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Jak przygotowac portfel inwestycyjny na gospodarcza recesje?

Inflacja, stagflacja i recesja.

Jednym z kandydatow na stowo 2022 roku bylaby prawdopodobnie STAGFLACJA. Termin, ktéry oznacza potaczenie niskiego
wzrostu gospodarczego z wysoka inflacja. Jest to termin, ktory w ostatnim czasie zrobit spektakularng kariere, wtasnie dlatego ze
przez diugie lata w dyskursie ekonomicznym pojawiat sie niezbyt czesto. Nie jest tak jednak bez przyczyny. Stagflacja jest bowiem
zjawiskiem rzadkim, poniewaz dos¢ szybko przechodzi w klasyczng recesje.

Ponizszy wykres obrazujacy sytuacje w amerykanskiej gospodarce pokazuje, ze od 50 lat wystrzaty inflacji powyzej 4% niemal za
kazdym razem konczyly sie recesja w gospodarce (rézowe obszary).

Roczna dynamika inflacji konsumenckiej (CPI) na tle okresow recesji w USA
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Source: Refinitiv Datastream
Zrédto: XM Research “Can the US economy avoid recession?” 08.06.2022

Nie jest to oczywiscie zadna magiczna formuta. Typowa reakcja na nadmierny wzrost inflacji jest zaciesnianie polityki monetarnej
przez banki centralne, ktore sprawia, ze rosnie koszt pieniadza, przez co rosng koszty obstugi kredytow, a to oznacza ze
konsumenci maja nizszy dochéd rozporzadzalny, ktory moga przeznaczyé na konsumpcje. To z kolei powoduje spadek popytu na
dobra i ustugi, a to hamuje dalszy wzrost cen. Efektem ubocznym walki z inflacja jest wigc hamowanie koniunktury gospodarczej,
ktére wiasnie obserwujemy w wigkszosci gospodarek na swiecie.

Zaczynajac od krajowego podworka; wstepny odczyt PKB za 2Q2022 wskazuje na to, ze polska gospodarka w poréwnaniu z
1Q2022 zaczyna sig kurczy¢. Dwa kwartaty z rzedu spadku PKB, s3 uznawane za wejscie gospodarki w faze recesiji.
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Kwartalna dynamika polskiego PKB
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Nie powinno to specjalnie zaskakiwa¢ nikogo kto $ledzi na biezaco wskazniki wyprzedzajace na biezaco tj. PMI, ktére z
wyprzedzeniem wobec oficjalnych danych GUS informuja o koniunkturze w gospodarce. Jak ponizej wida¢ PMI dla polskiego
przetworstwa spada w rejony widziane ostatnio w czasie pandemii Covid 19.

PMI Sektor Przemystowy

wskaznik sezonowo modyfikowany, > 50 = wzrost w stosunku do poprzedniego miesigca
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Zrodto: S&P Global.
Dane zebrano w dniach 12-25 lipca 2022.

Z raportu S&P Global wynika, ze za takie zatamanie nastrojow w polskich przedsiebiorstwach odpowiada gwattowny spadek
produkcji i nowych zamoéwien. Ponadto firmy ankietowane w badaniu juz drugi miesiac z rzedu ograniczyly liczbg pracownikow.

Nie lepiej wyglada sytuacja z perspektywy globalnej. Wskaznik koniunktury dla krajéw zrzeszonych w OECD CLI (ang. Composite
Leading Indicator), ktorego zadaniem jest monitorowanie koniunktury gospodarczej w najwiekszych gospodarkach od sierpnia
202 Ir. znajduje sig na trajektorii spadkowej, a od kwietnia tego roku spadt ponizej 100 pkt. (poziom neutralny) i wciaz sie obniza.
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Wskaznik koniunktury gospodarczej CLI OECD (ang. Composite Leading Indicator)

Composite 1eadi‘ng indicator (CLI) Amplitude adjusted. Long-term average = 100, Sep 2010 - Jul 2022 Source: Compesite leading indicators
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Zrédto: OECD Data, 17.08. 2022

Krzywa rentownosci ostrzega przed recesja.

O tym, ze globalna gospodarka moze wkrotce wejs¢ w gospodarcza recesje (o ile jeszcze nie weszta) ostrzega takze sytuacja na
rynku obligacji. Zazwyczaj obligacje z diuzszymi terminami do wykupu maja wyzsze rentownosci niz te ktére zostana wykupione
weczesniej. Wynika to m.in. z tego, ze pozyczajac kapitat na diuzej oczekujemy zazwyczaj wyzszej stopy zwrotu z takiej inwestycji.
Wéwczas tzw. krzywa rentownosci obligacji, ktéra obrazuje relacje rentownosci obligacji do czasu ich wykupu jest rosnaca.

Mormalnai cdwrocona krzywa rentownosci

Rentawnosd abligac]i

Czas do wykupu obligacj

Zrodto: opracowanie wiasne

Nie zawsze jednak tak jest. Recesja gospodarcza wymusza luzowanie polityki monetarnej przez banki centralne, a to oznacza
obnizki stop procentowych. Spodziewane obnizki stop procentowych sprawiaja, ze rosnie popyt na obligacje (szczegdlnie
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dtugoterminowe) z wczesniejszych emisji oferujace wyzszy dochéd poniewaz zostaly wyemitowane przy wyzszych stopach
procentowych. W takiej sytuacji ceny obligacji dtugoterminowych o statym oprocentowaniu rosna mocniej niz takich samych
obligacji krotkoterminowych. Wynika to z tego faktu, ze skoro odsetki s3 state (nie zmieniaja sie nawet po zmianie stop
procentowych), to od obligacji dtugoterminowych beda wyptacane przez diuzszy czas niz od obligacji, ktore zapadaja wczesniej.
Jesli rosnie wiec popyt na obligacje dtugoterminowe, to rosna takze ich ceny. Oznacza to wiec, ze rentownos$¢ obligacji (przyszly
dochdéd z obligacji w relacji do ich ceny) s3 wyzsze w obligacjach krotkoterminowych (bo sa tansze) niz w obligacjach
dtugoterminowych. Zjawisko to jest okreslane mianem odwrocenia (inwersji) krzywej rentownosci.

Odwrécona krzywa rentownosci $wiadczy o tym, ze inwestorzy przygotowuja portfele na trudne czasy. Warto przy tym
wspomnie¢, ze ostatnich 6 recesji w amerykanskiej gospodarce poprzedzata wtasnie odwrécona krzywa rentownosci! Przecigtny
czas pomigdzy pojawieniem sig odwroconej krzywej, a okresami oficjalnie uznanymi za recesje wnosit 19 miesiecy, ale w przypadku
pandemii covid |9 krzywa odwrécita sie na 7 miesiecy przed recesja.

Obecne odwrécenie krzywej rentownosci (inwersja) amerykanskich obligacji pojawito sie po raz pierwszy w kwietniu i wraz z
uplywajacym z czasem staje coraz silniejsze. Ponadto obejmuje juz praktycznie wszystkie pary obligacji krotko i dtugoterminowych.
Oznacza to, ze gospodarcza recesja staje si¢ coraz bardziej prawdopodobna.

Rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych USA minus rentownosé | rocznych obligacji skarbowych USA na
tle okresow recesji w gospodarce USA (szare obszary)

10 Year Treasury Rate- 1 Year Treasury Rate
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Zrédio: Compound

Na pocieszenie pozostaje fakt, ze inflacja w skali globalnej wydaje sie osiaga¢ wiasnie swoje apogeum, a w przypadku najwiekszej
globalnej gospodarki jej szczyt jest juz prawdopodobnie za nami.

Roczna dynamika inflacji konsumenckiej (CPI) w USA
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Zrédto: Tradingeconomics.com
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Cykl koniunkturalny a inwestowanie.

Zgodnie z ksiazkowym cyklem koniunkturalnym (grafika ponizej) faza recesji (spadajacy PKB i spadajaca inflacja) powinna
preferowac inwestowanie w obligacje o stalym oprocentowaniu, szczegdlnie diugoterminowe.
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Zrédto grafiki: kup fundusz.pl

Gorsza koniunktura gospodarcza to zly sygnat dla klas aktywéw, ktére Swietnie radzity sobie w poprzednich fazach cyklu, czyli
surowcédw i akcji. Te pierwsze po mocnych wzrostach w fazie ekspansji zaczynaja tanie¢ wraz ze spadajacym popytem
konsumpcyjnym. Akcje takze powinny sobie radzic¢ stabiej w tej fazie cyklu, co wydaje sie logiczne poniewaz stabszy popyt ze strony
konsumentow obniza takze zyski firm.

Cykl podwyzek stép procentowych (jako antidotum na rosnaca inflacje) sprawit, ze obligacje sa juz po przecenie, a wiec ich
rentownosci (rozumiane jako dochéd z obligacji w relacji do ich ceny) powinny by¢ w tej fazie atrakcyjne. Ponadto na horyzoncie
widaé raczej obnizki stop procentowych, co powinno powodowa¢ zwiekszony popyt na obligacje z wczesniejszych emisji i wzrost
ich ceny.

Tyle teoria, a jak to wygladato w praktyce?

Z analizy analitykéw banku inwestycyjnego Goldman Sachs wynika, ze takze w praktyce obligacje okazaly sie najlepsza klasg
aktywow zaréwno w okresach spowolnienia, jak i recesji, co wida¢ na ponizszej grafice.
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Roczne stopy zwrotu z klas aktywoéw w latach 1984 -2018 w USD
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Takze analiza firmy inwestycyjnej Black Rock obejmujaca ostatnie 50 lat wskazuje na to, ze w okresach recesji obligacje radzity

sobie znacznie lepiej niz akcje.
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Roczne stopy zwrotu z klas aktywoéw w latach 1972 -2022 w USD

Performance during recessions since 1972
Cumulative retum percentage
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Performance during recessions since 1972
Cumulative retum percentage

Mar ‘20 | Jan '08 | Mar '01| Jul'90 Aug '81| Feb '80 | Dec '73

to to to to to to
U.S. bonds 12 7.2 5.9 7.5 27.1 9.5 7.6 9.4
Municipals -4.8 3.8 3.8 5.2 18.9 -0.4 - 4.4
High Yield -7.5 -3.7 -0.6 3.7 - - - -2.0
U.S. Quality -05 | -248 4.1 10.8 -5.1 8.1 - -1.2
High Dividend -2.7 -31.4 -4.4 5.9 8.7 9.1 -2.5
Large Growth 35 -31.3 0.8 12.0 -8.0 9.4 - -2.3
Mid Cap -7.9 -35.6 1.4 10.2 -5.9 10.7 - -4.5
U.S. stocks -1.1 -35.0 -0.9 8.0 -2.8 9.6 -7.8 -4.3
High Div Growth -4.5 -29.5 6 -9.3
Minimum Volatility -3.8 -27.0 -5.2 -12.0
Small Cap -11.0 | -32.0 3.2 7.7 -11.4 7.5 - -6.0
Technology 1.6 -30.7 -6.6 11.5 -0.7 7.4 -11.4 -4.1
Large Value -7.8 -38.7 -2.0 6.2 -1.3 8.5 - -5.9
International stocks -7.8 -38.9 -9.5 -7.7 -13.2 7.1 -3.1 -10.4
Momentum -1.1 -42.2 -0.4 6.09 - - - -9.4
Emerging Market 77 | -365 | -45 - - - - | 162

Source: Morningstar and BlackRock as of 6/30/22. U.S. stocks represented bythelbbotson SBEI U.S. Large Cap TR Index and theS&P 500 Index, US. bonds by the 1A SBBIU.S. IT Bond Index and the Bloomberg US. Agg Bond Index, Municipals by Bloomberg
Municipal Bond Index, Highyield by the Bloomberg US. Corporate High Yield Index, Dividend growth by the Russell 1000 Divided Growth Index, High dividend by the MSCI USA High Dividend Payers Index, U.S minvol by the MSCI USA Minimum Volatility
Index, U.S. quality by the MSCI USA Quality Index, International by the MSCI EAFE Index, Mid cap by the Russell Mid Cap Index Momentum by the MSC| USA Momentum Index, Emerging markatstocks by the MSCI EM Index, Largegrowth by the Russell 1000
Growth Index and theFama French Large Value Index, Large value by the Russall 1000 Value Indexand the Fama French Large Value Index Small cap by Fama French Small Cap Stock Index Technology by the Morningstar Technology Fund category. Index

performance is for illustrative purposes only. Past

Its. It isnot possible o investin an index.

Zrédho: Black Rock ,,Student of the Market - July 20222”
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Ryzyko nieposiadania akcji

Mogloby sie wydawag, ze teoretycznie w okresach recesji najlepiej nie mie¢ akcji w portfelu. W praktyce taka decyzja moze okaza¢
sie trudna w realizacji poniewaz dane o PKB sptywaja z opéznieniem, a inwestorzy wszystkie nadchodzace informacje o potencjalnej
recesji dyskontuja na biezaco, co powoduje wyprzedaz akcji zanim pojawi si¢ sama recesja. Sprzedawanie wigc akgji juz PO duzej
przecenie nie zawsze jest najlepszym pomystem.

Ponadto tak jak trudno z wyprzedzeniem dostrzec nadchodzaca recesjg, tak samo trudno dostrzec jej zakonczenie. Przejscie z
fazy recesji w faze ozywienia moze by¢ szybkie i niespodziewane, a w tej fazie cyklu akcje sa z reguly najlepsza klasa aktywow.
Warto pamieta¢, ze rynki zawsze dyskontuja przysztos¢, a zbyt aktywne zarzadzanie portfelem i préby przechytrzenia rynku
przynosza z reguty wiecej szkod niz pozytku.

Pozbywanie sie wiec akcji z portfela w obawie przed nadchodzacym spowolnieniem lub recesja nie zawsze przynosi zaktadane
rezultaty, za to w dtugim terminie ich nieposiadanie moze okazac si¢ duzym btedem inwestycyjnym. Potwierdzeniem tej tezy niech
bedzie fakt, ze w ciagu minionych 150 lat Stany Zjednoczone doswiadczyly 30 recesji, czyli Srednio jednej na piec lat. A mimo to
indeks akcji amerykanskich (S&P 500 Total Return) osiagat roczna stope zwrotu na poziomie 6,9% ...i to w ujeciu realnym, czyli
po uwzglednieniu inflacji!

Roczne realne stopy zwrotu z indeksu akcji S&P500 Total Return w latach 1972 -2022
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Zrédto: Compound ,,How to Think About Investing During a Recession BY CHARLIE BILELLO, 11.08 2022

W catej historii rynkéw finansowych trudno wigc byloby znalezé klase aktywow, ktéra tak hojnie wynagradzataby cierpliwych
inwestorow.

Piotr Siegieda

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON
011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: ,, Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow
w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigeksza
liczba instrumentéow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania instrumentow finansowych oraz nie ma na celu promowania
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery
wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE,
panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacja dla

klienta AFI, ktore sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w
zaktadce ,,Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréw” oraz ,,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej moga
inwestowac cze$¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowaé sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete
systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w
materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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