego na kursy spotek. Najstabiej w lipcu wypadty banki oraz
energetyka, ktore najbardziej ucierpig w przypadku realizacji zapowiedzi gtownej partii opozycyjnej (WIG-BANKI
oraz WIG-ENERGIA spadty o odpowiednio o 7,8% oraz 5,5%). Z drugiej strony najlepiej wypadta branza budowlana,
ktora ma skorzystac na ozywieniu gospodarczym oraz nowej perspektywie unijnej (WIG-BUDOWNICTWO wzrost
0 8,2%).

Dane makroekonomiczne w Polsce potwierdzaja kontynuacje ozywienia. Wskaznik PMI, opisujacy koniunkture
w polskim sektorze przemystowym, wzrost w lipcu drugi miesiac z rzedu z 54,3 pkt do 54,5 pkt i byt najwyzszy od
marca. Liczba zamoéwien eksportowych wzrosta w tempie najszybszym od prawie péttora roku, a firmy zwiekszyty
ceny swoich wyrobéw po raz pierwszy od czerwca 2012r. Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu w ujeciu
nominalnym o 3,8% r/r, zas po uwzglednieniu spadku cen odnotowano jej wzrost az o 6,6% r/r. Widac jednak, ze
niskie ceny w potaczeniu z niewielkim, ale stabilnym wzrostem ptac wspieraja konsumpcje, ktéra jest obecnie
gtownym motorem wzrostu gospodarki.

W naszym regionie zdecydowanie najstabiej wypadta gietda turecka - ISE100 spadt o 2,8% na fali mocnego dolara
i ryzyka politycznego. Z drugiej strony czeski indeks PX oraz wegierski BUX zwiekszyty wartos¢ o odpowiednio 5,1%
oraz 3,1%.

Cho¢ nowy program pomocowy dla Grecji jeszcze nie zostat zatwierdzony i negocjacje trwaja, wydaje sie to
nieuniknione i przynajmniej w srednim terminie ryzyko z tym zwiazane jest niewielkie. Z drugiej strony pojawita sie
perspektywa spowolnienia gospodarczego w Chinach, co odbija sie na cenach surowcow i rzeczywiscie moze
negatywnie wptynaé na rynki rozwijajace sie. Kraje rozwiniete oczywiscie w pewnym stopniu powinny to odczuc,
zwtaszcza ze strony stabszego popytu konsumenta i firm chinskich, jednak tansze surowce beda wspierac te
gospodarki, a kondycja konsumenta w Europie i Stanach Zjednoczonych poprawia sie. Z tego wzgledu jesteSmy
pozytywnie nastawieni do rynku akcji, zwtaszcza w Europie, gdzie gospodarkom bedzie pomagato stabsze euro,
a stopy procentowe jeszcze dtugo utrzymaja sie na niskim poziomie.

W Polsce wciaz zachowanie na gietdzie bedzie kreowac¢ sytuacja polityczna i nowe sondaze, ktére w ciagu kilku
tygodni moga sie diametralnie zmieni¢. Z uwagi na powyzsze nadal zalecamy selektywne kupno akcji zwtaszcza
w segmencie matych i srednich spotek przemystowych oraz nastawionych na poprawe kondycji konsumenta.
Z drugiej strony po silnej przecenie sektora bankowego, uwazamy, iz potencjat spadku w duzym stopniu sie
wyczerpat. Obietnice wyborcze nie zostana w petni zrealizowane, gdyz stabsza kondycja akurat tego sektora moze
odbic sie negatywnie na catg gospodarke. Nadal jednak rekomendujemy unikanie sektora energetycznego, poniewaz
fatalna kondycja i perspektywy kopalni wymusza konsolidacje z ta branza w kolejnych latach. Biorac pod uwage
planowane inwestycje w energetyce, znaczaco ograniczy to dywidendy, ktore sa gtownym czynnikiem ksztattujacym
ceny akcji tych spotek.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Strefa euro. Po bardzo duzej nerwowosci w czerwcu (zarowno wsrod inwestorow, jak i wsrdd politykow), w lipcu
mieliSmy do czynienia ze znacznym uspokojeniem sie sytuacji. Biorac pod uwage, ze trwaja wakacje, to z duzym
prawdopodobienstwem mozna oczekiwac, ze przynajmniej w kontekscie Grecji, nic negatywnego nie stanie sie
takze w sierpniu, wszystkie problemy w chwili obecnej wydaja sie by¢ na jak najlepszej drodze do rozwiazania. Po
kilku miesiacach oczekiwania i postawieniu wszystkiego na jedna karte ostatecznie Grecki rzad sie poddat i poszedt
na daleko idace ustepstwa.

Brak negatywnych politycznych informacji, przy jednoczesnych dalszych zakupach w ramach QE umocnity 10letnie
obligacje strefy euro: rentownosci obligacji niemieckich spadty do poziomu 0,7% (z poziomu 0,76% na koniec
czerwca), natomiast obligacje krajow peryferyjnych papieréow portugalskich, hiszpanskich i wtoskich do poziomow
2,4%, 2,0% i 1,8% (z poziomow 3,0%, 2,6% i 2,8%) odpowiednio.
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USA. Jesli chodzi o USA, to obecnie znajdujemy sie w przededniu rozpoczecia przez amerykanski bank centralny
rozpoczecia cyklu podwyzek stop procentowych. Wszystko wskazuje na to, ze nastapi to jeszcze w tym roku
i w zaleznosci od biezacych danych makroekonomicznych, rynek przesuwa swoje oczekiwania z wrzesnia na
grudzien i odwrotnie. Z fundamentalnego punktu widzenia, dla rentownosci 10-letnich obligacji, przesuniecie
podwyzki o 3 miesigce w jedna czy druga strone nie ma zadnego znaczenia. Wszystko wskazuje jednak na to, ze
inwestorzy boja sie bardziej reakcji psychologicznej rynkow i tego, ze podwyzka moze pociggnac za soba mniejsza
czy wieksza wyprzedaz (jak to miato miejsce w przypadku ogtoszenia konca programu QE w USA). Wydaje sie
jednak, ze ta podwyzka jest juz na tyle dtugo zapowiadana, to reakcja rynkdw powinna byC ograniczona
i stonowana.

Cho¢ z jednaj strony dane z gospodarki amerykanskiej nie sa mocne i przekonujace (i raczej sktaniaja inwestorow
do przewidywania podwyzki w grudniu), to z drugiej strony przedstawiciele amerykanskiego banku centralnego daja
mocne sygnaty o gotowosci do podwyzki juz we wrzesniu. Wydaje sie, ze nawet, jezeli pierwsza podwyzka w cyklu
nastapi juz we wrzesniu, to bedzie to 25 pb i bedzie ona potaczona z dos¢ tagodnym tonem wypowiedzi odnosnie
skali i tempa dalszych podwyzek. Rentownosci amerykanskich obligacji wynosza obecnie 2,25% (spadty z poziomu
2,35% na koniec czerwca).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Duza nerwowos¢ na rynkach globalnych przektada sie na duza zmienno$¢ na polskich obligacjach skarbowych
(zwiekszana dodatkowo przez ryzyko polityczne w zwiazku ze zblizajacymi sie w Polsce wyborami).

Po bardzo duzej przecenie w czerwcu (na koniec miesigca rentownosci wzrosty do 3,3%), w lipcu odnotowalismy
uspokojenie sytuacji i spadek rentownosci do poziomu 3,0%. Inwestorzy zagraniczni obecnie podchodza do Polski ,,z
pewna doza nieufnosci” a jako dwa gtéwne czynniki wymienia sie obawe o wyprzedaz polskich aktywéw po
ewentualnej podwyzce stop w USA (jako jeden z najbardziej na to narazonych rynkéw w ramach rynkow
rozwijajacych sie) oraz powtérki scenariusza wegierskiego (w przypadku znaczacego zwyciestwa PiS w jesiennych
wyborach). Wydaje sie, ze obawy inwestorow zagranicznych sa mocno przesadzone i nie maja fundamentalnego
uzasadnienia.

Podsumowanie

Gtowny negatywny czynnik powodujacy wyprzedaz (Grecja) zostat od rynkow czasowo odegnany a wszystko
wskazuje na to, ze w najblizszym czasie uda sie go odgoni¢ na dtuzej. Czynnikiem, ktory moze popsuc klimat na
rynku dtugu jest ewentualna podwyzka stép procentowych w USA. Z drugiej strony rynek dtugu jest wspierany przez
stopniowe poprawianie sie sytuacji gospodarczej w USA i w Europie, a takze spadajace ceny surowcow (presja na
utrzymywanie niskich stép procentowych i w $lad za tym za utrzymujace sie na niskich poziomach spready
kredytowe). Perspektywy dla rynku dtugu oceniamy jako dobre cho¢ w najblizszym czasie na rynkach pozostanie
wysoka zmiennos$c¢ cen wynikajaca dodatkowo z niskiej wakacyjnej ptynnosci.
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