Millennium

fundusze inwestycyjne

KOMENTARZ MIESIECZNY

sierpien 2016

RYNEK AKCJI

Po bardzo dobrym lipcu, sierpien byt na swiatowych rynkach akcji dosyé¢ stabilny. W Stanach Zjednoczonych po
dobrych danych makroekonomicznych i wypowiedziach cztonkéw Fedu zaczety rosngé¢ oczekiwania na szybsze
podwyzki stéop procentowych. W Europie indeksy kontynuowaty wzrosty z lipca, cho¢ dynamiki byty duzo
stabsze. Dobry miesiac kolejny raz zaliczyty duze rynki rozwijajace sie.

Po znakomitym lipcu, w sierpniu indeksy amerykanskie utrzymywaty wartosci bliskie historycznych rekordow. Indeks
S&P500 stracit 0,1%, a NASDAQ zyskat 1,0%. Dane makroekonomiczne przedstawione w ostatnim miesigcu byty
bardzo dobre. Indeks Conference Board, ktory mierzy zaufanie amerykanskich konsumentow wzrdst w sierpniu do
101,1 pkt z 96,7 pkt w lipcu i byt wyraznie lepszy od oczekiwan na poziomie 97 pkt. Odczyt za sierpien byt
najwyzszy od niemal roku, co potwierdza dobra sytuacje sektora konsumpcyjnego w USA. Sprzedaz nowych domow
w USA wyniosta w lipcu 654 tys. w ujeciu rocznym wobec 582 tys. w czerwcu i oczekiwan na poziomie 580 tys.
Odczyt za czerwiec byt najwyzszy od czerwca 2007 r. czyli od niemal 9 lat, co potwierdza site amerykanskiego
rynku budowlanego. Co ciekawe wskaznik wyprzedzajacy ISM dla przemystu okazat sie za sierpien bardzo staby.
Wyniost on ostatecznie 49,4 pkt wobec 52,6 w lipcu i oczekiwan na poziomie 52 pkt.

Szefowa Fed Janet Yellen powiedziata, w swoim dtugo oczekiwanym wystapieniu na sympozjum w Jackson Hole, ze
rosng argumenty za podwyzkami stop procentowych, poniewaz gospodarka USA jest bliska osiagniecia celow
wyznaczonych przez Rezerwe Federalna - to znaczy petnego zatrudnienia oraz osiagniecia celu inflacyjnego. Stopy
procentowe maja by¢ jednak podnoszone stopniowo.

W Europie indeks DAX wzrost o 2,5%, francuski CAC40 utrzymat wartos¢ sprzed miesiaca, a brytyjski FTSE100
zwiekszyt sie 0 0,8%. Indeks PMI, ktory mierzy aktywnos¢ w sektorze przemystowym strefy euro spadt w sierpniu do
51,7 pkt wobec 52,0 pkt w lipcu. Odczyt ten jest najstabszy od trzech miesiecy, co mozna wigza¢ z pewnym
wzrostem niepewnosci po Brexicie. Najlepsza koniunktura jest w przemysle niemieckim i holenderskim. Spadki
pogtebity sie we Francji, a indeks dla Wtoch spadt ponizej neutralnego poziomu i byt najnizszy od 20 miesiecy.

Gietdy najwiekszych krajow rozwijajacych sie juz trzeci miesiac z rzedu kontynuowaty wzrosty. Najlepiej wypadta
gietda chinska, gdzie Shanghai Comp. wzrost o 3,6%. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym
Chin, wyniost w sierpniu 50,0 pkt wobec 50,6 pkt w lipcu i byt nieco gorszy od oczekiwan. ,Oficjalny” PMI,
opracowywany przez Biuro Statystyczne i Federacje Logistyki, wzrdst natomiast w sierpniu do 50,4 pkt wobec 49,9
pkt przed miesiacem i byt lepszy od oczekiwan. Brazylijski indeks BOVESPA, indyjski ISE500 oraz rosyjski RTS
zwiekszyty sie w sierpniu odpowiednio o 1,0%, 2,1% oraz 2,4%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet byt w sierpniu jednym z najmocniejszych na swiecie. Cho¢ WIG20 wzrost o 1,9%, szeroki indeks
WIG zwiekszyt sie o 3,8%. Wynikato to ze znakomitego zachowania sie mniejszych spotek. Srednie spétki zgrupowane
w indeksie mWIG40 wzrosty az o 9,6%, natomiast indeks matych spotek sWIG80 odnotowat wzrost o 3,9%. Oprocz
Srednich spétek, indeksy istotnie byty wspierane przez duze banki (WIG-BANKI wzrost o 11,4%), co wynikato
Z przedstawienia nowego projektu pomocy dla ,,frankowiczow”, ktory okazat sie duzo bardziej tagodny dla sektora.

Polska gietda zachowywata sie dobrze, cho¢ dane makroekonomiczne z ostatniego miesigca zaskakiwaty
negatywnie. W lipcu produkcja przemystowa spadta o 3,4% r/r wobec wzrostu o 6,0% r/r w czerwcu i byta znacznie
gorsza od oczekiwan. Wciaz bardzo stabo wygladaja wyniki branzy budowlanej. Sprzedaz detaliczna wzrosta w
ujeciu realnym o 4,4% r/r po wzroscie o 6,5% r/r w czerwcu. Perspektywy konsumpcji ogotem pozostaja jednak
dobre. W kolejnych miesiacach bedzie ona wspierana przez dobra sytuacje na rynku pracy, rosnace dochody realne
oraz $wiadczenia spoteczne. Indeks PMI, ktéry mierzy aktywnos¢ w polskim sektorze przemystowym, wzrost
w sierpniu do 51,5 pkt z 50,3 pkt przed miesiacem, dajac nadzieje, ze ostabienie koniunktury widoczne w licznych
danych makro z lipca byto jednak tymczasowe.

Ostatnie dwa miesigce byty dla swiatowych rynkow akcji bardzo dobre. Przed nami jednak okres mozliwych
turbulencji zwiagzany ze zblizajacymi sie wyborami w USA, kontynuacja rozméw o formie i sposobie Brexitu czy
dziataniami bankdow centralnych, od ktorych inwestorzy juz bardzo duzo oczekuja. Z uwagi na powyzsze czynniki w
najblizszych tygodniach spodziewamy sie wiekszej zmiennosci niz w sierpniu i oczekujemy korekty na rynku akcji.
Jezeli dane makroekonomiczne nie beda sie pogarszaty, gtebsza przecena bedzie naszym zdaniem dobra okazja do
akumulowania.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami warszawska gietda zachowywata sie w sierpniu lepiej od rynkéw zagranicznych.
Uwazamy, iz ten trend moze sie utrzymaé, tym bardziej, ze oczekujemy ozywienia gospodarczego w Polsce
w kolejnych kwartatach. Jak zwykle zalecamy selektywne podejscie do inwestycji, zwtaszcza w segmencie srednich
i matych spotek, ktore bardzo mocno wzrosty w ostatnich dwoch miesiacach.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Obecnie uwaga inwestoréw skupiona jest na poczynaniach bankéw centralnych, ktérych dziatania
(utrzymywanie stop procentowych na bardzo niskich poziomach oraz QE przeprowadzane przez ECB)
wspieraja rynek obligacji. Poszukiwanie rentownosci szczegélnie mocno pchneto w gére ceny obligacji
skarbowych krajow rozwijajacych sie oraz obligacji korporacyjnych o podwyzszonym ryzyku.

Strefa euro

Na swoim najblizszym posiedzeniu 8 wrzesnia, Europejski Bank Centralny zdecyduje prawdopodobnie
o braku zmian w parametrach polityki pienieznej. Jednoczesnie zapewni prawdopodobnie o gotowosci do dziatania
w przypadku zrealizowania sie zagrozen dla europejskiej gospodarki, takich jak wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 5 wrzesnia) wynosza odpowiednio:

niemieckie: -0,06% - wzrost z poziomu -0,04% na dzien 3.08,
wtoskie: 1,15% - spadek z poziomu 1,22% na dzien 3.08,

hiszpanskie: 1,00% - spadek z poziomu 1,09% na dzien 3.08,
portugalskie: 3,04% - wzrost z poziomu 2,94% na dzien 3.08.




Marze kredytowe (option adjustment spread) na dzien 5 wrzesnia wyniosty dla szerokiego rynku europejskich
obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 84 p.b. (spadek z poziomu 89 p.b. na dzien 3.08) natomiast dla
szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 404 p.b. (spadek z poziomu 432 p.b na dzien 3.08).

Wydaje sie, ze rynek w duzej czesci juz zdyskontowat decyzje o kupowaniu w ramach programu QE obligacji
korporacyjnych i w krdotkim terminie nie ma co oczekiwac¢ na podobne wzrosty cen tych walorow, jak to miato
miejsce ostatnio. Z drugiej strony nalezy pamietac, ze caty czas dokonywany skup tych aktywdw i nie ma podstaw
do ruchu w druga strony, czyli do ich przeceny.

USA

Wszystko wskazuje na to, ze wynik referendum w Wielkiej Brytanii nie ma negatywnego wptywu na gospodarke
amerykanska. Obecnie czynnikiem, ktdry moze sktoni¢ amerykanski bank centralny do braku decyzji o podwyzce
stop procentowych sa zblizajace sie wybory prezydenckie.

Pomimo ostatnich dosc jastrzebich wypowiedzi cztonkow FEDu obecnie rynek (na podstawie kontraktow na US OIS)
wycenia prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych we wrzesniu na 29% a do konca roku na 55%.

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji wynosza obecnie (stan na 05.09) 1,60% w stosunku do 1,54%
(stan na 03.08).

Obecna premia za ryzyko (option adjustment spread) dla rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym wynosi ok. 141 p.b. (spadek z poziomu 151 p.b. na dzien) oraz 515 p.b. w przypadku rynku obligacji
wysokodochodowych (spadek z poziomu 572 p.b.).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

W tym tygodniu powinnismy pozna¢ wyniki przegladu ratingu Polski przez agencje Moody’s. Biorac pod uwage
fakt, ze w maju agencja obnizyta perspektywe na negatywna oraz wysytata ostatnio sygnaty, ze rating znajduje
sie pod presja, obnizka ratingu wydaje sie by¢ bardziej prawdopodobna niz jej brak.

Biorac pod uwage fakt, ze obecnie agencja Moody’s ma najwyzszy rating przyznany Polsce, to sama obnizka moze
mie¢ niewielki wptyw na ceny obligacji skarbowych. Bardzo istotny bedzie komunikat oraz perspektywa ratingu.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio:

2-letnie: 1,69% - wzrost z poziomu 1,68% na dzien 3.08,
5-letnie: 2,26% - wzrost z poziomu 2,24% na dzien 3.08,
10-letnie: 2,87% - wzrost z poziomu 2,77% na dzien 3.08.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy
dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej
wskazanych podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze Zzrodet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie
charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za
skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne
nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym i Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod
uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rozni sie
pomiedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientow srodkow w
funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkow w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng
sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




