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Stany Zjednoczone

• Zwiększona fala zachorowań na COVID19 stawiająca 
pod znakiem zapytania termin wyborów w USA;

• Kontynuacja wzrostów w sektorach technologicznym, 
finansowym, konsumenckim;

• Powrót obaw dotyczących napięć na linii USA – Chiny
(„wojny handlowej”).

Europa

• Ruch boczny lub lekko spadkowy na indeksach 
akcyjnych w Europie;

• Szybkie porozumienie na szycie UE w sprawie 
budżetu i funduszy pomocowych;

• Powrót zwiększonej liczby zachorowań na COVID19.

Rynki wschodzące

• Znaczne osłabienie USD sprzyjało gospodarki 
oparte o wydobycie surowców;

• Dobre dane makro chińskiej gospodarki;

• Wzrosty na giełdach w Ameryce Południowej.

Polska

• Duże wzrosty w sektorze energetycznym 
oraz wśród najmniejszych spółek;

• Dobre dane makro, ale mieszane wyniki 
kwartalne ze spółek;

• Wybory bez wpływu na rynek akcji; 
duży napływ kapitałów ze strony inwestorów 
indywidualnych.

Stany Zjednoczone

• Rekordowo niskie poziomy rentowności 
na obligacjach 10-letnich (ok. 0,4%);

• Utrzymanie przez FED ultra luźnej polityki 
monetarnej i efektywnej stopy procentowej 
bliskiej 0%;

• Rentowności obligacji korporacyjnych i High Yield 
na poziomach sprzed wybuchu pandemii. 

Europa

• Szybkie porozumienie w sprawie budżetu UE 
i funduszy pomocowych przyjęte bardzo pozytywnie;

• Utrzymanie przez Europejski Bank Centralny 
ultra luźnej polityki monetarnej;

• Spadek rentowności (wzrost cen) obligacji 
państw peryferyjnych strefy Euro.

Rynki wschodzące

• Kolejny dobry miesiąc dla obligacji 
na Rynkach Wschodzących; 

• Wzrost cen podyktowany dużym osłabienie USD, 
wzrostami cen surowców, luzowaniem gospodarki;

• Rentowności na papierach korporacyjnych High Yield 
istotnie niżej, niż przed pandemią.

Polska

• Brak zmian w polityce stóp procentowych. 
Prognozy zakładają podwyżki dopiero w 2022 roku;

• Kolejne emisje obligacji „covidowych” przez BGK 
z rentownościami lepszymi, niż obligacje skarbowe;

• Stabilizacja obligacji 10-letnich na poziomie ok. 1,2 - 1,4%.

Szanse: Polska – mix dobrych danych makro i pozytywnych prognoz
spółek jako ścieżka wyjścia z kryzysu; napływy do instrumentów akcyj-
nych i mieszanych stwarza popyt i podnosi ceny. Świat – Skuteczność po-
lityka fiskalna i pieniężna w pobudzaniu wzrostu po otwarciu gospodarek,
postępy w pracach nad szczepionką na koronawirusa, dalsze wsparcie fi-
skalne jak i pieniężne (np. bezpośrednie finansowanie polityki fiskalnej)
przez banki centralne.

Zagrożenia: ograniczenia związane z II falą pandemii, zahamowanie
aktywności konsumentów w sytuacji blokady gospodarki, poziom wycen
na globalnych rynkach akcji oraz sentyment na rekordowo wysokich
poziomach.

Nastawienie zarządzających do rynku akcji posiadanych w portfelu: Polska
– nastawienie neutralne, krótkoterminowe doważenie sektora finanso-
wego, utrzymanie pozycji w sektorze budowlanym, gamingowym i ener-
getycznym, ostrożna selekcja. Świat – mix selekcji pomiędzy spółkami
wzrostowymi (nowe technologie) i tzw. „value” (konsument, finanse, prze-
mysł, ochrona zdrowia).

Szanse: Polska – spodziewana stabilizacja rentowności. Świat – widoczny
apetyt na ryzyko może sprzyjać obligacjom rynków Wschodzących i papie-
rom High Yield.

Zagrożenia: Środowisko rekordowo niskich stóp procentowych nie sprzyja
potencjałowi do dalszego spadku rentowności obligacji skarbowych na
rynkach bazowych. Wysokie wyceny ryzykownych papierów wymuszają
ostrożność w ich doborze, w kontekście II fali pandemii czy napięć geo-
politycznych USA-Chiny.

Nastawienie zarządzających do rynku obligacji posiadanych w portfelu:
Poszukiwanie rentowności z przeważeniem na rynkach Wschodzących,
dobrej klasy papierach korporacyjnych czy skarbowych peryferiów Europy
Środkowej i Wschodniej oraz strefy Euro. Doważanie papierów o krót-
szym terminie do wykupu, utrzymywanie taktycznie pozycji na rynkach
bazowych na wypadek powrotu niepewności. 
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Nota Prawna: MATERIAŁ PRZYGOTOWANY PRZEZ MILLENNIUM TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie zostały przedstawione w sposób ogólny
i są dobierane zgodnie z najlepszą wiedzą jego autorów i pochodzą ze źródeł uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek Millennium TFI S.A. nie gwarantuje
ich dokładności, aktualności i kompletności. Wszelkie opinie i oceny wyrażane w niniejszym materiale są opiniami i ocenami Millennium TFI S.A. będącymi wyrazem
ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, obowiązującymi w chwili jej sporządzania. Przedstawione wyniki mają
charakter historyczny i nie stanowią gwarancji osiągnięcia celów inwestycyjnych funduszy i subfunduszy ani uzyskania podobnych wyników w przyszłości.
Inwestycja w fundusze inwestycyjne wiąże się z ryzykiem, przedstawionym w opisie ryzyka związanego z instrumentami i produktami finansowymi dla osób
fizycznych w Banku Millennium S.A., KID oraz Prospektach informacyjnych, w szczególności ryzykiem utraty części lub całości kapitału.


