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RYNEK AKCJI

We wrzéniu naswiatowych gietdach mielmy do czynienia z pogbieniem sierpniowych
spadkow, chociaczes¢ mieshca naleata do bykow. Wysoka zmienfioto jedyny stabilny
wskaznik w ostatnich tygodniach. Nastroje inwestoréw neomalnie reagowaty na
wychodzace dane makroekonomiczne, ale przede wszystkim yowiedzi i dziatania
politykow i wysoko postawionych ugdnikow. Prezydent USA ogtosit plan o waitoponad
400 mld USD stworzenia nowych miejsc pracy, kt@gretycznie nie powinien pogkiszy¢
deficytu budetowego, jednak nie ujawniono w jaki sposdb wyddidda zréwnowaone
w budrecie. Niestety plan musi byzaakceptowany przez Republikanéw, co stawia
w watpliwos¢ jego realizag. Waznym wydarzeniem ubieglego migsa byta réwnie
zapowied przez Fed operacji ,twist”, czyli wydhenia zapadalrsci posiadanego portfela
obligacji celem obrienia dtugoterminowych stép procentowych. We \émag oczy catego
Swiata zwrocone byly jednak gtéwnie na Eugpgdzie waa sie losy nie tylko Grecji, ale

i catej strefy Euro. Agencje obmyity ratingi wybranych bankéw z Francji oraz Wiodg
wraz z kazacymi plotkami o problemach niektérych europejskimmkéw doprowadzito do
bezprecedensowej skoordynowanej decyzji Europejekidanku Centralnego, Fed, Banku
Anglii, Banku Japonii oraz Narodowego Banku Szwadica zapewnieniu europejskim
bankom dolarowej ptynrigci. Obecnie kraje strefy Euro pragupad forma i znacacym
zwickszeniem Europejskiego Funduszu Stabitnd=inansowej, ktory ma pomoc Europie
przetrwa& kryzys. Amerykaska gietlda wypadta we wr@@u gorzej nk w stabym sierpniu.
S&P500 stracit a7,2%, natomiast indeks DJIA obwi si¢ 0 6,0%. Nie pomogty nawet dane
makroekonomiczne, w przypadku ktérych e&z zaskakiwata pozytywnie. Produkcja
przemystowa w sierpniu wzrosta o 0,2% m/m wobecostzr o 0,9% miesgc wczéniej

I oczekiwa na poziomie 0,1% m/m. Indeks Uniwersytetu Michigabrazugcy nastroje
amerykaskich konsumentéw, wzrost we wémeu do 59,4 z 55,7 pkt., znago
przewy:szapc konsensus na poziomie 57,8 pkt. Indeks aktyainbiznesu Chicago PMI
wzrost we wrzéniu do 60,4 pkt. z 56,5 pkt. w sierpniu. 8k$ze znaczenie dla rynkow
kapitatowych miaty jednak wypowiedzi prezydenta USraz szefa Fed. Ogtoszony przez
Baracka Obam plan stworzenia nowych miejsc pracy zaklada danw przysztym roku

o potowe podatkéw od ptac, pomoc federaldla wiadz stanowych i spoteczmdlokalnych,
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a take rozszerzeniédwiadczeér dla bezrobotnych. Szef ameryiskiej] Rezerwy Federalnej
ogtosit wspomniaas operacs ,twist” a takze powiedziatze Fed mae dalej luzowé polityke
monetary, jesli inflacja lub prognozy inflacji znacznie ¢siobniza. We wrzéniu najlepsz
gietdg w krajach BRIC okazat siparkiet indyjski, gdzie BSE500 oliwt sie tylko o 1,6%.
Ponownie, z uwagi na przecena surowcach, najstabiej wypadt rosyjski RTS, k&padt a

0 21,2%. Brazylijski indeks BOVESPA oligt si¢ 0 7,4%. W Chinach, gdzie trzeci migsi

z rzedu PMI dla przemystu znalazksponizej 50 pkt., Hang Seng stracit 44,3%, natomiast
Shanghai Composite spadt o 8,1%.

W Europie tematem numer jeden pozostata kwestirbatwa Grecji oraz przyszoi strefy
Euro. Pojawigj sic nowe pomysty na zwkszenie Europejskiego Funduszu Stalitmo
Finansowej oraz uhe scenariusze rozyzania problemow fiskalnych, wdznie

z kontrolowanym bankructwem Grecji. Obecnie przg&ztego kraju i uruchomienie kolejnej
transzy pomocy zaky od misji tzw. ,trojki”, czyli ekspertow z Midzynarodowego Funduszu
Walutowego, Europejskiego Banku Centralnego i Kgmisguropejskiej. Dane
makroekonomiczne potwierdaaj spowolnienie gospodarcze w Europie. Zamowienia
w przemyle strefy euro wzrosty w lipcu o 8,4% r/r i spadh2,1% m/m, podczas gdy rynek
oczekiwat odpowiednio wzrostu o 10,6% i spadkul¥d., Sprzedadetaliczna w strefie euro
wzrosta w lipcu o0 0,2% m/m po zrewidowanym w dotreézie o 0,7% m/m w czerwcu.
Spadek dynamiki w poréwnaniu z poprzednim maesin wynikat z wyhamowania wzrostu
w Niemczech, ktorych gospodarka wimée zaczyna traé¢i impet. W lipcu wyréwnany
sezonowo niemiecki eksport spadt o 1,8% m/m, naetmmport zmniejszyt sio 0,3% m/m.
Indeks DAX spadt we wrZaiu o 4,9%, jednak natg pametat, iz w sierpniu stracit a
19,3%. Brytyjski FTSE spadt rowrie 4,9%, zé&francuski CAC40 obuit sie 0 8,4%.

W Polsce dane makroekonomiczne byty zmiéowane. We wrzmiu wskanik PMI dla
Polski spadt do 50,2 punktu z 51,8 pkt. w sierpom byto wynikiem wyranie stabszym od
oczekiwa. Stabszy odczyt to prawdopodobnie efekt pogorszéwmniunktury u naszych
partneréw handlowych i mniejszych zamdéivieksportowych. Z drugiej strony dynamika
sprzeday detalicznej przyspieszyta w sierpniu do 11,3%z/8,2% r/r w lipcu, co byto
wynikiem wyranie lepszym od oczekiwia Ponadto sierpniowa dynamika wzrostu produkcji
przemystowej wyniostaza8,1%. Pomimo tego instytucje finansowe coragscej obnizaja
prognozy wzrostu dla polskiej gospodarki na praysok. Wedtug aktualnych szacunkéw
przedstawionych przez Mizynarodowy Fundusz Walutowy wzrost gospodarczyolsde
wyhamuje w przysztym roku do 3,0% z szacowanycla3y8 tym roku.Na warszawskim
parkiecie miekmy do czynienia z podobnymi spadkami jak w sierpNillG spadt o 9,4%,
natomiast indeks WIG20 zmniejszyleso 10,7%. Mocniej tym razem wypadly mniejsze
spotki - indeks mWIG40 spadt o 10,5%, a sWIG8O0 citreylko 8,4%. Najgorsz brarrg
pozostato budownictwo (WIG-BUDOWNICTWO spadt o 1%0 Najlepiej zachowywat si
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czwarty miesic z rzdu sektor telekomunikacyjny (spadek indeksu WIG-
TELEKOMUNIKACJA o 0,2%). W naszym regionie gaz znakomicie zachowywatagsi
Turcja, gdzie ISE100 wzréstzao 10,7%. Inne gietdy wypadly podobnie jak naszkiedr
Czeski PX50 zanotowat spadek na poziomie 10,9%wzgierski BUX obniyt sie 0 14,6%.
Niepewnd¢ i zmiennd¢ na rynkach jest wgz bardzo duaa i taka teé powinna pozosta
dopaoki nie poznamy jednoznacznych propozycji razafi probleméw fiskalnych w Europie.
Chat Stany Zjednoczone obecnie spadly na dalszy plainevdla globalnego wzrostu
gospodarczego pozostatakze najblisze dane makroekonomiczne z tego kraju jak rawnie
dziatania Fed oraz wladz USA. Naszym zdaniem sestyma rynkach me@ poprawé Sie
tylko dzigki zapowiedziom dziata o bardzo diej skali, takich jak QE3 czy kilkukrotne
zwickszenie wartéci Europejskiego Funduszu Stabidod Finansowej. Tylko w takim
scenariuszu mogtoby napi¢ srednioterminowe odbicie na rynkach akciji.

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU

Wrzesid to kolejny lukratywny miegc dla posiadaczy obligacji skarbowych rynkow krajow
rozwinictych. Rownolegle znagze odptywy funduszy z krajow uznawanych za rozwie;
sie¢ spowodowaty przecema lokalnych rynkach diugu, réwiiiev Polsce.

Po wielu miesica kiepskich danych makroekonomicznych pbych z najwgkszych
gospodarekwiata, nadszedt czas na odpowiedaddéw oraz wkadz monetarnych. W obliczu
pogarszajcej st sytuacji gospodarczej uwaga inwestorow, podobaie W 2008 roku,
skupita s¢ na pomystach gdu USA oraz FED wspierggych wzrost. Tradycyjnie najwksz
uwag przychgaty wypowiedzi prof. Bernanke. W szczegdiciopytanie dotyczyto, w jakim
stopniu i w jaki sposéb FED poluzuje warunki monetgaw USA. W pierwszej potowie
miesgca w Jackson Hole, Bernanke potwierdzé Rezerwa posiada wiele nedlzi do
gotowych do #ycia w przypadku pogarszagej st sytuacji gospodarczej. Zwrécit jednak
szczegblna uwag ze to w gestii radzacych jest znacga maliwos¢ stymulowania
gospodarki. Ogtoszony tydZigpdzniej przez Obam pakiet stymulujcy gospodark niestety
nie sprostat oczekiwaniom rynku i nie zatrzymat ool od aktywéw ryzykownych. Obama
zaproponowat wart blisko 450 mid dolarow pakietprego gtownym celem ma by
zmniejszenie traptego USA bezrobocia poprzez m.in. przedhie obniki podatku od
dochodéw oraz zwkszenie jej skali (z 2% do 3.1%), obk¢ symetrycznego podatku
ptaconego przez pracodayvqo 3.1%), oraz jego catkowitlikwidacje w przypadku
zatrudniania nowych pracownikow. Pakiet obejmuj@gutio ulg podatkovd w wysokaci
4000 dolarow dla firm, ktore zatrudnia ogobezroboty pozostajca bez pracy 6 miesty
lub dtuzej. W dodatkowych programach wsparcia zapowiedziaysokie kwoty dla wtadz na
poziomie samorgowym, ktére zapobiegnzwolnieniom nauczycieli, policjantow oraz
strazakdw. Ponad 100 mild dolarobw zostanie  skierowanycha nwydatki
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o charakterze infrastrukturalnym, w szczegétmdudowe drog, autostrad oraz modernizacj
szkot. Pomimo tegoze gtdwne punkty programu trafnie adresyroblemy najwikszej
gospodarki, naley zwrocik uwag, ze ponad potowa zaproponowanej kwoty to przaethie

o kolejny rok wdraonych juz wczeniej bodzcow (w grudniu 2010), ktore wycofane w 2012
roku stanowity by istotne obgienie wzrostu gospodarczego. Obama jestwy sytuacji
patowej — z jednej strony presja na redakigficytu i dlugu w dlugim terminie nie pozwajaj
mu istotnie poluzowapolityki fiskalnej, a z drugiej strony inwestoropawiap si¢, ze bez
pomocy ze strony grdu gospodarka wpadnie w recgedhby utrzym& przekonanieze tak s¢
nie stanie Obama przedstawit rowniplan dtugoterminowej redukcji dlugu poprzez m.in.
zwiekszony podatek dla najbogatszych Amerykandéw oradatkowe obcizenia dla
najwickszych firm. W drugiej potowie miegia Rezerwa Federalna zdecydowata si
poluzowa politykg monetarg poprzez zmian struktury aktywow banku centralnego.
Zaproponowana ,Operacja Twist” polega na sprzgdadligacji krotkoterminowych i zakup
obligacji diugoterminowych za kwe#00 mld USD. Taki zabieg ma doprowaddd wzrostu
cen obligacji dlugoterminowych i tym samym obyd ich rentowné¢, co kpdzie wspiera
popyt inwestycyjny w gospodarce. Historia pokazuge,operacja tego typu me obniy¢

i tak juz historycznie niskie rentowioi o 10-20 punktow bazowych.

W Europie kolejny miegc nie przyniost rozwizania zaréwno krétko- jak

i dtugoterminowych probleméw nadmiernie zadtoych krajow. Decyzje z 21 lipca
0 zwickszeniu EFSF do 440 mid euro byly w mozolnym temmieegtosowywane przez
kolejne rady, co dodatkowo wzmagalo zmienrtiona rynku. Bardzo aktywy pozostawat
ECB, ktory przy pomocy programu SMP skupywat oltjgekrajow wysoko zadionych ze
Strefy Euro o wartei ponad 40 mld euro (wagé catego programu przekraczata na koniec
wrzesnia kwot 155 mld euro, co oznacza zkszenie bilansu o ponad 35%). W dalszym
ciaggu wyrany brak zgody Niemiec na projekt emisji eurooblighez wyraniej centralizacji
polityki fiskalnej powoduj niepokdj inwestorow o Stref

Powyzsze zabiegi w obbie polityki monetarnej i fiskalnej na obu kontytech nie
spowodowaty uspokojenia rynku. Dodatkowo, zdecydwmva wikszgé danych
makroekonomicznych potwierdzatze gospodarki ndwiecie hamuj, w tempie szybszym
niz oczekiwania, czego dowodem byty bardzo wysokielkp@adeksow PMI dla Strefy Euro
(PMI dla przemystu po raz pierwszy w cyklu pzaji50 punktéw wskazag¢ na oczekiwany
spadek aktywniei gospodarki). Swoje prognozy odwee stanu gospodarki globalnej
zredukowat IMF w swoim World Economic Outlook. Wsgtaaswiecie osignie poziom 4%
w 2011 i 2012, podczas gdy kraje rozwtei Ixda rosrac jedynie w tempie 1.5%-2.0%
(co oznacza redukcje 0 0.6% i 0.7% odpowiednio@ld 2012 w stosunku do poprzednich
prognoz).

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

Wrzesien 2011 r.

Millennium

fundusze inwestycyjne

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Widmo realnego upadku Grecji gste pogtoski prasowe o zgodzie wydanej przez Niemcy
i IMF na bankructwo kraju) spowodowaty nasileniewdtu od ryzykownych klas aktywoéw,
ktore tym razem objy réwniez polskie obligacje skarbowe. Niemal od pgtkn miesgca
tracity gtdwnie papiery dlugoterminowe — domena é@storoOw zagranicznych. Obligacje
0 najdieszych terminach zapadakud odnotowaty strat rzedu -1.5%. Papiery zérodka
krzywej wzrosty w rentowniach o blisko 40 punktow bazowych. Obligacje
krétkoterminowe oparty gi przecenie. Wyprzedaobligacji mogta by znacznie wiksza,
gdyby nie wspoélna interwencja walutowa BGK i NBP, eelu umocnienia zlotego.
Ponadto BGK dokonat interwencyjnego skupu polslottigacji skarbowych, co znacznie
wsparto rynek dtugu.

Obecna sytuacja gospodarek rynkow rozetygh nie napawa optymizmem. Z jednej strony
wzrost gospodarczy znacznie spowolni, z drugieprstrinwestorzy nie mag liczy¢ na
wsparcie rzdéw (deficyt i diug powyej akceptowalnych poziomow) oraz wiadz
monetarnych (podstawowe stopy procentowe na poeidmiskim zero) w takim stopniu jak
mogty to robé podczas ostatniego kryzysu. Sytuacjazenst jednak ustabilizowg gdyby
rzady krajow Strefy Euro podfy decyzje o zwgkszeniu sity EFSF (krotkoterminowe
wsparcie rynku) przez co znacznie ograniczy ryzykaprzestrzenienia ikryzysu i
spekulacji destabilizggej na rynkach peryferyjnych. Pozostajemy pozytyamastawieni do
rodzimych obligacji skarbowych — w szczegd@ciodtugoterminowych. Znajdujemy esiw
fazie cyklu sprzyjajcej inwestycjom w aktywa o stalej stopie zwrotu.jefinej strony
aktywnas¢ gospodarczadolzie spadata. Z drugiej strony nawetszy wzrost nie powinien na
tym etapie generowiaobaw o maliwos¢ obstugi diugu przez patwo.

Miesigczne obligacji dtugoterminowych
Cena Rentownosc [%]

us 1.98% 222 —»1.92
Niemcy 2.52% 2.22 —1.89
Portugalia| -6.06% 10.38 — 10.93
Grecja | -20.06% 17.81 — 22.69
Hiszpania | -0.33% 5.04 —» 5.14
Wiochy -3.98% 5.14 —» 5.54

Polska -1.70% 5.60 — 5.92
Zrodio: Bloomberg. Miesic: wrzesié

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.



