Millennium

fundusze inwestycyjne

KOMENTARZ MIESIECZNY

pazdziernik 2019

RYNEK AKCJI

W Stanach Zjednoczonych poczatek miesigca przyniost wzrosty notowan gietdowych natomiast wydarzenia
z drugiej potowy wrzesnia wymazaty caty wypracowany zysk. Przede wszystkim Bank Centralny okazat sie
mniej gotebi niz oczekiwat rynek. Co prawda - zgodnie z oczekiwaniami - stopy procentowe zostaty obnizone
o 25 punktéw bazowych, ale w projekcjach nie ma dalszych obnizek. Fed nie rozpocznie wiec cyklu obnizek
stop procentowych tylko bedzie obserwowat sytuacje na rynku i reagowat ,,w razie potrzeby”. Ponadto partia
Demokratyczna rozpoczeta procedure impeachmentu prezydenta Trumpa, czyli proces, ktorego celem jest
usuniecie prezydenta z urzedu. Co prawda szanse powodzenia catej operacji sa réwne niemal zero
(zagtosowac musiatoby z nig 2/3 senatu, w ktorym wiekszos¢ maja Republikanie wspierajacy Trumpa) i jest ona
zagrywka czysto polityczna przed zblizajacymi sie wyborami prezydenckimi w USA, ale rynki przyjety ta

informacje z niepokojem.

W Europie réwniez dominowato rozczarowanie po posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. Bank wprowadzit
ponownie program skupu aktywow w wysokosci 20 mld EUR miesiecznie i obnizyt stopy procentowe o 10 punktow
bazowych, ale jednoczesnie wprowadzit specjalny mechanizm dotyczacy oprocentowania rezerw bankow (celem
jest rekompensowanie strat, jakie banki by ponosity z powodu ujemnych stop procentowych w Europie). Dziatania
banku byty zbiezne z oczekiwaniami rynku, cho¢ czes¢ analitykow oczekiwata bardziej pro-rynkowych decyzji, wiec
nie przetozyto sie to na wzrosty na gietdach. Czynnikiem negatywnym byty natomiast odczyty PMI dla przemystu
a szczegolnie fatalne odczyty z Niemiec. Dodatkowo niemiecki rzad zapowiedziat brak rezygnacji z polityki
nadwyzki budzetowej i tym samym brak programu stymulujacego gospodarke. Biorac pod uwage ogromne problemy
przemystu, trudno miec¢ nadzieje, ze najwieksza europejska gospodarka zdota uniknac recesji, co bedzie miato

wptyw na cata Unie Europejska.

Jezeli chodzi o rynki wschodzace duzym szokiem dla swiata byt atak dronami przeprowadzony na infrastrukture
naftowa koncernu Aramco - najwiekszej firmy wydobywajacej rope na $wiecie. W wyniku ataku ropa w ciagu
jednego dnia podrozata o kilkanascie procent i gwattownie wzrosto napiecie w regionie oraz pomiedzy USA i Iranem,
ktory zdaniem amerykanskiego wywiadu byt odpowiedzialny za atak. Nieco lepsze informacje naptynety z frontu
wojny handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami. Prezydent Trump powiedziat, ze porozumienie
z Chinami moze zosta¢ podpisane ,znacznie szybciej niz sie wszystkim wydaje”. Ponadto wznowione zostaty

rozmowy pomiedzy stronami i w pazdzierniku dojdzie do spotkanie waznych politykow.




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawska gietda wypadta we wrzesniu ponownie stabiej niz gietdy zachodnie. Indeks szerokiego rynku WIG
zyskat 1,0%, natomiast indeks WIG20 wzrost o 1,8%. Indeks srednich spétek mWIG40 zanotowat spadek o 1,8%,
a indeks matych spotek sWIG80 zmniejszyt sie o 1,1%. Najstabiej wsréd branz zachowywat sie sektor
telekomunikacyjny (WIG-TELEKOMUNIKACJA spadt az o 12,2%) z uwagi na sprzedaz przez gtownego
akcjonariusza akcji spotki PLAY z duzym dyskontem, co wptyneto negatywnie na sentyment do catej branzy.

Najlepiej wypadt sektor paliwowy (WIG-PALIWA wzrést o 6,5%).

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle obnizyt sie we wrzesniu do 47,8 pkt z 48,8 pkt przed
miesiacem. Spadek indeksu jest efektem najszybszego spadku nowych zamowien w przemysle od 10 lat, co wynika
ze stabszego popytu zarowno z kraju jak i zagranicy. Produkcja przemystowa w sierpniu po korekcie efektow
kalendarzowych oraz wahan sezonowych wzrosta o 1,7% r/r i spadta o 1,2% m/m. Takze dane o sprzedazy

detalicznej byty stabsze od oczekiwan, gdyz dynamika wzrostu spadta do 4,4% r/r z 5,7% przed miesigcem.

Choc¢ wyrok TSUE nie jest korzystny dla sektora bankowego w Polsce, to istotna czes¢ tego ryzyka jest juz w cenach
akcji bankow. Z tego wzgledu w krotkim terminie jesteSmy pozytywnie nastawieni do rynku akcji na GPW.
Z pewnosciag mamy do czynienia ze spowolnieniem gospodarczym, ale sadzimy, iz inwestorzy dyskontowali juz to
ryzyko w ostatnich tygodniach. Sentyment jest zty, co naszym zdaniem jest dobra okazja do kupna z uwagi to, iz
oczekiwania, co do gospodarki i wynikow spotek ustanowione sa na niskim poziomie, wiec tatwo o pozytywne

zaskoczenie.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Utrzymujace sie napiecia geopolityczne (wojny handlowe, brexit, zaostrzenie sytuacji na Bliskim Wschodzie)
oraz pogarszajace sie wskazniki makroekonomiczne gospodarki globalnej (ostabienie perspektyw tempa
wzrostu, staby sentyment w przemysle) sktonity gtéwne banki centralne do zwrotu kierunku prowadzonej
polityki pienieznej. W obliczu wystepujacych zagrozen oraz wskaznikow inflacji uporczywie utrzymujacymi sie
ponizej celéw, zaré6wno amerykanski Fed, jak rowniez Europejski Bank Centralny zdecydowaty we wrzesniu

o poluzowaniu parametréw prowadzonej polityki monetarnej.

USA

Na ostatnim posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku zakonczonym w dniu 18 wrzesnia podjeto decyzje
0 obnizce poziomu stop procentowych o kolejne 25 p.b. do przedziatu 1,75 - 2,00%. Pomimo utrzymania
pozytywnych perspektyw wzrostu gospodarki amerykanskiej oraz utrzymania inflacji w poblizu celu Fed, rynek
w dalszym ciggu oczekuje kolejnych trzech obnizek stop procentowych do konca 2020 r. z uwagi na utrzymujace sie
napiecia polityczno-ekonomiczne. Wsrod cztonkow Fed pogtebiajg sie natomiast podziaty odnosnie koniecznosci
dalszego luzowania polityki pienieznej, natomiast mediana ich oczekiwan zaktada stabilizacje stop w najblizszych

kwartatach.




Rentownosc dziesiecioletnich amerykanskich papierdow skarbowych wzrosta z poziomu 1,50% na koniec sierpnia do

ok. 1,64% (stan na dzien 1 pazdziernika).

Premia za ryzyko (OAS) spadta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 120 pkt. na koniec sierpnia do 116 pkt. (stan na dzien 1 pazdziernika), natomiast
w przypadku obligacji wysokodochodowych marza OAS minimalnie spadta w analogicznym okresie z poziomu 393
pkt. do 386 pkt.

STREFA EURO

Na ostatnim posiedzeniu zakonczonym w dniu 12 wrzesnia Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego
zdecydowata o wprowadzeniu znaczacego pakietu stymulacyjnego, uwzgledniajacego m.in. obnizke stopy
depozytowej o 10 p.b. (do poziomu -0,50%), wznowienie programu skupu aktywow (w kwocie 20 mld EUR
miesiecznie na czas nieokreslony), wydtuzenie operacji TLTRO wraz z redukcjg ich oprocentowania a takze zmiane
forward guidance (stopy procentowe pozostana na obecnym lub nizszym poziomie dopoki prognozy inflacji nie beda
wskazywaty na jej trwaty powrot do celu). Ponadto, obnizono prognozy wzrostu oraz inflacji dla gospodarki strefy
euro w okresie 2019 - 2021 podkreslajac utrzymujacy sie negatywny rozktad czynnikdéw ryzyka. Akomodacyjna

polityka EBC prawdopodobnie bedzie prowadzona przez wydtuzony czas.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 1 pazdziernika):

niemieckie: -0,56% - wzrost z poziomu -0,70% na koniec sierpnia,
wtoskie: 0,86% - spadek z poziomu 1,00% na koniec sierpnia,
hiszpanskie: 0,15% - wzrost z poziomu 0,11% na koniec sierpnia,

portugalskie: 0,18% - wzrost z poziomu 0,13% na koniec sierpnia.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
z poziomu 109 pkt. na koniec sierpnia do 110 pkt. na dzien 1 pazdziernika, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych wzrosta z poziomu 355 pkt. do 365 pkt. w analogicznym okresie.

RYNKI WSCHODZACE

Obligacje rynkow wschodzacych denominowane w twardych walutach (EUR, USD) podazaty za ruchami
wyznaczanymi przez bazowe rynki obligacji. Marza kredytowa dla szerokiego rynku obligacji skarbowych utrzymata
sie we wrzesniu na niezmienionym poziomie (409 pkt.) pozostajac na najwyzszym poziomie od marca 2016 r.
Znaczacy wzrost premii za ryzyko w ostatnich miesigcach wynikat w szczegolnosci z przeceny obligacji

argentynskich.




RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu zakonczonym w dniu 11 wrzesnia zdecydowata o pozostawieniu stop
procentowych na niezmienionych poziomach (stopa referencyjna: 1,50%), zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami
rynku. Co ciekawe, na posiedzeniu tym zgtoszony zostat wniosek o obnizke stop procentowych, podczas gdy jeszcze
w lipcu gtosowaniu poddana zostata propozycja podwyzki stéop procentowych. Chociaz obydwa wnioski nie spotkaty
sie z aprobata wiekszosci gremium i zostaty odrzucone, sytuacja ta pokazuje silny roztam wsrod skrajnych skrzydet
pogladowych RPP. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w najblizszych miesigcach pozostaje stabilizacja

poziomu stop procentowych, pomimo narastajacej presji inflacyjnej.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 1 pazdziernika):

2-letnie: 1,51% - spadek z poziomu 1,56% na koniec sierpnia,
5-letnie: 1,78% - wzrost z poziomu 1,68% na koniec sierpnia,

10-letnie: 2,01% - wzrost z poziomu 1,84% na koniec sierpnia.
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