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Stany Zjednoczone -------

e Czerwiec na amerykanskich gietdach pod znakiem kolejnych
historycznych szczytow;

e Prezydent Biden ogtosit porozumienie ws. nowego planu
wydatkéw infrastrukturalnych na kwote ponad 1 bin USD;

e Ponownie lepiej w czerwcu radzity sobie spotki technologiczne,
niz sektory tzw. starej ekonomii.

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

e Gtéwne indeksy gietd europejskich na historycznych maksimach;

e Nastroje psuty nieco obawy o wariant ,,Delta” COVID-19;

e Potencjalne uruchomienie funduszu odbudowy gospodarki
jeszcze w wakacje.

Rynki wschodzace ------- -

e Czerwcowe problemy rynkow azjatyckich w zwigzku
z wariantem ,Delta” COVID-19 (Indie);

e Stabsze dane gospodarcze naptywajace z Chin;

e Czynnikiem ,hamujacym” pozostaje w krotkim terminie
mocny USD.

Lekkie zaostrzenie retoryki FED w sprawie podwyzek stop
procentowych (oczekiwane 2 podwyzki do 2023 roku);

e Lekki wzrost cen obligacji (rentownosci obligacji 10-letnich
spadty z 1,6% na 1,47%);

e Komunikaty ptynace z FED mogty sugerowac powolne i ostrozne

przygotowywanie rynku do wygaszania programu skupu aktywéw. E

Europa

e Retoryka Europejskiego banku Centralnego nadal oddala
w czasie ewentualne zakonczenie ultra luznej polityki
monetarnej;

e Rentownosci 10-letnich niemieckich Bundow ,kosmetycznie”
spadty z -0,18% na -0,21%;

e Wozrosty stop procentowych na Wegrzech (o 30 p.b.)
iw Czechach (0 25 p.b.).

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

e Dobry miesiac dla szerokich indekséw obligacji (wzrosty
ok. 0,76%);

e Dobry sentyment na obligacjach korporacyjnych High Yield;

e Sprzyjajacy spadek rentownosci obligacji amerykanskich
oraz utrzymujacy sie pozytywny sentyment i apetyt na ryzyko.

Polska

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

e W czerwcu szeroki indeks WIG pobit nowe,
historyczne rekordy notowan;

e Sektor bankowy po znakomitym maju,
w czerwcu zanotowat lekka korekte;

e Do task inwestoréw zaczat wracac sektor
technologiczny (m.in. gaming).

Szanse: Polska - gospodarka po odmrozeniu i dzieki Nowemu tadowi
powinna by¢ mocna i wspiera¢ wyniki spotek; lipiec statystycznie dobry
dla rynkéw akcji. Swiat - mocne dane ze spétek i poprawa w realnej
gospodarce moga sprowadzi¢ wyceny na bardziej atrakcyjne poziomy.

Zagrozenia: wariant ,Delta” COVID19 i jego skutki dla gospodarek,
obawy o spowolnienie wzrostu w Il kw. 2021 (tzw. efekt wyzszej bazy),
ewentualne rozpoczecie rozméw dot. konca programu skupu aktywow
przez banki centralne.

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.

e Duza czerwcowa zmienno$¢ na rentownosciach obligacji
skarbowych, wywotana ,gotebim” nastawieniem RPP
do ewentualnej podwyzki stop procentowych;

e Zaskakujacy, nizszy odczyt inflacji na poziomie 4,4% r/r
(oczekiwano 4,6%);

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

Szanse: Polska - wzgledna stabilizacja rentownosci i ewentualne pierwsze pod-
wyzki stop procentowych juz sa ,w cenach”. Swiat - przejéciowy charakter inflacji
mogtby ostudzi¢ oczekiwania co do szybkiego podnoszenia stop procentowych.

Zagrozenia: Polska i Swiat - ryzyko trwalszego utrzymania inflacji nawysokich
poziomach i presja na wzrost stop procentowych; dobre dane makroekonomiczne
i scenariusz ozywienia réwniez moze szkodzic¢ obligacjom.

Nastawienie zarzadzajacych do rynku obligacji posiadanych w portfelu:
skrdcenie duration (okresu do zapadalnosci papieréw w portfelu), niedowazenie
polskich i amerykanskich obligacji skarbowych, wykorzystywanie spadkéw ren-
townosci do sprzedazy papieréw, przewazenie na obligacjach krajow Rynkow
Wschodzacych; dowazenie dobrej klasy papieréw korporacyjnych (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.






