Komentarz Zarzadzajacych Millennium TFI

Rynki Akcji i Papieréow Dtuznych
7 kwietnia 2016 r.

RYNEK AKCJI

Marzec okazat si¢ zdecydowanie najlepszym miesigcem w tym roku na rynkach akcji. W Stanach Zjednoczonych
styszeliSmy od Fedu bardziej gotebie stanowisko, co wspierato amerykanski rynek akcji jak rowniez gietdy w krajach
rozwijajacych sie. Nieco gorzej wypadty kraje zachodnioeuropejskie, nawet pomimo agresywniejszych od
oczekiwan dziatan EBC w kierunku dalszego luzowania ilosciowego.

Po dwoch spadkowych miesigcach indeks S&P500 zyskat w marcu az 6,6%, a NASDAQ zwigkszyt sie o 6,8%. Dane
makroekonomiczne utrzymuja sie na stosunkowo dobrym poziomie. PKB w USA w IV kwartale 2015r. wzrosto
w tempie zannualizowanym o 1,4% po wzroscie w tempie 2,0% w Il kwartale. Wyzsze tempo wzrostu, ktére
wczesniej szacowano na 1%, wynika z przyspieszenia wydatkow konsumpcyjnych. Wskaznik ISM, ktory mierzy
aktywnos¢ w przemysle amerykanskim wzrost w marcu do 51,8 pkt z 49,5 pkt w lutym i byt wyzszy od oczekiwan.

Fed zmodyfikowat swoja prognoze stop procentowych. Sugeruje ona dwie podwyzki w tym roku wobec czterech, na
ktore wskazywata prognoza z grudnia, kiedy amerykanskie wtadze monetarne dokonaty pierwszej od lat podwyzki
stop. Szefowa Fed Janet Yellen przyznata, ze sytuacja w $wiatowej gospodarce jest obecnie mniej korzystna niz
byta w grudniu, w zwiazku z tym w kolejnych latach mozna spodziewac sie tylko stopniowych podwyzek.

Nieco gorzej niz za oceanem wypadty gietdy zachodnioeuropejskie, gtownie z uwagi na dziatania Fedu skutkujace
ostabieniem dolara. Indeks DAX wzrost o 5,0%, natomiast francuski CAC40 zaledwie o 0,7%. Brytyjski FTSE100
zwiekszyt sie o 1,3%. Dane makro w Europie w marcu byty przyzwoite. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture
w sektorze przemystowym strefy euro wzrdst w marcu do 51,6 pkt z 51,2 pkt w lutym. Wstepnie szacowano indeks
na poziomie 51,4 pkt. Produkcja przemystowa w strefie euro w styczniu wzrosta w ujeciu rok do roku o 2,8% i byta
lepsza od oczekiwan na poziomie 1,6%.

W marcu EBC obnizyt wszystkie podstawowe stopy procentowe i zdecydowat o zwiekszeniu wartosci skupowanych
aktywow w ramach luzowania ilosciowego do 80 mld EUR miesiecznie z 60 mld EUR. Dziatania banku centralnego
byty bardziej odwazne niz wysokie oczekiwania rynkowe. W komunikacie po posiedzeniu zawarte byto zdanie, ze
ECB planuje pozostawic stopy procentowe w strefie euro na obecnych lub nizszych poziomach przez wydtuzony
okres czasu, nawet dtuzej niz program QE.

Za sprawa bardziej gotebiego podejscia Fedu, ostabienia dolara i rosnacych cen ropy marzec byt udany zwtaszcza
dla inwestordw lokujacych aktywa w najwiekszych krajach rozwijajacych sie. Najlepiej wypadta gietda brazylijska -
indeks BOVESPA wzrést w marcu o 17,0%. Indyjskie BSE500 i rosyjski RTS wzrosty o odpowiednio 10,6% i 14%.
Réwniez chinski Shanghai Comp. po fatalnych dwoch pierwszych miesigcach odbit w poprzednim miesigcu az
o 11,8%. Indeks PMI dla chinskiego sektora przemystowego, opracowany przez Caixin Media i Markit Economics,
wzrést w marcu do 49,7 pkt z 48,0 pkt w lutym. Wynik ten byt wyraznie lepszy niz konsensus rynkowy na poziomie
48,3 pkt.

Warszawski parkiet podazat w marcu ponownie za gietdami krajow rozwijajacych sie i byt to dla GPW najlepszy
miesigc od maja 2013r. WIG20 wzrost o 9,5%, a szeroki indeks WIG zwigkszyt sie o 7,9%. Mniejsze spotki wypadty
stabiej - mWIG40 wzrost o 4,1%, natomiast sWIG80 zanotowat wzrost o 6,8%. Dane z polskiej gospodarki utrzymuja
sie na dobrym poziomie. Indeks PMI, ktory syntetycznie opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym
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nieoczekiwanie wzrost w marcu do 53,8 pkt z 52,8 pkt w lutym. Produkcja sprzedana polskiego przemystu wzrosta
w lutym o 6,7% r/r po wzroscie o 1,4% r/r w styczniu, co byto wynikiem lepszym od konsensusu. Sprzedaz detaliczna
w ujeciu realnym wzrosta o0 6,2% r/r po wzroscie o 3,2% r/r w styczniu.

W naszym regionie w marcu najlepiej wypadta gietda wegierska - BUX wzrost az o 13,4%, w czym pomogta takze
nieoczkiwana obnizka stopy procentowej w tym kraju. Turecki ISE100 zwiekszyt sie o 9,8%, natomiast czeski PX
zanotowat wzrost o 4,9%.

Cho¢ poprzedni miesiac byt na gietdach swiatowych bardzo dobry, duza zmiennos¢ i nerwowos$¢ na rynku pozostata,
o czym $wiadczy chocby reakcja rynku na ostatnia decyzje EBC, kiedy w ciagu kilku godzin indeks DAX najpierw
wzrost o 200 pkt, po czym runat o 400 pkt. Pomimo stabych ostatnich dni uwazamy, iz najblizsze tygodnie beda dla
rynku akcji dobre i pozytywny sentyment utrzyma sie co najmniej do maja. Pojawiaja sie pierwsze od kilku
miesiecy lepsze dane z Chin, co powinno nieco uspokoi¢ inwestorow, a ponadto wydtuza sie okres niskich stop
procentowych zaréwno w USA jak i Europie, co bedzie wspierac¢ wyceny akcji.

W Polsce w scenariuszu braku nowych negatywnych pomystow gospodarczych ze strony nowego rzadu, nadal
bedziemy korzysta¢ na bardzo dobrym sentymencie do rynkéw emerging markets. Cho¢ polska gospodarka ma sie
catkiem niezle, a program 500+ rzeczywiscie moze w krotkim terminie doda¢ matego kopa gospodarce, z bardzo
duza rezerwa i obawa podchodzimy do dziatan gospodarczych rzadu i widzimy tu duzo zagrozen. Z tego wzgledu
caty czas preferujemy dywersyfikacje portfela na rynki zagraniczne oraz bardzo selektywne podejscie do inwestycji
w Polsce.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Po nerwowym lutym na globalnych rynkach finansowych marzec przyniost wzgledne uspokojenie i charakteryzowat
sie poprawa nastrojow wsrdd inwestorow oraz wzrostem apetytu na ryzyko. Pozytywny klimat na rynku dtugu
wspierany byt dodatkowo przez gotebie dziatania oraz sygnaty ptynace z najwazniejszych bankow centralnych a
takze rosnace ceny ropy naftowej (cena barytki odmiany Brent wzrosta w marcu o ok. 10%). W rezultacie ubiegty
miesigc byt znacznie lepszy dla aktywdw o podwyzszonym stopniu ryzyka. W cenach mocno zyskiwaty zaréwno
obligacje skarbowe krajow peryferyjnych oraz rozwijajacych sie, jak i obligacje przedsiebiorstw.

Strefa euro. W zwiazku z obawami o tempo wzrostu gospodarczego oraz utrzymujacy sie¢ brak presji inflacyjnej w
panstwach strefy euro, Europejski Bank Centralny zdecydowat na posiedzeniu 10 marca o dalszym tagodzeniu
polityki pienieznej. Oprécz oczekiwanej przez rynek obnizki stopy depozytowej o 10 p.b. do poziomu -0,4%,
europejskie wtadze monetarne dokonaty rowniez redukcji stopy referencyjnej oraz stopy kredytowej o 5 p.b., do
poziomow odpowiednio 0% oraz 0,25%. Ponadto, Europejski Bank Centralny zdecydowat sie zwiekszy¢ skale
miesiecznego skupu aktywéw o 20 mld EUR, z dotychczasowych 60 mld EUR do 80 mld EUR, oraz rozszerzyt zakres
skupowanych instrumentéw o niebankowe obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym denominowane w EUR.
W czerwcu uruchomiony ma zosta¢ takze nowy program dtugoterminowych operacji refinansujacych (TLTRO II).

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 4 kwietnia) wynosza odpowiednio:
niemieckie: 0,13% - wzrost z poziomu 0,11% na koniec lutego,

wtoskie: 1,24% - spadek z poziomu 1,42% na koniec lutego,

hiszpanskie: 1,46% - spadek z poziomu 1,53% na koniec lutego,

portugalskie: 2,94% - spadek z poziomu 2,99% na koniec lutego.
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W marcu doszto do zawezenia spreadéw kredytowych obligacji korporacyjnych denominowanych w EUR. Obecna
premia za ryzyko (stan na dzien 04.04) dla szerokiego rynku obligacji o ratingu inwestycyjnym wynosi ok. 103 p.b.
(spadek o 22 p.b. z poziomu 125 p.b. na dzien 29.02) oraz 515 p.b. w przypadku obligacji wysokodochodowych
(spadek o 78 p.b. z poziomu 593 p.b. na dzien 29.02).

USA. Zgodnie z oczekiwaniami rynku na swoim posiedzeniu 16 marca Rezerwa Federalna postanowita pozostawic¢
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Zaskoczeniem dla rynku byt jednak towarzyszacy decyzji mocno
gotebi komunikat sugerujacy dwie podwyzki stép procentowych w 2016 r. (wobec prognozowanych w grudniu 2015
r. czterech podwyzek stop w obecnym roku), nieznaczne obnizenie prognoz wzrostu PKB oraz wskaznika inflacji.
Podczas wystapienia na forum Klubu Ekonomicznego w Nowym Jorku prezes Fed podtrzymata gotebie stanowisko
wskazujac na koniecznos¢ ostroznego podejscia do dalszego zacies$niania polityki monetarnej w Stanach
Zjednoczonych. W konsekwencji w marcu doszto do silnej przeceny amerykanskiego dolara (kurs EURUSD wzrost z
1,0873 na dzien 29.02 do 1,1391 na dzien 4 kwietnia), natomiast rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich
obligacji wyniosty na dzien 4 kwietnia 1,76%. W chwili obecnej rynek nie wycenia w petni nawet jednej podwyzki
stop procentowych w 2016 r.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Pomimo istotnej korekty w dot prognozy wskaznika inflacji na rok 2016 Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie
pozostawi¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Cztonkowie Rady w swojej ocenie wskazywali na brak
przestanek dla luzowania polityki pienieznej podkreslajac wysoka dynamike wzrostu PKB, systematyczng poprawe
sytuacji na rynku pracy, egzogeniczny charakter deflacji oraz obawy o stabilnos¢ sektora finansowego.

W komentarzu opublikowanym 4 kwietnia agencja ratingowa Moody’s ostrzegta, ze przedtuzajacy sie kryzys
konstytucyjny jest negatywny dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Rewizja ratingu Polski przez agencje
Moody’s zaplanowana jest na 13 maja.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa (stan na 4 kwietnia) wynosza odpowiednio:
2-letnie: 1,45% - bez zmian w poréwnaniu ze stanem na koniec lutego,

5-letnie: 2,20% - spadek z poziomu 2,21% na koniec lutego,

10-letnie: 2,85% - spadek z poziomu 2,96% na koniec lutego.

Podsumowanie

W zwiazku z rozszerzeniem skali skupu aktywow przez Europejski Bank Centralny oraz gotebim nastawieniem
Rezerwy Federalnej pozytywny sentyment na globalnych rynkach finansowych powinien zosta¢ utrzymany. Do
gtownych czynnikdéw ryzyka w najblizszych miesiacach zaliczy¢é mozna przede wszystkim referendum w sprawie
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej oraz negocjacje Grecji z wierzycielami (Komisja Europejska,
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy) w sprawie otrzymania drugiej transzy pomocy w ramach trzeciego programu
ratunkowego.
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