Millennium

fundusze inwestycyjne

KOMENTARZ MIESIECZNY

kwiecien 2017

RYNEK AKCJI

Kwiecien byt udanym miesiagcem dla posiadaczy akcji na wiekszosci gietd swiatowych. W Stanach
Zjednoczonych Donald Trump przedstawit projekt zmian w systemie podatkowym, ktory jest dobrze odbierany
przez inwestorow. W Europie Zachodniej natomiast indeksy gietdowe wspierane byly przez dobre dane
makroekonomiczne i zmniejszenie ryzyka zwiazanego z wyborami we Francji, gdzie jest duza szansa na
wygrana polityka centrowego Emmanuela Macrona.

W kwietniu gietda w USA wrdcita do wzrostow. Indeks S&P500 zwiekszyt sie o 0,9%, a NASDAQ zyskat 2,3%. Dane
makroekonomiczne byty mieszane. Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w przemysle amerykanskim spadt
w kwietniu do 54,8 pkt z 57,2 pkt w marcu i byt wyraznie stabszy od oczekiwan. Z drugiej strony ISM dla ustug
zwiekszyt sie do 57,5 pkt z 55,2 pkt w poprzednim miesigcu. Administracja Donalda Trumpa przedstawita
propozycje reformy podatkow w USA. Zgodnie z zapowiedziami z kampanii wyborczej Trump ogtosit m.in. obnizke
stawki podatku korporacyjnego do 15% z 35%.

Amerykanski Fed utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami.
W komunikacie po posiedzeniu stwierdzono, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego w | kwartale prawdopodobnie
byto przejsciowe i ciagle spodziewa sie, ze wraz ze stopniowymi zmianami w polityce monetarnej aktywnos¢
w gospodarce bedzie rozwija¢ sie w umiarkowanym tempie, sytuacja na rynku pracy ulegnie dalszej poprawie,
a inflacja ustabilizuje sie w okolicach 2% w srednim terminie. Decyzja oraz komunikat po posiedzeniu Fed
podtrzymat oczekiwania na kontynuacje zaciesniania polityki pienieznej przez amerykanskie wtadze monetarne.

W Europie Zachodniej indeksy gietdowe kontynuowaty wzrosty. Wyjatkiem byt brytyjski FTSE100, ktory spadt
o 1,6%, co mogto by¢ zwigzane z rosnagcym ryzykiem po ogtoszeniu przez premier Wielkiej Brytanii Therese May
przeprowadzenia wczesniejszych wyborow parlamentarnych. Niemiecki DAX wzrost o 1,0% a francuski CAC40 o 2,8%.
Dane makroekonomiczne ze strefy euro sg nadal bardzo dobre. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze
przemystowym strefy euro, wyniost w kwietniu 56,7 pkt i praktycznie utrzymat wartosc sprzed miesiagca. W bardzo
dobrej kondycji jest najwieksza europejska gospodarka. Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow
niemieckich, wzrdst w kwietniu do 112,9 pkt z 112,4 pkt w poprzednim miesigcu i byt nieco lepszy od oczekiwan
oraz najwyzszy od lipca 2011r.

Wsrod gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie w kwietniu najstabiej wypadt rynek chinski, gdzie Shanghai
Comp. spadt 0 2,1%. Indeks PMI dla przemystu w Panstwie Srodka wynidst w kwietniu tylko 50,3 pkt z poréwnaniu do
51,2 pkt w marcu. Z drugiej strony dobrze wypadta gietda brazylijska, gdzie indeks BOVESPA wzrost o 2,8%. Rosyjski
RTS i indyjski BSE500 zwiekszyty wartos¢ o odpowiednio 0,1% i 0,6%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Po stabszym marcu, kwiecien okazat sie dla warszawskiego parkietu bardzo udany, ale tylko dzieki zachowaniu
najwiekszych spoétek. Indeks WIG20 wzrést az o 9,2%, natomiast szeroki indeks WIG o 6,4%. Istotnie stabiej
radzity sobie kursy mniejszych spotek - mWIG40 wzrost o 2,4% a sWIG80 spadt o 0,5%. Zdecydowana
lokomotywa GPW podobnie jak w poprzednim miesigcu byta branza paliwowa (WIG-PALIWA wzrést az o 14,2%),
wsrod ktérej bardzo dobrze radzity sobie zwtaszcza spotki rafineryjne.

Kwietniowe dane makroekonomiczne w Polsce byty bardzo dobre. Wskaznik PMI dla polskiego sektora
przemystowego wzrost w kwietniu do 54,1 pkt z 53,5 pkt w poprzednim miesiacu, co byto wynikiem lepszym od
oczekiwan. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu o 11,1% r/r, po wzroscie o 1,2% r/r w lutym. Dane byty
wsparte przez wieksza niz przed rokiem liczbe dni roboczych, jednak nawet po odsezonowaniu odnotowano
wyrazne przyspieszenie produkcji do 8,1% r/r z 4,8% r/r w lutym. Dane o sprzedazy detalicznej byty lepsze od
oczekiwan. Jej dynamika w ujeciu realnym wyniosta 7,9% r/r wobec 5,2% r/r miesigc wczesniej. Co ciekawe,
poprawa w zakresie sprzedazy nastapita pomimo negatywnego czynnika kalendarzowego zwiazanego z uktadem
Swiat Wielkanocnych.

Indeksy w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej rosng od pot roku praktycznie bez istotnej korekty.
Z pewnoscia pomagaja w tym dobre dane makroekonomiczne i w ostatnim czasie w przypadku Europy mniejsze
ryzyko polityczne. Z drugiej strony mamy wcigz niepewna sytuacje gospodarcza Chin oraz negocjacje w sprawie
Brexitu po nowych wyborach w Wielkiej Brytanii w czerwcu. Z tego wzgledu pozostajemy neutralnie nastawieni do
rynku akcji oraz wciaz preferujemy rynek europejski z uwagi na nizsze wyceny i widoczna poprawe w gospodarce
strefy euro.

W przypadku warszawskiego parkietu poprzez zachowanie sie matych, srednich i duzych spotek wyraznie widac, iz
hossa spowodowana jest praktycznie tylko naptywem zagranicznego kapitatu. Polscy inwestorzy, ktorzy inwestuja
takze w mate i Srednie spotki nie podzielaja tego entuzjazmu. Dobre dane makroekonomiczne z ostatnich miesiecy
moga z pewnoscig podtrzymacd ten pozytywny trend, cho¢ nalezy pamietac, iz w przypadku pogorszenia sentymentu
polski rynek jest dla inwestorow zagranicznych dosy¢ ptytki i ewentualna korekta moze okazal sie gteboka
w przypadku najwiekszych spotek. Z tego wzgledu oraz biorac pod uwage widoczne ozywienie w gospodarce
preferujemy mate i Srednie spotki.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

W Stanach W Stanach Zjednoczonych w koncu udato sie Donaldowi Trumpowi doprowadzi¢ do przegtosowania
reformy systemu ubezpieczen zdrowotnych, jednak trudnosci na jakie napotkat w tym procesie pokazaty, ze
bedzie mu bardzo trudno w szybkim tempie przeprowadzic takze reforme podatkowa.

Jednoczes$nie caty czas ptyna bardzo dobre dane z gospodarki amerykanskiej co przekonuje rynki, ze FED
bedzie kontynuowat jastrzebig polityke pieniezna. Obecnie rynki wyceniaja jeszcze prawie 2 podwyzki do
konca roku. Coraz czesciej takze amerykanscy bankierzy centralni wypowiadaja sie na temat koniecznosci
zmniejszania bilansu banku centralnego, co zamierzaja osiggna¢ poprzez zaprzestanie inwestowania srodkow
z zapadajacych obligacji kupionych w ramach programu QE.




Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosza obecnie 2,35% (bez zmian w stosunku
do poziomu z poczatku kwietnia).

Obecna premia za ryzyko (asset swap spread) dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym wynosi ok. 123 p.b. (bez zmian w stosunku do poziomu z poczatku kwietnia) oraz 371 p.b.
w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 377 p.b. na poczatku kwietnia).

SWIAT

Aktualna cena barytki ropy naftowej odmiany Brent wynosi obecnie (stan na 8 maja) ok. 49 USD, co oznacza spadek
w ciagu 3 miesiecy o 10% i wzrost w ciggu roku o 9%.

STREFA EURO

Coraz lepsze dane z gospodarki europejskiej tylko w niewielkim stopniu wptynety na retoryke Europejskiego Banku
Centralnego. Co prawda, na marcowym posiedzeniu z komunikatu usuniety zostat fragment wskazujacy na
mozliwos¢ podwyzki stop procentowych dopiero po wygaszeniu programu luzowania iloSciowego, to jednak
komentarze pozostajg caty czas zdecydowanie bardziej gotebie niz jastrzebie. Na pewno wiecej wskazowek da
czerwcowe posiedzenie, kiedy to Europejski Bank Centralny bedzie musiat zareagowac¢ na poprawiajaca sie sytuacje
w europejskiej gospodarce.

Bardzo dobra informacja dla rynkéw (i w koncu zgodna z sondazami) jest zwyciestwo w wyborach prezydenckich we
Francji umiarkowanego kandydata - E. Macrona. Taki wynik wyborow zmniejsza ryzyko polityczne w Europie
i (przynajmniej na jakis czas) oddala widmo rozpadu strefy euro.

Obecnie rynek wycenia stopy procentowe na obecnym poziomie do konca 2017 r. i podwyzke stop procentowych
0 20 p.b. do konca 2018 r.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 8 maja) wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,41% - wzrost z poziomu 0,26% na poczatku kwietnia,
wtoskie: 2,22% - spadek z poziomu 2,28% na poczatku kwietnia,
hiszpanskie: 1,58% - spadek z poziomu 1,63% na poczatku kwietnia,
portugalskie: 3,43% - spadek z poziomu 3,95% na poczatku kwietnia.

Marze kredytowe (asset swap spread) na dzien 8 maja wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 43 p.b. (spadek z poziomu 48 p.b. na poczatku kwietnia), natomiast dla
szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 246 p.b. (spadek z poziomu 286 p.b na poczatku
kwietnia).




RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Polska Rada Polityki Pienieznej dos¢ spokojnie podchodzi do bardzo dobrych danych z gospodarki a takze do
mocnego wzrostu inflacji, ktora obecnie znajduje sie w srodku pozadanego przez RPP przedziatu (odczyt 2,0%
w stosunku do przedziatu 1,5% - 2,5%).

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 08.05.2017 r.):

2-letnie: 1,98% - bez zmian w stosunku do poziomu na poczatku kwietnia,
5-letnie: 2,90% - spadek z poziomu 2,84% na poczatku kwietnia,
10-letnie: 3,45% - wzrost z poziomu 3,43% na poczatku kwietnia.

PODSUMOWANIE

Zwyciestwo E. Macrona w wyborach prezydenckich we Francji istotnie oddalito ryzyko polityczne. W potaczeniu
z dobrymi danymi z gospodarki wskazuje to na kontynuacje polityki jastrzebiej przez FED (i w konsekwencji dalsze
podwyzki stop), a takze na zblizajacy sie koniec okresu tagodnej polityki przez Europejski Bank Centralny (program
QE oraz utrzymywanie stop procentowych na rekordowo niskich poziomach). Kwestig czasu jest takze, kiedy
w Polsce RPP zdecyduje sie na pierwsze podwyzki.

Biorac pod uwage powyzsze uwazamy, ze obecne perspektywy przed sektorem rynku obligacji korporacyjnych sa
o wiele lepsze niz przed obligacjami skarbowymi.

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 sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotdw. Informacje zawarte w dokumencie sg
dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet 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
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich
funduszach inwestycyjnych, ktoére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka
oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




