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Stany Zjednoczone -------

e Sierpien to 7 wzrostowy miesigc z rzedu;
indeksy przy historycznych szczytach;

e Znakomite dane po sezonie wynikéw za Il kw. 2021
(90% spotek pow. oczekiwan analitykow);

e Widoczna lekka zadyszka w publikowanych
danych makroekonomicznych.

Europa ------------mmeemmee

e Gtoéwne indeksy europejskie utrzymuja sie
przy swoich lokalnych szczytach;

e Wozrost tempa szczepien i znoszenie lokalnych lockdown'éw;

e Zaskakujaco mocne dane wzrostu PKB (2%) za Il kw. 2021 .

Rynki wschodzace --------

e Relatywnie gorsze zachowanie rynku chirnskiego w odpowiedzi
na wprowadzane regulacje branzy edukacyjnej i gier kompute-
rowych;

e Przyspieszenie tempa szczepien, dobre wyniki makroekono-
miczne;

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

Polska ------------------nnno-

e Wozrost szerokiego indeksu WIG o 5% w sierpniu
i nowy historyczny rekord;

o Wiekszos$¢ spotek przebija in plus prognozy wynikowe
zall kw. 2021 r.;

e Presja inflacyjna pomogta sektorowi bankowemu
(+15% w sierpniu).

Szanse: Polska - dobra sytuacja fundamentalna wspierana przez mocny
sezon wynikowy spétek; nasilajace sie naptywy do funduszy inwestycyjnych.
Swiat - dynamika zyskéw spétek oraz brak alternatyw na realnie dodatnie
stopy zwrotu z depozytdw i obligacji powinny sprzyjac akcjom; ryzyko rynkéw
wschodzacych mocno uwzglednione juz w cenach.

Zagroienia: wrzesien w Polsce, to statystycznie jeden ze stabszych
miesiecy w roku (w 64% miesigc spadkowy od poczatku historii notowan);
wariant ,Delta” COVID19 i jego skutki dla gospodarek, obawy o spowolnienie
wzrostu w Il kw. 2021 (tzw. efekt wyzszej bazy), ewentualne rozpoczecie
rozméw dot. korica programu skupu aktywdw przez banki centralne.

Nastawienie zarzadzajacych do rynku akcji posiadanych w portfelu: Polska
- nastawienie zachowawcze, lekkie niedowazenie w akcjach; kluczowa selekcja
na poziomie spétek niz konkretnych sektoréw czy branz. Pozytywne nasta-
wienie do sektora finansowego. Swiat - utrzymanie ekspozycji na rynki
rozwiniete zaréwno na sektor ,value” (stara ekonomia) jak i spotek wzro-
stowych (technologicznych), utrzymanie przewazenia pozycji na Rynkach
Wschodzacych.

Posiedzenie bankieréw centralnych w Jackson Hole - komunikat
o postepach w stabilizacji gospodarki i dyskusyjnej koniecznosci
dalszej silnej stymulacji monetarnej;

e Wzrost rentownosci (spadek cen) obligacji (rentownosci obligacji
10-letnich wzrosty z 1,22% na 1,31%); rynek obecnie wycenia
wygaszanie skupu aktywow i wzrost stép procentowych w per-
spektywie ok. 15 miesiecy;

e Oczekiwanie na posiedzenie FED we wrzesniu.

Europa

e Brak posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego w sierpniu;

e Rentownosci 10-letnich niemieckich ,Bundéw” wzrosty z -0,46%
na -0,39%;

e Wakacyjna zmiennos$¢, wiekszy odptyw kapitatow w kierunku
akcji nie sprzyjat obligacjom.

-------- - Rynki wschodzace '

e Dobry miesiac dla szerokich indekséw obligacji w twardej
walucie (wzrosty ok. 1%);

e Dobry sentyment na obligacjach korporacyjnych High Yield
w $lad za apetytem na ryzyko na akcjach;

e Ceny obligacji s3 powyzej 5-letnich Srednich, ale pojawiaja
sie nadzieje na luzowanie polityki fiskalnej w Chinach.

Polska

e Sierpniowy spadek cen obligacji skarbowych (wzrost rentownosci
10-letnich obligacji z 1,68% na 1,86%);

e Dalszy wzrost inflacji - 5,4% vs oczekiwane 5,1% (sierpien)
oraz 5,0% odczyt za lipiec;

e Dyskusja, czy Rada Polityki Pienieznej zasygnalizuje na wrzesnio-
wym i listopadowym posiedzeniu $ciezke ograniczania skupu
aktywow i podwyzki stop procentowych.

Szanse: Polska i Swiat - rynki obligacji nie reaguja poki co juz tak nerwowo
na ,jastrzebie” sygnaty ze strony bankéw centralnych, starajac sie na biezaco
wyceniac potencjalne ryzyko wzrostu stép procentowych w perspektywie
1-2 lat.

Zagroienia: Polska i Swiat - ryzyko trwalszego utrzymania inflacji na wy-
sokich poziomach i presja na wzrost stép procentowych; dobre dane ma-
kroekonomiczne i scenariusz ozywienia réwniez moga szkodzi¢ obligacjom.

Nastawienie zarzadzajacych do rynku obligacji posiadanych w portfelu:
utrzymywanie krétszego duration (okresu do zapadalnosci papierdéw w portfelu),
niedowazenie polskich i amerykanskich obligacji skarbowych, wykorzystywanie
spadkdéw rentownosci do sprzedazy papieréw, przewazenie na obligacjach
krajéow 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.






