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RYNEK AKCJI

W czerwcu na wikszasci gietd, w tym w Stanach Zjednoczonych, nsely do czynienia
z kontynuacj korekty. Tematem numer jeden ponownie byta Grecja, gdzieteczeniu
krwawych protestbw 1 zamieszek pralyj ustaw implementacyja do planu
oszczdnasciowego, ktory zaklada drastyczne ega wydatkow, wzrost podatkow
I prywatyzacg aktywOw. JednocZeie wraz z pogarszgymi Sk nastrojami oczy
inwestoréw zwrdcity si takze na Wiochy, gdzie agencja ratingowa Moody’s uwita ratingi
obligacji tego kraju na dcie obserwacyjnej z nibwoscia obnizenia. W Stanach
Zjednoczonych opublikowane w czerwcu dameadcz o stabdci ozywienia gospodarczego,
co jak sugeruje Fed oddala perspekiywodwyzki stop, ale jednocZeie na dzié dzisiejszy
odrzucono mgiwos¢ uruchomienia kolejnego programu pomocowego (QE3).
Amerykaiska gietda pogbita w czerwcu majowe spadki. S&P500 stracit 1,8%tomiast
indeks DJIA obniyt si¢ 0 1,2%. Dane makroekonomiczne potwierdzity gtratpetu wzrostu
gospodarki. Produkcja przemystowa w USA wzrosta ajuro 0,1% m/m i byta nieco gorsza
od oczekiwa. W tym samym czasie wykorzystanie mocy produkoginyyniosto 76,7%
wobec 76,8% w poprzednim migsu. Sprzedadetaliczna spadta w maju o 0,2% m/m po
wzroscie o 0,3% m/m w kwietniu, spadek dotyczyt jednakeple wszystkim sprzegha
samochododw, ktora zmniejszytae 0 3,2% m/m w zwizku z zaktoceniami w dostawach
czesci z Japonii. Pod koniec migsa naptygty jednak napawafe nieco optymizmem
informacje z rynku nieruchondoi. Liczba umow na sprzegl@omdw wzrosta w maju silniej
od oczekiwa, o 8,2% m/m. W kwietniu liczba podpisanych umévadip o 11,3% m/m.
Chat obnizenie dynamiki rozwoju gospodarki w Stanach Zjedoogzh jest faktem, Fed
spodziewa si, ze wzrost mee jednak przyspieszyw drugiej potowie roku, gdy spaglceny
paliw i skaiczg sie klopoty z dostawami eZci i prefabrykatéw z Japonii.

W czerwcu gietdy krajow BRIC wypadly bardzo znicowanie. W Rosji po mocnej
przecenie w maju (-6,8%), indeks RTS zanotowat eizmaxdu 1,0%. Indyjski BSE500
rowniez wypadt bardzo dobrze i zyskat 0,4%. Z drugiej syrkiepski miesic, juz trzeci

Z rzedu, miata brazylijska BOVESPA, ktora stracita 3,4% Chinach natomiast na indeksach
odwrOcita s¢ sytuacja z maja i saldo dwumiesine jest zbfione. Hang Seng stracit 5,4%
(-0,2% w maju), natomiast Shanghai Composite wzm®,7% (-5,8% w maju). Dane
makroekonomiczne z aiskiej gospodarki nie napavdapptymizmem. Indeks PMI dla Chin
dla przemystu spadt w czerwcu do 50,9 punktu z HRkgpw w maju. Ché wartasé
wskaznika spadta do poziomu naiszego od 28 miegty, to wchz utrzymuje S} powyzej
poziomu 50 punktow oznaczazagpgo rozwoj.
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Nizsze tempo rozwoju przemystu to efekt stabszego staroowych zamowiew wyniku
spowolnienia popytu globalnego i zagi@ania polityki pien¢znej w Chinach w obawie przed
inflacja, ktora w maju przyspieszyta do 5,5% i jest obec@pvyzsza od 34 miescy.

W Europie tematem czerwca byto ponownie potencjdaekructwo Grecji. Agencja S&P
obnizyta rating tego kraju do poziomu CCC z B, wskazujna znaczny wzrost
prawdopodobigstwa, ze kraj ten utraci zdolr$o sptacania przynajmniej egci diugow. Pod
koniec miesica sytuacja na rynkachesjednak nieco ustabilizowata, po tym jak parlament
Grecji przypt ustawe implementacyja do uchwalonego pcioletniego planu
oszczdnasciowego. Przycie programu byto warunkiem otrzymania kolejnej ngay
pomocy wynegocjowanej z MFW i UE w ubiegtym rokuowy program pomocowy zaktada
natomiast wspotudziat podmiotéw z sektora prywatneane makroekonomiczne strefy
Euro byly mieszane. Z jednej strony negatywnie aezidt wstpny odczyt indeksu PMI,
gdzie dla koniunktury w przendle spadt w czerwcu do 52,0 pkt wobec 54,6 pkt naid®
maja, a dla sektora ustug wyniost 54,2 pkt wobe® P&t w maju. Z drugiej strony lepiej od
oczekiwa wypadta produkcja przemystowa w kwietniu (+0,2% nmjp/oraz sprzeda
detaliczna (+0,9% m/m). Wwd zachodnioeuropejskich indeksow, po stabszychootiw
miesgcach, najlepiej wypadt niemiecki DAX, ktory wzrosh 1,1% i naleat do
najmocniejszych nawiecie. Najstabiej wrod indeksow regionu wypadt brytyjski FTSE100
(-0,7%), a francuski CAC40 spadt w poprzednim mjasio 0,6%.

W Polsce w czerwcu RPP zgodnie z oczekiwaniami josth wszystkie podstawowe stopy
procentowe o0 25 bps i obecnie gtdbwna stopa refgpeaavynosi 4,50%. Byta to juczwarta
podwyzka w rozpocgtym w styczniu cyklu zackmiania polityki monetarnej. Nagine
oczekiwane g najwczéniej pod koniec biggcego roku, pomimoziinflacja ponownie byta
wyzsza od oczekiwa— CPl wyniést w majua5,0% r/r. Kolejny miesic z rzdu pozytywnie
zaskoczyta sprzedadetaliczna, ktéra byta w maju o 13,8% agya ni przed rokiem.
Znaczna cgs¢ majowej dynamiki sprzeds jest jednak skutkiem wzrostu cen, gdy ujeciu
realnym odnotowano wzrost o 8,5% r/r. Rozczarowaddomiast produkcja sprzedana
polskiego przemystu, ktéra wzrosta w maju o 7,7%q0 wzrgcie o 6,6% w kwietniu. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze seaeym produkcja wzrosta o 8,7% tr/r,
czyli podobnie jak miesc wczeniej. Warszawski parkiet w czerwcu, w przeciigavie do
maja, zachowywat gigorzej w poréwnaniu do rozwigtych rynkéw zachodnichVIG spadt

0 3,2%, natomiast indeks WIG20 zmniejszy 8i3,5%.Stabo zachowywaly sitym razem
srednie spétki — mWIG40 spadt o 3,7%, a ponownialfaé wypadty mate spotki - sSWIG80
stracit & 5,4%. Najgorsz brarzg w maju byt sektor informatyczny (WIG-INFORMATYKA
spadt o 7,0%), gtébwnie z uwagi na mocny spadek Lkkubsseco Poland. Najlepiej
zachowywat si sektor telekomunikacyjny (wzrost indeksu WIG-TELEKIUNIKACJA

0 0,1%), co zwjzane byto z silnym kursem TP SA wspieranym w czerpzez wyptat
dywidendy. W naszym regionie po fatalnych dwoch miaesich najlepiej wypadt rynek
turecki, gdzie ISE100 wzrost w czerwcu o 0,4%. Rz€X50 zanotowat spadek na poziomie
1,9%, natomiast wgierski BUX obniyt sie 0 2,9%.Chat czerwcowa kontynuacja korekty
na rynkachiwiatowych nie miata dtego zasigu, nastroje wrod inwestoréw zdecydowanie

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rézni sie¢ pomigdzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.



Miesieczny komentarz

Millennium

fundusze inwestycyjne

Czerwiec 2011 .

sie pogorszyty. Sprawia toz iklienci indywidualni w Polsce uciekag rynku kapitatowego
doprowadzajc takze do umorzeé w funduszach inwestycyjnych. Z tego wah popyt ze
strony krajowych inwestoréw instytucjonalnych jestdzo ograniczony, gdyOFE take nie
rwag sie do kupowania. Wydaje siwiec, iz w najblizszych tygodniach sytuacja na
warszawskim parkiecie zalea kedzie od aktywnéci inwestoréw zagranicznych. Naszym
zdaniem do czasu nadeip zdecydowanie lepszych danych makroekonomiczagcgtandw
Zjednoczonych oraz uspokojenia sytuacji w Europie ma co liczg na wzrosty.
W najblizszych tygodniachdalziemy mieli do czynienia z trendem bocznym lubtkonach
korekty. Pomimo tego, z uwagi na stabanatych isrednich spétek na GPW, w ostatnim
czasie pojawito si wiele bardzo atrakcyjnie notowanych walorow, wrkt@varto pomimo
niesprzyjagcych nastrojéw zainwestowa

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU

Rynek dtugu w czerwcu, podobnie jak caly rynek fisawy, pozostawat pod presyydarzé
w Grecji. Rok po przyznaniu Grecji pomocy w wyséio 110 mid euro, mdiwosé
nieuruchomienia 5-tej transzy peaczki i potencjalna niewyptacalddtego kraju, znowu staty
si¢ katalizatorem panicznej wyprzegana rynkach.

Widmo bankructwa Grecji, rozmowy o mlove) restrukturyzaciji zadienia, okraszone
transmisjami telewizyjnymi z protestacji i zamiekzna ulicach Aten spowodowatye
zyskiwaly bezpieczne aktywa jak ptynne obligacjejéw rozwinetych (amerykaskie,
niemieckie). Rynkom nie pomagaly rownigjorsze dane o zatrudnieniu w gospodarce
amerykaskiej (majowy odczyt Nonfarm Payrolls 54K vs 165Kzekiwane vs 232K
w kwietniu). Tracity obligacje pestw z grupy PIIGS (Portugalia, Irlandia, Wiochy,eGja,
Hiszpania), ktorych 10-letnie benchmarki ustanowitpotowie czerwca rekordowe poziomy
rentowndci. Taka sytuacja utrzymywataegdrzez pierwsze 3 tygodnie czerwca. WWagdwce
miesihca nasipito odreagowanie, ktére byto wynikiem przgia przez rzd Grecki planu
dalszych ¢ fiskalnych przewidujcego m.in. podwike VAT z 19% na 23%, obaenie
zasitkdw, cecie etatow w buzktowce oraz najbardziej kontrowersyjny plan prywatyi wg
ktorego Grecy majsprzedad majtek o wartdci 50 miliardow euro.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Polski rynek dtugu byt w czerwcu bardzo silny. Ceyapierow rosty zarbwno w pierwszej
potowie miesica wraz z bezpiecznymi aktywami jak i w fikdwce miesice wraz
z odreagowaniem na rynkach. Obligacjom nie zaszakodiepokoje Greckie, podveka stop
przez Rad Polityki Pientznej z 4,25% do 4,50% oraz rekordowo wysoki odczyt €a maj
5,0% r/r. Inwestorzy skupili sina gospodarce. Rynek pralyjze inflacja w kolejnych
miesgcach Ikgdzie spowalniq RPP wstrzyma i z kolejnymi podwykami,
co zakomunikowat — wprawdzie jeszcze przed odczytdlacji — prezes NBP Marek Belka.
Przekonaniu temu pomogty odczyty ptac w gospodéreg 4,1% vs kwiecie 5,9% r/r) oraz
cen produkcji sprzedanej (PPl maj 6,5% vs kwiec®9% r/r). Polskiemu dtugowi
pomégt rownie MinFin, ktory ogtosit, & pozyskat ju z rynku 75% potrzeb pgczkowych
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na rok 2011 oraz rozwa maliwos$¢ ograniczenia liczby przetargédw obligacji do jednej
aukcji miesg¢cznie.

Miesieczne zmiany 10-letnich obligacji
cena rentownos¢ [%]

us -0,80% 3.06 — 3.17
Niemcy 0,00% 3.00 — 3.02
Portugalia| -8,33% 9.40 — 10.60
Grecja -0,30% 15.9 — 16,0
Polska 1,90% 6.05 — 5.80

Wegry 0,00% 7.20 — 7.20
Zrodio: Bloomberg. Miesic: czerwiec

Problem Grecji powrdci. Restrukturyzacja (obligatsz otrzymuje mniej @i pazyczone 100
euro nominatu) greckiego dtugu jest nieuniknionbe€nhe dziatania nie rozgauja, a jedynie
odsuwag problem w czasie, unabwiajac inwestorom i rynkom oswojenieesz 3 mysla,
a kolejnym peryferyjnym krajom eurozony z grupy@®3H dag szans na zdystansowaniegsi
fiskalnie od bankrutacej Grecji. Polski rynek diugu wydajeesby¢ w chwili obecnej
bezpieczn przystami, oferupcy inwestorom z jednej strony atrakcyjnrentowndé,
a z drugiej solidne makro. Najbize zawirowania magprzyjs¢ jakis czas po wyborach
parlamentarnych, kiedy to agencje ratingowglagbwymagad od nowo wybranego gdu
konkretow w kwestii odpowiedzialnej polityki fisked).
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