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RYNEK AKCJI

Lipiec byt trzecim miesicem z rzdu spadkéw naswiatowych gietdach i jednym

z najstabszych w tym roku. Najw@ejszym tematem byta sprawa limitu zadinia Standw
Zjednoczonych, ktérego przekroczenie, w przypadkakid porozumienia na szczeblu
politycznym, oznaczatoby niewyptacakéo najwickszej gospodarkiswiata. Jednym z
gtéwnych tematow pozostata tek Grecja, w przypadku ktorej sytuacja sieco uspokoita
po ustanowieniu dla niej pomocy na szczycie przysodd strefy Euro. W @gu miesica
pojawito st jednak jeszcze wiele innych kwestii wprowadeggh dodatkowy niepokéj na
rynkach finansowych. Po pierwsze, w zmku z prognozowanym stabym wzrostem
gospodarczym Wioch, agencje ratingowe ahyi perspektywy ratingu tego kraju. Po drugie
ze Stanow Zjednoczonych zabtz naptywa niepokojce dane makroekonomiczne, ktére
sugeruy, iz obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczegozenie€® jednak charakter trwaty.
Jednoczénie pojawiaj sie obawy, ¥ ewentualne uruchomienie kolejnego programu
pomocowego (QE3) nie przyniesimdnej pomocy a tylko oddali w czasie nieunikaion
reces¢. Wszystkie powysze czynniki doprowadzity do tega;, lipiec byt bardzo nerwowy,
co take znalazto odzwierciedlenie w ucieczce do ,bezpigch aktywow” takich jak ztoto
czy frank szwajcarski. Cldonvyniki kwartalne ameryk@skich spotek $ zdecydowanie lepsze
od oczekiwa, w kontekcie obaw o spowolnienie gospodarcze oraz problerigkalnych
krajow europejskich nie mialy one ghiszego przeteenia na rynek akcji. Amerykaka
gietda pogtbita w lipcu czerwcowe spadki. S&P500 stracit 2,18@tomiast indeks DJIA
obnizyt sie 0 2,2%. Nerwow atmosfe¢ wprowadzat zwtaszcza brak porozumienia w sprawie
limitu diugu, ktére jednak w ostatnim dniu migsa zostalo oggnicte. Zaklada ono
podniesienie limitu najpierw o 900 mld USD w zamiaa 917 mld USD osz¢dnaici
roztozonych na 10 lat, a ngginie podniesienie limitu o kolejne 1,2 bin USD dmé&a roku w
zamian za oszednasci rzedu 1,5 bin USD. Niestety dane makroekonomiczne otlzap
spowolnienie gospodarki Stanéw Zjednoczonych. PKiBosto w Il kwartale wg wsgpnych
danych w tempie rocznym 1,3%, wobec oczekiwe poziomie 1,8%. Jeszcze bardziej
niepokojca jest rewizja rocznego tempa wzrostu za | kwade0,4% z podanego wcaeej
1,9%. Oznacza toze sytuacja amerykakiej gospodarki w pierwszym péiroczu byta
znacznie gorsza, hito st wydawato wczeéniej. Zamowienia na dobra trwate w USA spadty
w czerwcu o0 2,1% m/m po spadku o 1,9% m/m w majolbec oczekiwanego wzrostu o
0,3% m/m. Zamowienia z wytzeniemérodkOw transportu wzrosty o zaledwie 0,1% m/m, co
potwierdza wyhamowanie wzrostu w amenyglam przemyle. Indeks poziomu optymizmu
amerykaskich konsumentow, opracowywany przez Uniwersytethigan spadt w lipcu do
63,8 pkt. wobec 71,5 pkt. w czerwcu i byt wimge gorszy od oczekiwia Indeks jest obecnie
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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,
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na poziomie notowanym w styczniu 2009r., kiedy gagpka USA znajdowatagiv reces;i.
Wciaz staby pozostaje tak rynek pracy. Liczba miejsc pracy w sektorach pamézych

w USA wzrosta w czerwcu o0 18 tys. wobec wzrostubays. w maju. Odczyt byt wysaie
gorszy od oczekiwana poziomie 90 tys., jednoczge dane za poprzedni migsizostaty
zrewidowane w dot o 29 tys. W lipcu, poza Resyszystkie gietdy krajow BRIC odnotowaty
spadki. Dzg¢ki wciaz silnym surowcom rosyjski RTS zanotowat wzrost naipmie 3,1%. Po
czerwcowym odreagowaniu (+0,4%), indyjski BSE50@@aenie zanotowat spadek (-2,1%).
Obawy o przegrzanie gospodarki wicidotuja gietde w Brazylii, gdzie indeks BOVESPA
zmniejszyt s¢ az 0 5,7%. W Chinach Hang Seng zyskat 0,2%, jednan§mai Composite
spadt ji 0 2,2%. Dynamika PKB Ratwa Srodka wyhamowata w drugim kwartale br. do
9,5% r/r z 9,7% r/r w pierwszych trzech miggesich roku, co byto jednak wynikiem nieco
lepszym od konsensusu rynkowego na poziomie 9,4@&p@darka Chin spowalnia ¢ui
stopniowo, ché zacignienie polityki pien¢znej przez chiskie wladze monetarne mpg
pogkbi¢ ten proces w kolejnych kwartatach. W Europie g&cdebatowano o kondyciji
fiskalnej krajow europejskich. Szczyt przywodcowest euro zakaczyt s porozumieniem
w sprawie pomocy dla Grecji. Nowe fundusze z pulg; kasy maj wynies¢ ok. 109 mid
EUR, dodatkowo dobrowolne zaargaanie sektora prywatnego wyniesie co najmniej 37
mid EUR. Porozumienie zakiada wydanie do minimum 15, a maksimum 30 lat sptaty
dotychczasowej pryczki (w sumie 110 mid EUR) oraz obienie jej odsetek z 4,5% do
3,5%. Z takiej samej poprawy warunkéw zgozek skorzystaj objete programem
pomocowym Irlandia i Portugalia. Pomimo porozumgemiraktycznie wszystkie agencje
ratingowe uwaaja Grecg za bankruta z niewiedkszang na popraw sytuacji. Z uwagi na
duwze zadhienie oraz stabe perspektywy wzrostu gospodarczaegoyieczniku znalazty si
takze Wiochy. Na szegcie w tym przypadku sytuagcjspokoito zatwierdzenie przez wioski
parlament czteroletniego programu oszitrsciowego nadczmg sunt 47 mld EUR. W lipcu
przedstawione zostaly tak ,stress testy” europejskich bankéw. €haynik okazat si
lepszy od oczekiwg scenariusze wglie pod uwag w testach zdaniem obserwatorow byty
zbyt optymistyczne. Dzki temu okazato si ze tylko 8 z badanych 90 europejskich bankéw
nie posiada wystarczgjego kapitatu by przetrwadtuzszy okres recesji. Na gietdach
w Europie Zachodniej najstabiej w lipcu prezentowigt francuski CAC40, ktory spadiza
o 7,8%, na co wplyw miat sektor finansowy tego Wraktéry w duym stopniu jest
zaangaowany we wioskich bankach. Niemiecki DAX, po w&ie w czerwcu (+1,1%),
spadt w lipcu 0 2,9%. Najmocniejszy okazatIsiytyjski FTSE100, ktéry obiayt sie 0 2,2%.

W Polsce w lipcu dane makroekonomiczne bytyzaidowane. Z jednej strony negatywnie
zaskoczyta produkcja sprzedana przemystu, ktérastarw czerwcu tylko o 2,0% r/r oraz
sprzeda detaliczna, ktéra wzrosta w czerwcu o 10,9% tabiej niz w maju. Z drugiej strony
pozytywnie zaskoczyt wskaik PMI opisupcy koniunktug w polskim sektorze
przemystowym, ktéry nieoczekiwanie wzrést w lipco 82,9 pkt z 51,2 pkt w czerwcu i jest
najwyzszy od kwietnia bizgcego roku. Poprawa obserwowana w lipcu wynikatayzvenia
popytu krajowego, a wskaik nowych zamowig eksportowych byt drugi miest z rzdu
nizszy od neutralnej granicy 50 pkt. Optymistycznidiedamy take dane odrimie inflaciji,
ktora w przypadku wskaika CPl wyhamowata w czerwcu do 4,2% r/r z 5,0%maju.
Warszawski parkiet w lipcu praktycznie padt za rynkami krajow rozwigtych.
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WIG spadt o 2,6%, natomiast indeks WIG20 zmniejssiyto 2,7%. Stab& kupupcych
wida¢ bylo zwlaszcza na matych érednich spoétkach, co e&iowo zwhgzane jest

z ,Sszukaniem plynn&ei” oraz umorzeniami na funduszach z ekspagytq ten segment
gietldowy. Indeks mWIG40 spadt o 4,0%, a kolejny sije fatalnie wypadty mate spotki -
sWIG80 stracit a 7,9%. Najgorsg brarrg w maju byt sektor deweloperski (WIG-
DEWELOPERZY spadt o 9,7%). Najlepiej zachowywate¢ siponownie sektor
telekomunikacyjny (wzrost indeksu WIG-TELEKOMUNIKAXA o 3,4%), co zwgzane byto

ze wzrostem kursu TP SA jako waloru defensywnegmasZzym regionie ponownie najlepiej
wypadt rynek turecki, gdzie ISE100 spadt w lipc®,6%. Czeski PX50 zanotowat spadek na
poziomie 4,1%, natomiastggierski BUX obnkyt si¢ 0 4,7%.

W lipcu nastroje na rynkach jeszcze giogorszyly w stosunku do i tak bardzo stabego
czerwca. Niestety brak pozytywnej reakcji na poromnie w sprawie limitu zadhenia

w Stanach Zjednoczonyalwiadczy o stabgci rynku. Jednoczmie na horyzoncie nie wida
poza OFE, perspektyw wzrostu popytu na warszawgskankiecie z uwagi na umorzenia
w funduszach inwestycyjnych oraz odwrét inwestoiaadywidualnych. Powssze czynniki
pozwalaj wyciggna¢ wniosek, ¥ perspektywy wzrostu indeksow na GP¥Wws najblizszych
tygodniach ograniczone. Z drugiej jednak stron¥ pokazuje historia, w czasie silnych
spadkow na szerokim rynku i przy ay nerwowdci inwestorow najtatwiej znaiké
atrakcyjne inwestycje i dlatego zalecamy selektywadupy akcji, zwlaszcza w mocno
przecenionym segmencie matych spotek.

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU

Lipiec dostarczyt wielu wrgen uczestnikom rynkéw finansowych. Podobnie jak pedra
miesgc byt on generalnie korzystny dla posiadaczy olliggkarbowych. Z kilkoma
wyjatkami tj. krajami Europy peryferialnej, rentowdod obligacji skarbowych odnotowaty
silne spadki. Problemy Grecji, Portugalii, Hiszpaaoraz Wioch, przedtgjacy sk brak
porozumienia w sprawie limitu zacdenia w USA oraz bardzo stabe dane makroekonomiczne
na swiecie — to gtdwne tematy, ktére zdominowaly ryrikiansowe w lipcu. W Europie
nerwowi inwestorzy obserwagy przediidajagce s¢ negocjacje w greckim parlamencie
dotyczice niezldnych ceé¢ budzetowych oraz powszechne niezadowolenie spoteczoeg k
znalazto wcie w postaci strajkdw na ulicach nagkszych miast wyprzedawali przez
wigkszy czgs¢ miesihca obligacje tego kraju. W tandemie szty jak zawdzigyacje Hiszpanii

i Portugalii oraz Wtoch. W mniejszej skali tracipligacje Irlandii. 1 chocia na pocatku
miesgca zapadta decyzja o przyznaniu kolejnegtyitranszy pomocy o wielkoi 12 mid
EUR z pakietu 110 mld EUR, to obawy o przyszttego kraju nie ustaty na dtugo. W drugiej
potowie miesica rozpocgta si silna wyprzeda witoskich aktywow, ktorych obligacje
diugoterminowe po raz pierwszy przekroczyly poziérd%. Bezpérednim pretekstem byta
w tym wypadku otwarta krytyka ministra finanséw rentiego przez premiera oraz
opozycg, ktora zreszt domaga sijego dymisji. Problem w tynze Tremonti jest traktowany
przez rynek jako swego rodzaju gwarancja na wpraeaié niezbdnych ce¢ oraz reform
budzetu koniecznych do jego zrownoiemia zgodnie z wymogami UE. Ucieczki od
ryzykowniejszych klas aktywow w stremiemieckich Bunddw oraz ameryiskich obligacji
skarbowych nie zatrzymaly réwriestress-testy przeprowadzone dla 91 bankéw w Unii
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Europejskiej (65% aktywow europejskiego sektorakbarego). Zgodnie z oczekiwaniami
préby nie przeszto 8 podmiotéw (5 hisapkich, 2 greckie, 1 austriacki), ale testy zostaty
powszechnie skrytykowane za zbyt tagodnie krytém@ w sytuacji skrajnej nie zaktadano
ogtoszenia niewyptacaldoi przez Gregj, czy te& nie doszacowano poziomu bezrobocia w
Portugalii w stosunku do obecnego stanu). Powszeblgto te przekonanie o nadgdnym
celu stress- testow, co dodatkowo odbitorg ich wiarygodngi. Dopiero szczyt ministrow
finanséw UE, ktory odbyt giw drugiej potowie miegca przynidst uspokojenie sytuacii.
Postanowiono na nim m.in. uruchandrugi program pomocy dla Grecji o wiellad ca. 110
mid EUR. Dodatkowo wydtono zapadalni@i pozyczek jakie maee udzielé@ EFSF z 7.5
roku do 15-30 lat, zredukowano kosztzpezek do 3.5% oraz znacznie uelastyczniono
program shiagcy wsparciu | stabilizacji sytuacji rynkowej czylmozliwosci do
interwencyjnego skupu obligacji z rynku wtérnegaer EFSF. W wyniku powgzych
decyzji rentownéci krétkoterminowych obligacji greckich spadly z %8 do 32%,

a portugalskich z 20% do paej 15%. Znacznie spadty réwiignotowaniacredit default
swapow czyli instrumentow stigcych zabezpieczaniu wierzytekmd poszczegolnych
krajow. Na koniec miegca notowania tych instrumentow byly znaoa nizsze dla Grecji,
Portugalii i Irlandii (chocia i tak wskazywatly na bardzo wysokie prawdopodosieo
bankructwa tych krajéow w perspektywie 5-ciu lat paziomie odpowiednio: 80%, 60%
i 50%). Szczyt nie zdotat uspokosytuacji w Hiszpanii i Wioszech, gdzie ryzyko kyealve
tych krajow rosto stopniowo w ggu calego miegca, a ceny obligacji systematycznie
spadaty. Znika notowa hiszpaskich i wtoskich obligacji w drugiej potowie migsia
zbiegta s¢ rowniez z przedtadajagcym sk impasem pomgdzy Republikanami i Demokratami
dotyczcym maksymalnego limitu zadtania gospodarki amerykskiej. Rosgce obawy

0 obnienie ratingu najwikszej gospodarliwiata wspieraty notowania obligacji niemieckich
i amerykaskich oraz ucieczkod ryzykownych klas aktywow. Ostatnie nadziejgppoarawe
sytuacji zostaty pogrzebane z dniem publikacji P¥Bdrugi kwartat w USA. Nie tylko dane
na poziomie 1.3% r/r byty znacznie gorsze eonsesusynkowy, to jeszcze istotnej rewizji
ulegly dane za kwartat pierwszy (0.4% r/r vs 1.9%p oraz dane z lat poprzednich. Rewizja
Sszeregu czasowego wskazuje, spowolnienie w czasie kryzysu bylo jeszczekaze ni
dotychczasglzono, a odbicie w roku 2009 ma podobny wymiar t&yo dotayt sie rowniez
bardzo stabe odczyty z pozostatych gospodarek \rajézwinictych. W wyniku tego
rentowndci obligacji niemieckich i amerykakich obligacji skarbowych spadly do
wielomiesecznych minimow. Bundy spadly pamj 2.6%, poziomu niewidzianego od
listopada 2010 roku, jeszcze ¢kszy spadek kxdu 50 punktéw bazowych zanotowaty
obligacje 5-cio letnie. Rynek zweryfikowat silnievgje prognozy dotycce normalizacii
polityki pienieznej w USA: 2-letnie obligacje zakozyly miesjc z rentownéciag 0.35%

w stosunku do 0.5% na pegtku miesgca.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Ceny rodzimych obligacji w ggu catego miegta wykazywaty bardzo niewiedkzmienngé

i to pomimo wspomnianych juwielu niepokojow zwjzanych ze Strgf Euro, stabymi
danymi makro n&wiecie i wysokim zadlzeniem najwgkszych gospodarek. Czynniki, ktore
wspieraty notowania to przede wszystkim dane madooemiczne dotycge aktywndgci
polskiej gospodarki. Rynek silnie zareagowat przedzzystkim na bardzo nigkinflacje
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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
Lipiec 2011 r.

Millennium

fundusze inwestycyjne
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Dodatkowo na rynek trafita informacja o pokryciud83egorocznych potrzeb pgczkowych
brutto przez Ministerstwo Finanséw, ktére na radtaoh dysponowato kwgt50 mid
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Miesigczne zmiany 10-letnich obligacji
Cena Rentownosc [%]

us 1.8% 3.20 — 2.80

Niemcy 3.1% 3.02 — 2.55

Portugalia| -2.3% 10.60 — 10.85

Grecja 6.1% 16.00 — 14.80

Hiszpania | -2.6% 5.45 — 6.20
Wiochy -5.1% 4.90 — 6.00
Polska 0.5% 5.80 — 5.80

Zrodio: Bloomberg. Miesic: lipiec
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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.



