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Stany Zjednoczone -------

e Kongres uzgodnit plan pomocowy dla gospodarki
w kwocie 900 mld USD;

e Wprowadzenie do obrotu szczepionki od Pfeizera i Moderny
dato nadzieje na szybsze opanowanie pandemii COVID19,
mimo wzrostu zachorowan na $wiecie;

e Amerykanskie indeksy gietdowe osiagnety historyczne szczyty.

Wazrost rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych z 0,84%
na poziom ok. 0,92% - spokdj i kontynuacja ruchu bocznego;

e Utrzymanie przez FED ultra luznej polityki monetarnej i efek-
tywnej stopy procentowej bliskiej 0% — prognozy podwyzki
stop procentowych dopiero na przetomie 2022/2023 roku;

e Wzrost apetytu na ryzyko po wprowadzeniu do obrotu
szczepionek na COVID19.

Europa

e Wozrosty europejskich indeksow w kierunku historycznych
szczytow po rozpoczeciu szczepien na COVID19;

e Kompromis pomiedzy Unig europejska a Polska i Wegrami
otworzyt droge do ratyfikowania programu pomocowego
dla gospodarki w wysokosci 1,8 bin EUR;

e Porozumienie w sprawie Brexitu pomiedzy Wielka Brytania
i Unig Europejska.

Rynki wschodzace --------

e Ok. 6% wzrostu szerokiego indeksu akcji Rynkéw Wschodzacych;

e Ostabienie USD i wzrost cen ropy po informacjach o szczepionce
wspierata gospodarki rozwijajace sie.

e Po wygranej Bidena w wyborach USA wieksza nadzieja
na ztagodzenie retoryki na linii USA-Chiny.

Polska -----------------------

e Dobry sentyment na gietdzie w $lad za informacjami
o planie szczepien na COVID19;

e Stabnacy dolar wspierat przeptyw kapitatu na rynki
wschodzace, w tym Polske;

e Wprowadzenie tzw. ,narodowej kwarantanny”
0d 28.12.2020r. do 17.01.2021 r.

Szanse: Polska - naptyw kapitatéw zza granicy oraz ze strony Funduszy
Inwestycyjnych, program szczepien otwiera droge do powrotu do normal-
nosci. Swiat - wprowadzenie powszechnych szczepieri na COVID19, po-
prawiajace sie dane makroekonomiczne, bardziej przewidywalna polityka
nowego prezydenta w USA.

Zagroienia: znaczace ograniczenia zwigzane z I falg pandemii z opcja
ponownego lockdown'u, zahamowanie aktywnosci konsumentéw w sytuacji
blokady gospodarki, napiecia geopolityczne.

Nastawienie zarzadzajacych do rynku akcji posiadanych w portfelu: Polska
- nastawienie neutralne, uwazna selekcja na poziomie spétek niz konkretnych
sektorow. Swiat - na rynkach Rozwinietych podziat ekspozycji zaréwno na
sektor ,value” (stara ekonomia) jak i spétek wzrostowych (technologicznych);
dowazanie Rynkéw Wschodzacych (Chiny).

e Stabilizacja i utrzymanie trendu bocznego w okolicach -0,57%
na 10-letnich niemieckich ,Bundach”;

e Rozszerzenie programu stymulacyjnego przez EBC 0 0,5 mid EUR
do poziomu 1,85 mid EUR i wydtuZenie okresu trwania do 2023 r.

e Popyt i skup aktywow ze strony EBC réwnowazony apetytem
na ryzyko i przeptywem kapitatéw w kierunku akgji.

-------- - Rynki wschodzace

e Kolejny wzrostowy miesiac dla obligacji skarbowych
w grudniu (wzrost o ok. 1,7%), dzieki ostabieniu USD.

e  Ceny obligacji korporacyjnych High Yield rosty wraz z dobrymi
nastrojami po dopuszczeniu do obrotu szczepionek na COVID19.

e Poziom premii za ryzyko w poréwnaniu z rynkami bazowymi
spadt ponizej 10-letniej Sredniej (obecnie 300 pkt vs $rednia
360 pkt - najnizsze poziomy od potowy 2018 r.).

Polska

e  Grudzien uptynat pod znakiem wzrostu rentownosci na obli-
gacjach 10-letnich (z 1,24% do 1,40%) pod wptywem grozby
weta unijnego budzetu pomocowego przez Polske, nastepnie
powrotu rentownosci na poziomy ok. 1,23% pod wptywem
ostabienia USD oraz przyjecia kompromisu przy budzecie UE.

e NBP pierwszy raz od kilku lat dokonat interwencji walutowej,
ostabiajac PLN; zaczety sie réwniez pojawiac ze strony RPP
gtosy za kolejng obnizka stop procentowych.

Szanse: Polska - kontynuacja skupu aktywéw przez NBP; utrzymanie stop
procentowych na obecnym poziomie i stabilizacja rentownosci obligacji. Swiat
- spodziewana stabilizacja rentownosci i kontynuowanie trendu bocznego;
prawdopodobne wydtuzanie okresu stymulacji ze strony bankéw centralnych.

Zagrozenia: Polska - ryzyko wzrostu rentownosci réwnolegle z Rynkami
Wschodzacymi w przypadku Il fali pandemii. Swiat - Wysokie zadtuzenie paristw
w zwigzku z walkg z pandemia. W przypadku opanowania pandemii rynki zbyt
szybko moga zacza¢ wycenia¢ powrét polityki monetarnej do normalnosci
(wzrost stop procentowych i rentownosci).

Nastawienie zarzadzajacych do rynku obligacji posiadanych w portfelu:
Poszukiwanie rentownosci z przewazeniem na Rynkach Wschodzacych, niedo-
wazenie krajow peryferyjnych strefy Euro, wydtuzenie Sredniego okresu zapadal-
nosci papieréw; dowazenie dobrej klasy papieréw korporacyjnych (IG) kosztem
papieréw wysokodochodowych (HY), niedowazenie obligacji rynkdw rozwinietych,
udziat w emisjach na rynku pierwotnym, wykorzystywanie krétkoterminowych

przecen do zwiekszeni alokacji.
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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.






