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RYNEK AKCJI

Lipiec byt zdecydowanie lepszy dla rynku akcji niz czerwiec. Powodéw do wzrostow byto kilka.
Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢ utrzymywanie ekspansywnej polityki przez banki centralne.
Rezerwa Federalna podtrzymata swoéj program skupu aktywow oraz polityke niskich stop
procentowych w celu wspierania gospodarki. Co prawda Fed nadal sygnalizuje mozliwe
ograniczanie skupu pod koniec tego roku ale bedzie to uzaleznione od poprawiajacych sie danych
makroekonomicznych. W Stanach Zjednoczonych rozpoczat sie réwniez sezon publikowania
wynikow kwartalnych, ktory tradycyjnie juz rozpoczeta Alcoa- najwiekszy na Swiecie koncern
aluminiowy. Spotka podata wyniki lepsze od oczekiwan podobnie z resztg jak wiele innych spotek,
ktore w lipcu przedstawity inwestorom swoje sprawozdania finansowe. Podobne sygnaty do Fedu
wysyta inwestorom Europejski Bank Centralny, ktory rowniez zamierza utrzymywac niskie stopy
procentowe w celu stymulowania gospodarki. Kolejny powdd lepszych nastrojow inwestoréw to
poprawiajace si¢ dane makro w Unii Europejskiej. Pozytywnie zaskoczyty m.in. odczyty PMI
w przemysle.

Rynek amerykanski z nawiazka odrobit straty z czerwca. Indeks S&P 500 zyskat w skali miesiaca
prawie 5%. Rownie dobrze miesigc zakonczyt NASDAQ (+6,56%) oraz Dow Jones Industrial Average
(+3,95%). Warto podkreslic, ze w lipcu S&P500 osiagnat historyczne szczyty. Poza dobrymi
wynikami spotek inwestorom pomogt Fed, ktory w tagodniejszy sposob wypowiadat sie
o mozliwosci rozpoczecia ograniczania skupu aktywow niz zrobit to w czerwcu. Dodatkowo rynki
wspierane byty przez dobre dane makro. Niezte odczyty dotyczyty rynku pracy oraz rynku
nieruchomosci. Na tym ostatnim szczegélnie dobre byty dane o sprzedazy nowych doméw oraz
cenach nieruchomosci wedtug indeksu Case& Schiller. Nieco gorzej natomiast przedstawiaty sie
liczby odnosnie sprzedazy domdw na rynku wtornym. Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta
w czerwcu o 0,4% m/m po wzroscie o 0,5% m/m w maju. PoznaliSmy rowniez dane dotyczace
produkcji przemystowej, ktora wzrosta w czerwcu o 0,3% m/m po tym jak nie zmienita sie
w maju. Odczyt byt zgodny z oczekiwaniami. Wykorzystanie mocy produkcyjnych amerykanskich
firm wyniosto w czerwcu 77,8%, wobec 77,7% w poprzednim miesigcu.

Sposrod krajow BRIC najlepiej wypadta gietda rosyjska, indeks RTS w skali miesiaca zyskat prawie
3%. Niezle radzit sobie réwniez parkiet brazylijski, ktory w skali miesiaca wzrdst o 1,64%. Stabiej
wypadty gietdy w Indiach (BSE500 w doét o 2,49%) oraz Chinach (Shanghai Comp wzrost o 0,74%).

Inwestowanie w fundusze wiaze sie z ryzykiem poniesienia straty, jak rowniez z obowiazkiem uiszczenia optat manipulacyjnych i podatku dochodowego. Fundusz nie gwarantuje
osiagniecia celu inwestycyjnego ani okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos¢ aktywow netto funduszy cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego. Emitentem, poreczycielem lub gwarantem papieréw wartosciowych stanowiacych powyzej 35% aktywow Funduszy Millennium (z wytaczeniem Millennium SFIO)
moze byc¢ Skarb Panstwa, NBP, rzad USA, Europejski Bank Centralny lub Europejski Bank Inwestycyjny. Informacje o funduszach, w tym dane finansowe i opis czynnikow ryzyka,
zawarto w prospektach informacyjnych i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw, dostepnych wraz z tabela optat funduszy w placéwkach Banku Millennium, w siedzibie
Millennium TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.millenniumtfi.pl. Srodki zainwestowane w produkt nie sa objete systemem gwarantowania Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.
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Kiepski rezultat rynku chinskiego to gtownie efekt obaw o kondycje tamtejszej gospodarki.
Publikowane w ostatnim okresie dane wskazuja na hamowanie tempa wzrostu Panstwa Srodka.

Dobre nastroje na gietdach sSwiatowych wspieraty rynki europejskie. Bardzo dobrze miesiac
zakonczyty parkiety w Paryzu gdzie CAC40 urost o 6,79% oraz w Londynie gdzie FTSE100 zyskat
6,53%. Nieco stabiej wypadt niemiecki DAX, ktory zanotowat wzrost o 3,98%. Opublikowane dane
makroekonomiczne sugeruja powolng poprawe sytuacji w strefie euro. Pozytywnie nalezy
szczegoblnie oceni¢ wskazniki wyprzedzajace PMI. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze
przemystowym strefy euro wzrost w lipcu do 50,1 pkt. z 48,8 pkt. w czerwcu i byt wyraznie lepszy
od oczekiwan na poziomie 49,1 pkt. Analitycy Banku Millennium podkreslaja, ze po raz pierwszy
od poczatku 2012r. indeks przekroczyt wartos¢ 50 pkt., co oznacza ozywienie w sektorze
przemystowym, jego wartos¢ jest natomiast najwyzsza od dwoch lat. Ze wstepnych danych Markit
wynika, ze poprawa sytuacji dotyczyta zarowno Niemiec i Francji jak i peryferii strefy euro.
Niezle wygladata rowniez sytuacja w sektorze ustug. Aktywnos¢ w ustugach rosta w Niemczech,
natomiast tempo jej spadku wyhamowato we Francji i krajach peryferyjnych. W rezultacie indeks
PMI w ustugach wzrést do 49,6 pkt., co jest poziomem najwyzszym od 18 miesiecy. Odczyt PMI
moze sugerowac, ze strefa euro odnotuje wzrost gospodarczy w Q3 2013r. W lipcu poznalismy
réwniez odczyt indeksu Ifo, ktory obrazuje nastroje wsrdd przedsiebiorcéw niemieckich, wzrost
w lipcu do 106,2 pkt. ze 105,9 pkt. w poprzednim miesiacu i byt nieco wyzszy od oczekiwan.
Lipiec byt trzecim kolejnym miesiacem wzrostu wskaznika. Wskaznik ocen obecnej sytuacji
wyniost 110,1 pkt. wobec 109,4 pkt. miesiac wczesniej. Indeks oczekiwan spadt natomiast do
102,4 pkt. z 102,5 pkt. w czerwcu.

Dobre nastroje na rynkach swiatowych znalazty odzwierciedlenie na naszej gietdzie. Wydaje sie,
ze inwestorzy, przynajmniej na jaki$ czas, zapomnieli o kwestii OFE. Pojawiajace sie w ostatnim
czasie informacje sugeruja, ze rzadzacy staraja sie wypracowac taki wariant, ktory nie bedzie
negatywny dla rynku akcji. Polski parkiet wspierany byt dodatkowo przez niezte dane
makroekonomiczne. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 3,0% r/r. Lepsze wyniki
przemystu sugerowat juz dobry odczyt indeksu PMI. Jeszcze lepiej prezentuja sie dane po
wyeliminowaniu wahan sezonowych, ktére wskazuja na wzrost produkcji o 4,5% r/r. W ujeciu rok
do roku wzrost produkcji odnotowano w 25 z 34 dziatach przemystu. Dane wpisujg sie w obraz
stopniowej odbudowy wzrostu gospodarczego. Analitycy uwazaja, ze dno cyklu polska gospodarka
osiagneta w pierwszym kwartale. Drugi kwartat powinien przynies¢ juz nieco lepsze odczyty PKB.
Dobre dane dotyczyty rowniez sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta w czerwcu o 1,8% r/r, po
wzroscie o 0,5% w maju i byta wyzsza od oczekiwan. Juz drugi miesiac z rzedu sprzedaz
zaskoczyta pozytywnie, co potwierdza obserwacje, ze niska inflacja wspiera realne dochody
konsumentow i prowadzi do wzrostu sprzedazy. Na rynku pracy zaobserwowano sezonowy spadek
bezrobocia- w czerwcu stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do 13,2% z 13,5% w maju. Stopa
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moze byc¢ Skarb Panstwa, NBP, rzad USA, Europejski Bank Centralny lub Europejski Bank Inwestycyjny. Informacje o funduszach, w tym dane finansowe i opis czynnikow ryzyka,
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bezrobocia byta o 0,9 pp wyzsza niz przed rokiem. Szeroki rynek zgrupowany w indeksie WIG
wzrést w lipcu o 4,87%. Na wzrost wptyw miaty gtownie spotki srednie i duze, natomiast indeks
matych spotek zachowywat sie relatywnie stabo. W rozbiciu sektorowym najlepiej poradzity sobie
spotki spozywcze oraz mediowe. Natomiast na drugim biegunie znalazty sie spotki chemiczne oraz
budowlane.

W naszym regionie stabo radzita sobie gietda turecka i wegierska, ktoére zanotowaty spadek
odpowiednio o 3,82% oraz 2,48%. Znacznie lepiej poradzit sobie parkiet czeski notujac wzrost
0 4,68%.

Wraz z kolejnymi danymi makro wskazujacymi na poprawe w Europie oraz pozytywnymi
informacjami z gospodarki amerykanskiej gietdy powinny kontynuowa¢ wzrosty z lipca. Ryzykiem
pozostaje gospodarka chinska. Na razie jednak wyglada na to, Zze inwestorzy wierza
w zapewnienia wtadz chinskich, ktore nie chca dopusci¢ do spadku PKB ponizej 7%. Pewne obawy
moze rowniez budzi¢ reakcja inwestorow na decyzje Fedu odnosnie ograniczania oraz
pozniejszego wygaszenia programu skupowanych aktywow. Stanie sie to jednak gdy kolejne dobre
dane makroekonomiczne beda utwierdza¢ bankieréw centralnych w przekonaniu co do trwatej
poprawy kondycji gospodarki amerykanskiej. Pamietajmy takze o tym, ze Fed nadal bedzie
utrzymywat niskie stopy procentowe co najmniej przez kolejne 2 lata wspierajac tym gospodarke,
co z kolei znajdzie odzwierciedlenie w poprawiajacych sie wynikach notowanych spotek.
Oczekiwana poprawa gospodarcza w najwiekszych krajach $wiata bedzie dziata¢ pozytywnie na
gietdy. Polska rowniez powinna byc¢ beneficjentem w takim scenariuszu. Kwestia OFE powinna
zosta¢ wyjasniona na przetomie sierpnia i wrzesnia. Trudno przewidywac¢ jaki wariant
zaproponuja politycy. Z ostatnich wypowiedzi wynika jednak, ze moze byc to opcja neutralna dla
akcji. Zaktadajac taki scenariusz oraz podtrzymujac opinie, ze akcje nadal wygladaja atrakcyjnie
pod katem wyceny (biorac pod uwage wskazniki cena do zysku czy stopa dywidendy) uwazamy, ze
nasza gietda powinna sie zachowywad pozytywnie w nadchodzacym okresie.

RYNEK DLUGU

Lipiec uptynat pod znakiem matej ptynnosci i aktywnosci inwestorow. Rentownos¢ 10-letniej
rzadowej obligacji amerykanskiej wzrosta do poziomu 2,58% (z poziomu 2,49%), a niemieckiej
spadta do poziomu 1,67% (z poziomu 1,73%). W centrum zainteresowania caty czas jest FED, a
inwestorzy i analitycy szukaja odpowiedzi na 2 pytania: kiedy amerykanski bank centralny zacznie
wygasza¢ program skupu aktywow oraz kto zostanie nastepca Bena Bernanke. Nikt nie ma
watpliwosci, ze FED wkrotce zacznie wygaszaC program - wptywa na to poprawa sytuacji
amerykanskiej gospodarki, w tym spadek bezrobocia. Z drugiej strony, przed gwattownym
wygaszeniem programu, FED powstrzymuje przede wszystkim watpliwos¢ co do trwatosci
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poprawy, a takze brak presji inflacyjnej. Obecnie zdaje sie przewazac poglad, ze FED zacznie
zmniejsza¢ kwote zakupu na posiedzeniu w grudniu. Nie nalezy jednak zapomina¢, ze nawet
w przypadku wygaszania programu, to pieniagdze na rynek finansowy beda nadal ptynety.

O poprawie sytuacji na rynku pracy $wiadczy fakt, ze stopa bezrobocia w USA w lipcu odnotowata
spadek do 7,4% (oczekiwano spadku do 7,5%). Lepszy od oczekiwan byt takze wstepny odczyt
PKB, za drugi kwartat (zannualizowany wzrost 1,7% w stosunku do oczekiwac¢ 1,0%) - nastroje
popsuta rewizja w dot odczytu za pierwszy kwartat do poziomu 1,1% w stosunku do 1,8% przed
korekta. O ksztatcie polityki pienieznej USA w bardzo duzym stopniu bedzie decydowat/a
nastepca Bena Bernanke. Kadencja obecnego szefa FED-u konczy sie w styczniu 2014r
i wszystko wskazuje na to, ze nie bedzie sie on ubiegat o kolejng kadencje. Media rozpoczety
zgadywanke dotyczaca nazwiska jego nastepcy, a najwigksze szanse na nominacje maja dwie
osoby: Janet Yellen (od 2010 r. jest prawa reka obecnego szefa FED) oraz Lawrence Summers
(byty sekretarz skarbu). Jednak niezaleznie od tego, ktéra z nich otrzyma nominacje, to raczej
bedzie to kontynuacja polityki obecnego szefa FED-u.

W Europie lipiec uptynat w wakacyjnym nastroju - przy matej ptynnosci wzrosty cen odnotowaty
zarowno dtugoterminowe obligacje niemieckie, jak i krajow peryferyjnych (wtoskie, hiszpanski
i portugalskie). W przypadku gospodarki eurolandu trudno, poza gospodarka niemiecka, doszukac
sie sygnatow ozywienia, co daje nadzieje na dtuzsze, niz w przypadku USA, utrzymywanie stop na
bardzo niskich poziomach. W lipcu niewielki wzrost odnotowato wiekszos¢ obligacji
korporacyjnych. Wyjatkiem byty obligacje tureckie - inwestorow caty czas niepokoi niestabilna
sytuacja polityczna w tym kraju.

W lipcu polskie obligacje odnotowaty spadek rentownosci na catej dtugosci krzywej dochodowosci
(rentownos¢ obligacji 2-letnich spadta z 3,0% do 2,82%, 5-letnich z 3,73% do 3,50%, a 10-letnich
Z 4,34% do 4,08%). Wptyw na wzrost cen obligacji polskich miat przede wszystkim wzrost cen
obligacji niemieckich. Obecnie rynek nie oczekuje Zzadnych ruchéw na stopach procentowych
dokonywanych przez RPP i na ceny naszych obligacji wptyw ma przede wszystkim sentyment
globalny.

Perspektywy

W skali globalnej mozna odnotowac trend przesuwania srodkéw z aktywow dtuznych (obligacje)
na rzecz aktywow udziatowych (akcje). W dtuzszym terminie polityka niskich stop prowadzona
przez FED i ECB zacznie przynosi¢ poprawe sytuacji gospodarczej i, co za tym idzie, wzrost
inflacji i stop procentowych. Powinno sie to przetozy¢ na spadek cen obligacji statokuponowych.

Inwestowanie w fundusze wiaze sie z ryzykiem poniesienia straty, jak rowniez z obowiazkiem uiszczenia optat manipulacyjnych i podatku dochodowego. Fundusz nie gwarantuje
osiagniecia celu inwestycyjnego ani okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos¢ aktywow netto funduszy cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego. Emitentem, poreczycielem lub gwarantem papieréw wartosciowych stanowiacych powyzej 35% aktywow Funduszy Millennium (z wytaczeniem Millennium SFIO)
moze byc¢ Skarb Panstwa, NBP, rzad USA, Europejski Bank Centralny lub Europejski Bank Inwestycyjny. Informacje o funduszach, w tym dane finansowe i opis czynnikow ryzyka,
zawarto w prospektach informacyjnych i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw, dostepnych wraz z tabela optat funduszy w placéwkach Banku Millennium, w siedzibie
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Biorac pod uwage stabilng sytuacje polskich finansow, a takze perspektywe poprawy kondycji
polskiej gospodarki i ewentualny wzrost inflacji najlepsza inwestycja w chwili obecnej wydaja sie
obligacje zmiennokuponowe. Zagrozenie dla cen polskich papierow wartosciowych stanowi
sentyment globalny i ewentualne odptywy aktywow ze $wiatowych i polskich funduszy dtuznych.
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