ne

LT

Stany Zjednoczone -------

e Po silnym odbiciu w | potowie miesigca nastapit powrét
do wrzesniowych miniméw;

e Brak porozumienia w sprawie programu pomocy ,antyco-
vidowej” oraz rekordowe wzrosty zachorowan na COVID19
psuty nastroje inwestoréw;

e Podwyzszona zmiennosc¢ ze wzgledu na wybory prezydenckie;

e Dobre dane ze spétek za 3Q 2020 w stosunku do oczekiwan.

Europa ----------=-mmeemme-

e Przyspieszenie spadkéw wraz z ogtoszeniem kolejnych restryk-
cji w zwigzku z duzym nasileniem zachorowan na COVID19;

e Nieustalone do korica kwestie dotyczace Brexitu i przysztych
stosunkéw UE - WIk. Brytania budzity niepokdj inwestoréw;

o Zwiekszona liczba nowych zachorowan na COVID19.

Rynki wschodzace --------

e Umiarkowana zmiennosc jako efekt umocnienia dolara
amerykanskiego i nasilonej walki z COVID19;

e Chinski rynek jako jeden z nielicznych zyskiwat w pazdzierniku
(ok. 5%) po dobrych danych z gospodarki (wzrost PKB 3% r/r);

e Potencjalna wygrana Bidena w wyborach USA daje inwe-
storom nadzieje na ztagodzenie retoryki na linii USA-Chiny.

Polska -----cooocoeo

e |stotny przyrost zachorowan na COVID19 oraz widmo silnych
restrykcji lub lockdown'u przyniosto spadki na GPW.

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

e Spotka Allegro po debiucie stata sie najwigksza spdtka notowang
na gietdzie, co mogto powodowac presje na sprzedaz innych wa-
loréw przez inwestoréw instytucjonalnych.

Szanse: Polska - niskie, atrakcyjne wyceny polskich spétek po spadkach we
wrzesniu i pazdzierniku; kapitaty zwezwarn na akcje Play po reedukaciji na debiucie
Allegro moga pozostac na rynku; naptywy do funduszy akcyjnych i mieszanych
stwarza popyt i podnosi ceny. Swiat - szansa na uzgodnienie programu sty-
mulacyjnego w USA po wyborach w listopadzie, postepy w pracach nad szcze-
pionka na koronawirusa, srodowisko niskich stép procentowych.

Zagroienia: Znaczace ograniczenia zwigzane z |l fala pandemii z opcja po-
nownego lockdown’u, zahamowanie aktywnosci konsumentéw w sytuacji
blokady gospodarki, brak zdecydowanej wygranej ktéregos z kandydatow
wwyborach prezydenckich w USA moze prowadzi¢ do kwestionowania wyniku,
sporu sgdowego i niepewnosci na rynku.

Nastawienie zarzadzajacych do rynku akcji posiadanych w portfelu: Polska
- nastawienie neutralne, krétkoterminowe dowazenie sektora finansowego
energetycznego po spadkach oraz gamingowego (dobre zachowanie podczas
lockdown'u), utrzymanie pozycji w sektorze budowlanym, ostrozna selekgja.
Swiat - przewazanie spétek wzrostowych (nowe technologie) i Rynkéw
Wschodzacych (Chiny), niedowazanie spotek europejskich.

Nieznaczny wzrost rentownosci (spadek cen) obligacji skar-
bowych do poziomu ok. 0,85% na 10-letnich papierach;

e Utrzymanie przez FED ultra luznej polityki monetarnej i efek-
tywnej stopy procentowej bliskiej 0%;

e Niepewnos¢ zwigzana z wyborami w USA i uzgodnieniem pa-
kietu fiskalnego dla gospodarki cigzyty rynkowi obligacji.

Europa

e Nieznaczny spadek rentownosci (wzrost cen) z racji awersji do ry-
zyka, do przedziatu -0,63% na 10-letnich niemieckich ,Bundach”;

e Zapowiedz gotowosci Europejskiego Banku Centralnego do dal-
szej polityki monetarnej i stymulacji gospodarczej;

e [stotny wzrost zachorowan na COVID19 powodowat przeptyw
kapitatéw w kierunku obligaciji.

-------- - Rynki wschodzace

e Spadki na obligacjach Rynkéw Wschodzacych w $lad za umocnie-
niem sie dolara amerykanskiego i wzrostu rentownosci w USA,;

e Ceny obligacji korporacyjnych High Yield pozostawaty wzgled-
nie stabilne mimo niepewnosci w zwigzku z nasileniem epide-
mii COVID19 i duzym zadtuzeniem Panstw;

e Poziom premii za ryzyko w poréwnaniu z rynkami bazowymi
zblizony do wieloletniej $sredniej.

Polska

e Utrzymanie przez RPP dotychczasowego poziomu stop pro-
centowych;

e Obligacjom pomagaty wcigz duze naptywy do funduszy dtuz-
nych jako alternatywy do depozytow;

e Spadki rentownosci obligacji 10-letnich na poziomie z 1,3 do
1,13% (wzrost cen), w $lad za awersjg do ryzyka oraz reinwe-
stowaniem kapitatu przez banki po zapadalnosci poprzednich
serii obligacji.

Szanse: Polska - kontynuacja skupu aktywéw przez NBP. Swiat - widoczny
apetyt na ryzyko oraz pozytywne przyjecie wynikéw wyboréw w USA moze
sprzyjac obligacjom rynkéw Wschodzacych, obecna przecena moze stac sie
okazja i nieefektywnoscia do wykorzystania.

Zagrozenia: Silny pazdzierikowy spadek rentownosci w Polsce i Europie moze
prowadzi¢ do nieznacznej korekty. Wysokie wyceny ryzykownych papierow wy-
muszajg ostroznos¢ w ich doborze, Il fala pandemii, kwestionowanie wyniku wy-
boréw w USA czy napiecia USA-Chiny moga powodowac ucieczke kapitatéw.

Nastawienie zarzadzajacych do rynku obligacji posiadanych w portfelu:
Poszukiwanie rentownosci, niedowazenie krajéw peryferyjnych strefy Euro, skro-
cenie $redniego okresu zapadalnosci papierow; dowazenie dobrej klasy papierow
korporacyjnych (Investment Grade) kosztem papieréw wysokodochodowych
(High Yield), nieznaczne dowazenie papieréow amerykanskich; zwiekszenie
udziatu gotéwki z nowych naptywoéw do funduszu na wypadek nagtej awers;ji
do ryzyka czy ciekawych emisji na rynku pierwotnym.
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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.






