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Stany Zjednoczone -------

e Po stabym poczatku miesigca, Il potowa pod znakiem powrotu
do historycznych szczytéw;

e Oczy rynku zwrécone na kwestie reakcji FED na kwestie inflacji;

e Zakoriczenie sezonu wynikéw kwartalnych spétek - ponownie
rekordowe poziomy pozytywnych zaskoczen pod katem
zyskéw i przychoddw.

Europa ---------------mmoo-

e Po stabym poczatku miesiaca, |l potowa pod znakiem powrotu
do historycznych szczytow;

e Postepy w ratyfikacji wspdlnego unijnego budzetu odbudowy
gospodarki;

e Przyspieszenie tempa masowych szczepierh na COVID19.

Rynki wschodzace --------

e Po stabym poczatku miesiaca, || potowa pod znakiem

powrotu do historycznych szczytéw dzieki stabieniu dolara;

e ,Nadganianie” chinskiego rynku po relatywnie stabszym
zachowaniu w marcu i kwietniu;

e Nowe, duze ognisko pandemii w Wietnamie.

Polska -----------ooooeoeeeo

e Bardzo dobre zachowanie sektora bankowego,
jako ,lokomotywy” do wzrostéw na WIG20;

e Popyt na akcje wspierane wiekszymi naptywami
do funduszy mieszanych i akcyjnych;

e Bardzo dobre publikacje kwartalnych wynikéw
finansowych spétek.

Szanse: Polska - naptyw kapitatéw zza granicy oraz ze strony Funduszy
Inwestycyjnych, polska gietda wspierana lepsza koniunktura na spétkach
cyklicznych. Swiat - mocne dane ze spétek i poprawa w realnej gospo-
darce moga sprowadzi¢ wyceny na bardziej atrakcyjne poziomy.

Stabilizacja rentownosci w oczekiwaniu na czerwcowe projekcje
PKB i inflacji (rentownosci obligacji 10-letnich oscylowaty
wokét 1,6%);

e Rynek nadal mocno wycenia ,powrdt gospodarki do normalnosci”
i presje na wzrost stop procentowych w wyniku wysokiej juz
w USA inflacji;

e FED analizuje dane o zatrudnieniu i dopiero przy znaczacym spadku
bezrobocia moze decydowac sie na wzrost stép procentowych.

Europa

e Obligacje pod lekka presja na wzrost rentownosci wynikajaca
z luzowania obostrzen w gospodarce europejskiej i postepu
W procesie szczepien;

e Rentownosci 10-letnich niemieckich ,Bundéw” oscylowaty
w przedziale -0,1% / -0,2%,;

e Rynki w oczekiwaniu na czerwcowe posiedzenie EBC i dyskusji
na temat ewentualnego zredukowania programu skupu obligacji.

-------- - Rynki wschodzace f

e Dobry miesigc dla szerokich indekséw obligacji (wzrosty ok. 1,3%);

e Dobry sentyment na obligacjach korporacyjnych High Yield;

e Sprzyjajaca stabilizacja rentownosci obligacji amerykanskich oraz
utrzymujacy sie pozytywny sentyment i apetyt na ryzyko.

Polska

e Kolejna fala wyprzedazy polskich obligacji skarbowych
(obligacje 10-letnie dotarty do poziomoéw 1,99%);

e Obawy o trwatos¢ istotnie wyzszego poziomu inflacji
niz cel inflacyjny NBP;

e Rynek w oczekiwaniu na lipcowe projekcje makroekonomiczne
NBP i o komunikaty z Rady Polityki Pienieznej o ewentualnym
wygaszaniu programu skupu obligacji.

Szanse: Polska - wzgledna stabilizacja rentownosci i ewentualne podwyzki stop
procentowych juz s3 ,w cenach”. Swiat - szansa na angazowanie sie wiekszych
kapitatéw przy wyzszych poziomach rentownosci i napedzanie popytu na obligacje.
Nadal widoczny silny popyt na fundusze dtuzne oraz obligacje krétkoterminowe.

Zagroienia: dalszy silny wzrost rentownosci moze szkodzi¢ przewar-
tosciowanym spotom wzrostowym w krétkim terminie. Trwalszy charakter
inflacji moze zmusi¢ banki centralne do szybszego podniesienia stop, co
w krétkim terminie moze szkodzi¢ akcjom.

Nastawienie zarzadzajacych do rynku akcji posiadanych w portfelu: Polska
- nastawienie neutralne, kluczowa selekcja na poziomie spétek niz konkret-
nych sektoréw czy branz. Pozytywne nastawienie do spotek ,starej ekonomii”.
Swiat - ekspozycja w USA zaréwno na sektor ,value” (stara ekonomia) jak
i spotek wzrostowych (technologicznych), dowazenie Europy po spadkach
z | pol. maja, utrzymanie pozycji na Rynkach Wschodzacych.

Zagroienia: Polska i Swiat - ryzyko trwalszego utrzymania inflacji na wysokich
poziomach i presja na wzrost stop procentowych; dobre dane makroekonomiczne
i scenariusz ozywienia réwniez moze szkodzi¢ obligacjom. Nigjasne stanowisko
bankéw centralnych co do dalszego skupu obligacji i utrzymywania niskich
stop procentowych.

Nastawienie zarzadzajacych do rynku obligacji posiadanych w portfelu:
skrdcenie duration (okresu do zapadalnosci papieréw w portfelu), niedowazenie
polskich i amerykanskich obligacji skarbowych, przewazenie na obligacjach
krajow Rynkéw Wschodzacych; dowazenie dobrej klasy papierdéw korporacyj-
nych (Investment Grade) kosztem papieréw wysokodochodowych (High Yield).
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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.






