Millennium

fundi=ze Inwestyoyine

Miesieczny komentarz
Wrzesien 2009r.

Komentarze Zarzadzajacych

RYNEK AKCJII

RYNEK DEUGU

RYNEK POLSKI

Wrzesien byt kolgnym miesigcem wzrostow na
swiatowym rynku kapitatowym. Wyjatkiem okazat si¢ m.in.
rynek japonski, gdzie indeks NIKKEI obnizyt si¢ w stosunku
do sierpnia 0 3,4%. W przypadku innych rynkéw azjatyckich,
chinski indeks SHANGHAI COMPOSITE wzrést o 4,2%,
natomiast indeks HANG SENG o 6,2%, co mogto by¢
odreagowaniem po znaczacych sierpniowych spadkach. Na
rynku amerykanskim we wrzesniu przewazaly pozytywne
informacje z gospodarki. Wzrost sprzedazy detaliczng w
sierpniu 0 2,7% m/m oraz produkcji przemystowej o 0,8%
m/m wraz z poprawigacymi sie nastrojami konsumentéw
sugeruja ozywienie gospodarcze i wychodzenie USA z
recegji. W $lad za dobrymi danymi podazaty indeksy,
S&P500 zyskal na wartosci 3,6%, natomiast indeks DJIA
wzrést o 2,3%. Dane zza oceanu przyczynity sie rowniez do
lepszych nastrojéw w Europie Zachodnigj. FTSE wzrost w
ubieglym miesiacu 0 4,6%, a indeksy CAC40 oraz DAX
zyskaty 3,9%.W przeciwienstwie do wigkszosci gtéwnych
rynkbw $swiatowych indeksy na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie stracity na wartosci. Indeks
WIG spadt o 1,0%, natomiast indeks WIG20 o 0,9%. Po
silnych sierpniowych wzrostach mocnigf spadty wyceny
mnigszych spétek - mWIG40 stracit az 3,4%. Najchetnig)
kupowanym sektorem na polskig gietdzie okazaty si¢ banki
(WIG-BANKI wzrost 0 1,2%), z drugigj strony bardzo stabo
zachowywaty sie spotki z sektora budownictwa (spadek
indeksu WIG-BUDOWNICTWO o 4,7%). Nastroje na
polskim rynku kapitatowym czgsciowo byty konsekwencja
stabych danych makroekonomicznych. Spadek produkcji
sprzedangj przemystu o0 0,2% r/r w Sierpniu, znaczaco gorszy
deficyt obrotéw biezacych w lipcu oraz przede wszystkim
rzadowe szacunki deficytu budzetowego na 2010r. w
wysokosci 52,2 mld PLN z pewnoscia nie zachecaty
inwestorow do zakupow. Zdecydowanie lepig wygladata
sytuacja na pozostatych rynkach naszego regionu. Wegierski
indeks BUX zyskal az 4,3%, turecki ISE100 2.9%, czeski
PX50 stracit jednak 0,4%. Obserwujac biezaca sytuacje na

gietdzie uwazamy, iz ngbardzig prawdopodobnym
scenariuszem  jest przetamanie dolnego  ograniczenia
obecnego kanalu trendu bocznego indeksu WIG20

oscylujacego w okolicach 2100 - 2300 punktéw.

RYNEK POLSKI

Podobnie jak w poprzednich miesiacach zmiany
rentownosci obligacji we wrzesniu nie byty znaczace, aeich
poziomy na koniec miesigca znéw sa wyzsze, niz na poczatku
miesigca. Cho¢ zmiany te nie s duze, zaedwie
kilkupunktowe, to na rynku wyrazna byla nerwowos¢ i
znaczne wahania rentownosci, szczegdlnie w drugim i trzecim
tygodniu miesiaca. Nerwowos$¢ na rynku i silne wzrosty
rentownosci w drugim tygodniu miesiaca spowodowane byty
informacjami o planowanym znacznym wzroscie deficytu
budzetowego w przysztym roku. W kolgnym tygodniu
nastapit zwrot i gwattowny spadek rentownosci w reakcji na
komentarz Ministerstwa Finansdow dotyczacy emisji
dtugoterminowych obligacji.

Wedtug Ministerstwa Finansdw w przysztym roku deficyt
budzetowy wzrosnie do ponad 52 mid ztotych z planowanych
27,2 mld w biezacym roku. Przewidywany poziom deficytu
przekracza oczekiwania rynkowe, stad nerwowa reakcja
rynku nate informacje. Wzrost deficytu bedzie si¢ wiazat sig
z koniecznoscia znacznie wigkszgl emigi  obligacji
skarbowych, co mogtoby wywotaé obnizenie ich cen. Szansa
na unikniecie takiego scenariusza jest konserwatywne
podejscie rzadu przy prognozowaniu przysztorocznego tempa
wzrostu gospodarczego oraz wielkosci dochodu Narodowego
Banku Polskiego. Istnigie duze prawdopodobienstwo, ze
przewidywane wartosci zostana znaczaco przekroczone, co
pozwoli uniknaé¢ realizacji scenariusza niepomysinego dla
rynku obligagji.

W stosunku do oczekiwan z poprzedniego miesiaca
perspektywy dla rynku dtugu ulegty pogorszeniu. Dotyczy to
szczegOlnie obligacji o dtugich terminach do wykupu. Mimo
uspokajgacych komentarzy Ministerstwa Finansow wiecksze
potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa przetoza Sie z
pewnoscia na wzrosty rentownosci i spadki cen obligacji,
chociaz nie powinny to byé¢ zmiany znaczace. Ryzyko takich
zmian juz wczesnig zostalo w  znacznym  stopniu
uwzglednione w cenach. W przypadku instrumentow
krétkoterminowych nie nalezy spodziewa¢ sie w najblizszym
czasie istotnych zmian. Rentownosci instrumentow
krétkoterminowych sa dos¢ mocno zwiazane ze stopami NBP,
ate nie powinny by¢ podniesione w ngjblizszych miesiacach.
Potencjal wzrostu rentownosci  instrumentw  rynku
pienieznego jest, wigc mocno ograniczony. Pozatym, wzrosty
rentownosci  instrumentéw  krétkoterminowych  powoduja
tylko niewielki spadek ich cen. Wraz ze wzrostami
rentownosci zapadajace instrumenty krétkoterminowe bgda
zastgpowane nowymi, 0 wyzsze dochodowosci, co
pozytywnie bedzie wptywa¢ na dochody ich posiadaczy.
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Wrzesien byt kolgjnym miesiacem wzrostéw na $wiatowym
rynku kapitatowym. Wyjatkiem okazal si¢ m.in. rynek
japonski, gdzie indeks NIKKEI obnizyt si¢ w stosunku do
sierpnia 0 3,4%. W przypadku innych rynkéw azjatyckich,
chinski indeks SHANGHAI COMPOSITE wzrést 0 4,2%,
natomiast indeks HANG SENG o0 6,2%. Przyczyna tak
dynamicznych wzrostbw mogto by¢ odreagowanie po
Znaczacych sierpniowych spadkach. Imponujace wzrosty
zanotowat rynek rosyjski. Indeks RTS wzrost we wrzesniu
az 0 17,6%. Reszta krgjow BRIC réwniez zachowywata sie
dobrze. Brazylijska BOVESPA zyskata 8,9%, natomiast
indyjski indeks BSE500 wzrést o 8,4%. Na rynku
amerykanskim we wrzesniu przewazaly pozytywne
informacje z gospodarki. Wzrost sprzedazy detaliczngf w
sierpniu 0 2,7% m/m oraz produkcji przemystowej o 0,8%
m/m wraz z poprawigacymi Sie nastrojami konsumentow
sugeruja ozywienie gospodarcze i wychodzenie USA z
recegi. W slad za dobrymi danymi podazaty takze indeksy
amerykanskie. S& P500 zyskat na wartosci 3,6%, natomiast
indeks DJIA wzrést 0 2,3%. Dane zza oceanu przyczynity
sie réwniez do lepszych nastrojow w Europie Zachodnigj.
FTSE wzrést w ubieglym miesiacu o 4,6%, a indeksy
CAC40 oraz DAX zyskaty 3,9%.

RYNKI ZAGRANICZNE

Kolginy spokojny miesiac z pozytywnym zakonczeniem.
Ceny obligagji skarbowych zachowywaly sie stabilnie by
wzrosna¢ w ostatnich dniach wrzesnia. Byta to reakcja na
wzrost awergi do ryzyka, spadki na gietdach i wzrost
wartosci dolara.

Z zaciekawieniem obserwowano publikacje danych
makroekonomicznych, ktére we wrzesniu ksztaltowaly sie¢
generalnie ponizg konsensusu rynkowego. Tak byto w
przypadku nizszych danych o produkcji, sprzedazy
samochodéw (pozbawionegl wsparcia rzadowego) oraz
znacznie gorszych danych z rynku pracy. Dane o sprzedazy
detaliczngg oraz liczba nowych bezrobotnych czesto
okreslane sa jako kluczowe dla daszej perspektywy wzrostu
gospodarczego Stanéw Zjednoczonych, poniewaz bazuje on
w duzej mierze nakonsumpcji indywidualne.

Stabsze dane wrzesniowe nie zmienigja $rednioterminowej
prognozy rozwoju gtéwnych gospodarek, ktore powinny
wzrasta¢ w ostatnim kwartale tego roku. Wida¢ juz jednak, ze
nie bedzie to tatwa droga. W powszechng opinii scenariusz
gwaltownego odreagowania porecesyjnego jest mato
prawdopodobny.

Na rynku wautowym euro systematycznie zyskuje w
stosunku do dolara, a chwilowe odstepstwa od tego trendu
mozna postrzega¢ jak dotad jedynie jako korekty trendu
wzrostowego.




