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Stany Zjednoczone -------

e Korekta na rynku amerykanskim, gtéwnie na spétkach
technologicznych;

e Brak porozumienia w sprawie programu pomocy ,antycovidowej’,
brak wyraznych kierunkéw po chaotycznej debacie prezydenckiej;

e Utrzymanie retoryki FED w kierunku utrzymywania niskich stop
procentowych;

e Poprawa prognoz dot. danych makro (PKB, inflacja, bezrobocie).

Europa ---------oooeee

e Korekta w drugiej czesci miesigca w $lad za rynkiem
amerykanskim;

e Podtrzymanie ultraluznej polityki przez Europejski
Bank Centralny;

e Zwiekszona liczba nowych zachorowan na COVID19.

e Korekta na rynkach akgcji jako efekt umocnienia sie dolara
amerykanskiego;

e  Kiopoty z okietznaniem pandemii w krajach Europy Potudniowej;

e Dobre dane makroekonomiczne z Chin i sukcesy w walce
z pandemia.

Polska -------------oonmeeee -

@ Rynki wschodzace -------- S

Nieznaczny spadek rentownosci (wzrost cen) z racji awersji
do ryzyka i korekty na akcjach, do przedziatu 0,65-0,7%
na 10-letnich papierach;

Utrzymanie przez FED ultra luznej polityki monetarnej
i efektywnej stopy procentowe;j bliskiej 0%;

Wzrost rentownosci (spadek cen) na obligacjach korporacyjnych.

...................... - Europa

Nieznaczny spadek rentownosci z racji awersji do ryzyka,
do przedziatu -0,52% na 10-letnich niemieckich ,Bundach”;

Utrzymanie przez EBC ultra luznej polityki monetarnej;

Nowe, powakacyjne emisje obligacji na rynku pierwotnym
w Europie Srodkowowschodnie;j.

-------- - Rynki wschodzace '

Korekta i spadki na obligacjach Rynkéw Wschodzacych w $lad
za umochieniem sie dolara amerykanskiego;

Ceny obligacji korporacyjnych High Yield nieznacznie spadty
z racji awersji do ryzyka (napiecia geopolityczne Rosja-Ukraina,
Biatorus, Armenia-Azerbejdzan);

Nadal relatywnie wyzszy od Sredniej poziom premii za ryzyko
w poréwnaniu z rynkami bazowymi.

...................... - Polska

e Stabilizacja danych makroekonomicznych, ale istotny
wzrost zachorowan na COVID19

e Stabe zachowanie sektora energetycznego, paliwowego
i finansowego w $lad za umocnieniem dolara amerykanskiego;

e Wezwanie na akcje Play oraz przygotowania do debiutu gietdo-
wego Allegro (jeden z najwiekszych debiutéw w Europie).

Szanse: Polska - polskie spotki sa relatywnie atrakcyjniej wyceniane od
swoich odpowiednikéw na Swiecie, Srodki z wezwan na akcje i po redukgji
na debiucie Allegro moga ponownie zasili¢ rynek; naptywy do funduszy akcyj-
nych i mieszanych stwarzaja popyt i podnosi ceny. Swiat - szansa na uzgodnienie
programu stymulacyjnego w USA po wyborach w listopadzie, postepy w pra-
cach nad szczepionka na koronawirusa, Srodowisko niskich stép procentowych.

Zagroienia: wyprzedaz akcji z WIG20 przez fundusze, jako ,robienie miej-
sca” pod zapowiadany pazdziernikowy debiut Allegro; ograniczenia zwigzane
z |l falg pandemii, zahamowanie aktywnosci konsumentéw w sytuaciji blokady
gospodarki, wygrana Joe Bidena w debatach i wyborach moze by¢ Zle przyjeta
przez rynek.

Nastawienie zarzadzajacych do rynku akcji posiadanych w portfelu: Polska
- nastawienie neutralne, krétkoterminowe dowazenie sektora finansowego
i energetycznego po spadkach, utrzymanie pozycji w sektorze budowlanym
i gamingowym, ostrozna selekgja. Swiat - przewazanie spotek wzrostowych
(nowe technologie) i Rynkdéw Wschodzacych (Chiny), niedowazanie spotek
europejskich.

Utrzymanie przez RPP dotychczasowego poziomu stop
procentowych;

Dyskusja na temat zniesienia konstytucyjnego limitu
zadtuzenia do PKB nie pomagato ztotéwce;

Stabilizacja obligacji 10-letnich na poziomie ok. 1,3 - 1,4%,
w $lad za ruchami rentownosci na rynkach bazowych.

Szanse: Polska - spodziewana stabilizacja rentownosci. Swiat - widoczny
apetyt na ryzyko moze sprzyjac obligacjom Rynkéw Wschodzacych, obecna
przecena moze stac sie okazja i nieefektywnoscig do wykorzystania.

Zagrozenia: Rekordowo niskie stopy procentowe nie sprzyjaja potencjatowi
do dalszego spadku rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych.
Wysokie wyceny ryzykownych papieréw wymuszajg ostrozno$¢ w ich doborze,
w kontekscie Il fali pandemii i napie¢ geopolitycznych USA-Chiny, czy na Kaukazie.

Nastawienie zarzadzajacych do rynku obligacji posiadanych w portfelu:
Poszukiwanie rentownosci z przewazeniem na Rynkach Wschodzacych, nie-
dowazenie krajéw peryferyjnych strefy Euro na rzecz nowych emisji w Europie
Srodkowowschodniej; dowazenie dobrej klasy papieréw korporacyjnych
(Investment Grade) kosztem papieréw wysokodochodowych (High Yield);
dowazanie papieréw o krétszym terminie do wykupu, utrzymywanie gotowki
na wypadek ciekawych emisji na rynku pierwotnym na jesieni.
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Nota Prawna: MATERIAL PRZYGOTOWANY PRZEZ MILLENNIUM TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie zostaty przedstawione w sposéb ogolny
i s3 dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek Millennium TFI S.A. nie gwarantuje
ich doktadnosci, aktualnosci i kompletnosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami Millennium TFI S.A. bedacymi wyrazem
ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Przedstawione wyniki maja
charakter historyczny i nie stanowia gwarancji osiagniecia celow inwestycyjnych funduszy i subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycja w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem, przedstawionym w opisie ryzyka zwigzanego z instrumentami i produktami finansowymi dla oséb
fizycznych w Banku Millennium S.A., KID oraz Prospektach informacyjnych, w szczegdlnosci ryzykiem utraty czesci lub catosci kapitatu.






