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Stany Zjednoczone -------

e Lipiec to 6 wzrostowy miesiac z rzedu; indeksy
przy historycznych szczytach;

o Podtmetek sezonu publikacji wynikéw kwartalnych
- znakomite dane (90% spotek pow. oczekiwan analitykéw);

e Widoczna lekka zadyszka w publikowanych danych
makroekonomicznych.

Europa ---- -

e Gtéwne indeksy europejskie utrzymuja sie
przy swoich lokalnych szczytach;

e Potmetek sezonu publikacji wynikéw kwartalnych - dane nieco
stabsze, niz w USA (60% spétek pow. oczekiwan analitykéw);

e Spowolnienie tempa szczepien na COVID19 i obawy o wariant
,Delta”.

Zaskakujaco wysoka inflacja konsumencka na poziomie 5,4%!

e Mimo presji inflacyjnej spadek rentownosci (wzrost cen) obligacji
(rentownosci obligacji 10-letnich spadty z 1,47% na 1,22%),
gtéwnie ze wzgledu na obawy o 4 fale pandemii na jesieni;

e FED stara sie oddala¢ w czasie rozmowy o wygaszaniu luznej
polityki monetarne;j.

Europa

e Retoryka EBC nadal oddala w czasie ewentualne zakoriczenie
ultra luznej polityki monetarnej;

e Rentownosci 10-letnich niemieckich ,Bundéw” spadty z-0,21%
na -0,46%;

e Podobnie jak w USA obserwowalismy krotka awersje do ryzyka
w obawie przed jesienng falg zachorowan i wolniejszym
tempem ozywienia gospodarczego.

Rynki wschodzace ------- -

e Planowane rzadowe regulacje sektora technologicznego i edu-
kacyjnego doprowadzity do silnych spadkéw w Chinach;

e Najgorszy miesiagc dla akgji chinskich od 2008 roku,
przecena sektora technologicznego siega ok. 30%;

e Czynnikiem ,hamujgcym” pozostaje obawa o wariant ,Delta”
koronawirusa (szczegdlnie Indonezja, Malezja, Wietnam).

Polska --------cooco

e Lipiec pod znakiem matej zmienno$ci i ptynnosci,
blisko lokalnych szczytow szerokiego indeksu WIG;

e Rozpoczat sie sezon wynikow za Il kw. 2021 r.
- sektor bankowy pokazuje bardzo dobre wyniki;

e Na horyzoncie ryzyka polityczne zwigzane z TSUE czy
»lex TVN” moga odstraszac inwestoréw zagranicznych.

Szanse: Polska - gospodarka dzieki Nowemu tadowi i sektorowi konsu-
menckiemu powinna by¢ mocna i wspiera¢ wyniki spétek; lipiec staty-
stycznie dobry dla rynkéw akcji. Swiat - dynamika zyskow spétek oraz brak
alternatyw na realnie dodatnie stopy zwrotu z depozytéw i obligacji powinny
sprzyjac akcjom.

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 zachowawcze, kluczowa selekcja na poziomie spétek niz kon-
kretnych sektoréow czy branz. Pozytywne nastawienie do sektora finanso-
wego. Swiat - utrzymanie ekspozycji na rynki rozwiniete zaréwno na sektor
value” (stara ekonomia) jak i spétek wzrostowych (technologicznych), dowa-
zenie pozycji na Rynkach Wschodzacych po lipcowych spadkach.

........ - Rynki wschodzace

e Dobry miesiagc dla szerokich indekséw obligacji (wzrosty
ok. 0,55%);

e Dobry sentyment na obligacjach korporacyjnych High Yield;

e Sprzyjajacy spadek rentownosci obligacji amerykanskich,
cho¢ ceny obligacji sa powyzej 5-letnich $rednich.

Polska

o Niewielka, wakacyjna zmienno$¢ w slad za rynkami rozwinietymi
(spadek rentownosci 10-letnich obligacji z 1,61% na 1,56%);

e Powrdt wysokiego odczytu inflacji na poziomie 5% r/r (ocze-
kiwano 4,7%);

e Rada Polityki Pienieznej wciaz utrzymuje, ze wysoka inflacja
ma charakter przejsciowy i kontynuuje skup aktywoéw oraz
utrzymanie niskich stop procentowych.

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

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

Nastawienie zarzadzajacych do rynku obligacji posiadanych w portfelu:
skrécenie duration (okresu do zapadalnosci papierow w portfelu), niedowazenie
polskich i amerykanskich obligacji skarbowych, wykorzystywanie spadkéw ren-
townosci do sprzedazy papieréw, przewazenie na obligacjach krajéw Rynkéw
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.






