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Szanowni Panstwo,

Z duza ulga pozegnalidmy 2022 rok na rynkach kapitatowych. Byt to czas duze;]
przeceny zaréwno na akcjach jak i obligacjach, bez wzgledu na szerokos$¢ geograficzna.
Wszyscy obudziliSmy sie w rzeczywistosci, o ktdrej zdazylisSmy zapomniel przez
poprzednie kilkanascie lat — rzeczywistosci galopujacej inflacji, rosnacych stép
procentowych i widma spowolnienia i recesji w gospodarce.

Niebawem minie tez rok, od kiedy trwa wojna w Ukrainie. Ten miniony czas
takze pokazat, ze $wiat bedacy zespotem naczyn potaczonych musi przestawic sie
na szukanie alternatywnych Zrddet energii i zasilania, a globalna gospodarka ulega
procesom deglobalizacji i polaryzacji.

Fascynujacym zjawiskiem na rynkach kapitatowych jest jednak to, ze jedyna stata
rzecza jest zmiennos¢. Nawet w obliczu stabych danych makroekonomicznych,
negatywnego sentymentu, awersji do ryzyka i strachu, rynek podjat skuteczne
proby podniesienia si¢ z tej — wydawatoby sie — beznadziejnej sytuacji. | nawet
w tej globalnej uktadance polska gietda, ktdra stanowi zaledwie niewielki utamek,

potrafitaby by¢ z miesiaca na miesiac najgorszym i najlepszym parkietem na $wiecie!

Jednak nawet przy tak duzej zmiennosci, oderwanej od fundamentéw i prawidet
ekonomii z racji specyficznych ryzyk, pragniemy podzieli¢ sie z Pahstwem refleksja-
mi na temat mozliwych scenariuszy bazowych, kontekstu, otoczenia i kierunkdw
na rynku kapitatowym.

Oddajemy w Panstwa rece Outlook rynkowy Millennium TFI, bedacy swoistym
przewodnikiem, podsumowaniem i weryfikacja naszych zatozen strategicznych
w minionym roku, wraz z prezentacja potencjalnych kierunkowych dziatar

na 2023 rok.W materiale tym sprébujemy okresli¢ szanse i zagrozenia

dla poszczegdlnych klas aktywdw, bedacych w spektrum zainteresowania

Millennium TFl w ramach zarzadzanych przez nas funduszy inwestycyjnych.

Serdecznie zapraszamy do lektury!

Michat Trojanowski, EFA, Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjne; Czlonek Zarzadu
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Coraz szybszy realny
spadek sity nabywczej
pleniadza, w potaczeniu
z dynamicznym wzro-
stem stop procentowych
(zwanym zacie$nianiem
polityki monetarne))
sprawity, ze Swiatowa
gospodarka zaczeta
wpadac w zadyszke

po bardzo mocnym
post-covidowym
odbiciu.

Makroekonomia

Marsz ku recesji czy ,,miekkiemu ladowaniu™

Bez watpienia recesje bywaja bolesne.
Szczegdlnie po wieloletnim okresie
stymulacji rynkéw i podpinania pod nie
swoistej , kropléwki” w postaci dodruku
pieniedzy przez banki centralne fatwo
przyzwyczai¢ sie do sytuadji, w ktorej
instytucje finansowe robia bardzo duzo,
by utrzymac optymalne tempo rozwoju
globalnej gospodarki. Jednak 2022 rok
okazat sie inny — znalezZlismy sie w Swiecie,
w ktérym konsekwencje takiej ochronnej
polityki zaczety sie materializowad. Banki
centralne, jako ,,gtdwny rozgrywajacy”
musiaty zmierzy¢ sie z inflacja wywotana
masywnym wprowadzaniem pieniadza
do obiegu. O ile réznego rodzaju tarcze

i programy ratunkowe wydawaty sie
konieczne, z perspektywy czasu, w trakcie
wybuchu pandemii, o tyle nie mozna byto
ich prowadzi¢ bez konca. Coraz szybszy
realny spadek sity nabywczej pieniadza

w pofaczeniu z dynamicznym wzrostem
stép procentowych (zwanym zacie$nianiem
polityki monetarnej) sprawity, ze $wiatowa
gospodarka zaczeta wpadad w zadyszke
po bardzo mocnym post-covidowym
odbiciu. Sytuacje pogorszyty réwniez
specyficzne wydarzenia, jak wojna

w Ukrainie, ktéra zaktécita fancuchy
dostaw surowcow energetycznych

i zmienita catkowicie sposéb myslenia

o polityce energetycznej.

Ta polityczna polaryzacja wptyneta réwniez
mocno na swoista deglobalizacje rynkdw,
o ktérej bedzie jeszcze mowa w kolejnych
rozdziatach.

Wzrost gospodarczy nie moze wiecznie
poruszac sie w jednym kierunku. Konieczne
sa okresy schtodzenia, w ktérych rynki
wracaja do réwnowagi, réznego rodzaju
banki spekulacyjne pekaja, a dysproporcje
pomiedzy popytem, podaza czy zasobami
zacieraja sie. O ile ksigzkowo recesje w eko-
nomii okredla sie jako dwa nastepujace

po sobie kwartaty z ujemnym odczytem
Produktu Krajowego Brutto (PKB),

w praktyce zjawisko nalezy rozpatrywac
nieco szerzej — jako szereg zjawisk zwiaza-
nych z poziomem aktywnosci gospodarczej,
zdolnoscia przedsiebiorstw do generowania
zyskéw, kondycja rynku pracy, sentymentem
wptywajacym na konsumpcje czy wreszcie
wolg samych bankéw centralnych co do
stymulowania lub t#tumienia tempa rozwoju
gospodarki poprzez cykle podnoszenia

i obnizania stép procentowych.

W 2023 rok wchodzimy z wyraznie
widocznym spowolnieniem. Szczegdlnie
widoczne jest to w Chinach, ze wzgledu

na polityke ,Zero-Covid” (zamykanie
catych miast i osrodkdéw przemystowych

w sytuacji wykrycia nawet kilku zachorowan
na COVID-19).

Poszczegolne gospodarki, a cykl koniunkturalny

25

PKB
(w bln USD)

Ekspansja USA

« Szczyt zyskow

Spowolnienie
* Rynek pracy sie kurczy

Recesja Ozywienie

* Spadek aktywnosci gospodarczej * Wzrost aktywnosci gospodarczej

* Poprawia si¢ zatrudnienie * Zyski i marze spadaja * Spadek dostepnosci kredytow * Wzrost zatrudnienia

* Wzrasta popyt na kredyt * Zaciesnianie polityki *Wzrost bezrobocia * Rozwoj rynku nieruchomosci

Strefa

euro * Luzowanie polityki monetarnej

Niemcy /

Japonia

* Inflacja blisko celu Bankéw Centralnych

bankéw centralnych

Chin
y Wielka Brytania

Zrédto: Capital Group
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Mimo udroznienia
tancuchow dostaw,
ryzyko geopolityczne
WwClgz mocno wptywa
na ceny sUrowcow.

Ceny gazu ziemnego (érednia Euro/MWh)
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PMI - wskazniki wyprzedzajace koniunktury dla poszczegdlnych
gospodarek wyraznie spadaja (poziom indeksu dla produkeji)
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Zrédho:T. Rowe Price

W Europie recesja jest juz widoczna

ze wzgledu na wysokie odczyty inflacji,
stabnace dane zwigzane z produkcja
przemystowa i ustugami, a takze kwestie
bezpieczenstwa energetycznego zwigzanego
z przerwaniem dostaw ropy i gazu z Rosji.
Nieco lepiej sytuacja wyglada w Stanach
Zjednoczonych, ktére w znacznej mierze
uniezaleznione sg od dostaw surowcow

z zewnatrz, jednak tam z kolei istotnym
problemem sa rosnace koszty produkgji
Zwiazane z przenoszeniem zaopatrzenia
w komponenty i pétprodukty do kraju
lub w inne rejony $wiata, poza Chiny.

Kolejnym potwierdzeniem pogorszenia

sie koniunktury sa wskazniki PMI (Indeks
Managerow Logistyki), ktérych odczyt
ponizej 50 pkt. wskazuje na globalne
hamowanie rynkéw. Potwierdzaja one
noworoczne doniesienia z Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego, ktéry ocenia
(cytujac telewizie CNN z 02.01.2023 1),
ze w 2023 roku nawet 1/3 $wiata moze
znalez¢ sie w recesji, poniewaz gospodarka

europejska, amerykanska i chinska hamuja
w tym samym czasie.

Ponadto dobrym barometrem nastrojéw

w realnej ekonomii sa ceny i zapotrzebowanie
na surowce. Ceny gazu i ropy konsekwentnie
spadaja, ale rownie zauwazalne sg spadki
kosztéw transportu kontenerowego pomiedzy
Chinami a portami zachodnimi. Dlaczego
jest to ciekawy wskaznik! Poniewaz rozpe-
dzona gospodarka potrzebuje surowcdw.

W ostatnich latach Chiny odpowiadaty

za 35-43% globalnego zapotrzebowania

na p&tprodukty i komponenty potrzebne

do wytworzenia finalnych débr. Spadki
kosztéw transportu wskazuja zaréwno

na roztadowanie zastojéw w fafcuchach
dostaw, ale réwniez na mniejsze zapotrze-
bowanie na te surowce, co przefozy si¢ na
mniejsza produkcje. Trzeba jednak zauwazy<,
ze istotnym czynnikiem, ktéry nadal bedzie
wptywat na ceny surowcdw i ich transportu
bedzie sytuacja geopolityczna. Sankcje wobec
Rosji czy Iranu, napigta sytuacja na Tajwanie
pomiedzy Korea Pétnocna i Potudniowa

Ceny gazu i kosztéw dostaw w Europie. Mimo udroznienia tancuchéw
dostaw, ryzyko geopolityczne wciaz mocno wplywa na ceny surowcéw.
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Zmiany cen frachtu kontenerowego z Chin
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Globalny indeks frachtu kontenerowego (Freightos Baltic Index — FBX)
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-81% spadek
od szczytu w 2021 r.

01.01.2017
Zrédto: HSBC, Bloomberg

01.2018

Wyrazny spadek
kosztéw frachtu
kontenerowego moze
sugerowac mniejsza
loS¢ zamowien

| hamowanie
gospodarki.

Okres: 03.2001 - 11.2001 r.

01.2019 01.2020

moga powodowac dalsze zaktécenia
i podwyzszong zmienno$¢ szczegdlnie
wérdd surowcdw energetycznych.

W tej makroekonomicznej uktadance jest
jednak jedno ,,ale”. Do w pelni recesyjnego
obrazu brakuje znacznego pogorszenia
rynku pracy, a ten z kolei pozostaje wciaz
do$¢ mocny. Patrzac w horyzoncie ostatnich
20 lat, ilos¢ miejsc pracy w stosunku

do liczby bezrobotnych jest 2-3 razy

wyzsza od $redniej. Ponadto, wszystkie

trzy recesje w XXI wieku — szukajac analogii
w makroekonomii — charakteryzowaty sie
istotnym wzrostem bezrobocia, czego
obecnie (jeszcze albo w ogdle) nie widzimy.

01.2021

01.2022 122022

Z kolei w statystykach amerykanskich
wyraznie wida¢, ze postcovidowe odbicie
w gospodarce zaowocowato przede
wszystkim wytworzeniem nowych miejsc
pracy (nie zawsze na pefen etat), a nie

w zwiekszeniu liczby zatrudnionych.

Ta liczba nadal pozostaje wysoka i cho¢
dynamika wyhamowata, nie widac tu
znaczacego wzrostu bezrobocia. Dopiero
silne hamowanie konsumpcji w wyniku
likwidacji miejsc pracy i braku dochodéw
mogtoby, naszym zdaniem, przyspieszy¢
tendencje recesyjne i prawdopodobnie
bytoby ta przystowiowa ,,kropka nad i”

z perspektywy cyklu koniunkturalnego,
ktéra wpedzitaby Swiat w recesje.

Zmiana wskaznika bezrobocia i indeksu S&P500 w okresach recesji

Okres: 12.2007 - 06.2009 r.

Okres: 03.2020 - 04.2020 .
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Za mocnym rynkiem
pracy stoi wzrost liczby
etatéw, a zatrudnienie
pozostaje stabilne.

Zmiana liczby nowych miejsc pracy i zatrudnienia w USA
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Zrédto: Goldman Sachs

Kondycja sektora finansowego w latach 2009 i 2021
- stopien zabezpieczenia kapitatowego bankow
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Poprzednie okresy recesyjne zbiegaty sie
réwniez w czasie z pogorszeniem kondycji
sektora finansowego, z grozba bankructw
wihacznie (stynny przypadek Lehman Brothers
z 2008 roku).To on bowiem odpowiada
gldwnie za finansowanie przedsiebiorstw
oraz dostarcza ptynnosci konsumentom.
Tym razem jednak banki wchodza w okres
dekoniunktury, relatywnie dobrze przygoto-
wane i dokapitalizowane. W ostatnich latach,
na mocy nie tylko lokalnych regulacji i reko-
mendacji ale réwniez na poziomie prawa
unijnego, instytucje finansowe zaostrzyty
wymogi zwigzane z udzielaniem kredytéw
oraz zadbaty o odpowiednie proporcje
kredytéw do depozytéw. Liczne stress-testy
oraz odpowiednie poziomy rezerw

nie powinny by¢ powodem do niepokoju.

Na podstawie dostepnych danych uwazamy,
ze gospodarka $wiatowa znajduje sie w fazie
spowolnienia. Co wigcej, spowolnienie

to moze przyspieszac.

Niemcy USA Wielka Brytania

Nadal w grze jednak pozostaje scenariusz
tzw. ,migkkiego ladowania”, a wiec wyhamo-
wania tempa wzrostu bez osiagniecia przez
niego wartosci negatywnych. Jest on jednak
najbardziej prawdopodobny w przypadku
Standw Zjednoczonych. Recesja jest bardzie;
prawdopodobna w Europie (w tym takze

w Polsce), jednak nie musi trwac dtugo,

ale moze by¢ bardziej dotkliwa — gtéwnie

ze wzgledu na zaleznos¢ energetyczna

od Rosji, ktdra nie zostata w petni zastapiona
innymi kierunkami dostaw, a takze ze wzgledu
na bliskos¢ konfliktu Rosja-Ukraina.
Spodziewamy sie, ze kulminacja ztych
danych makroekonomicznych moze
przypas¢ na |-l kwartat 2023 roku, gdy
same przedsiebiorstwa beda wykorzystywaty
okazje do rewizji swoich wynikéw ze wzgledu
na rosnaca presje ptacowa oraz koszty energii,
natomiast popyt konsumpcyjny moze ostabi¢
sie w wyniku relatywnie najszybszej utraty
wartosci pienigdza w czasie (najwyzsza dyna-
mika inflacji kontra wolniej rosnace pface).

www.millenniumtfi.pl
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W 2023 rok wchodzimy
nadal w Srodowisku
wysokiej inflagji, ktora
zapewne pozostanie

z nami na dtuzej.

Jednak panika zwigzana
z jej niekontrolowanym
wzrostem zdaje sie

. V4

przemijac.

Makroekonomia

Dezinflacja — stowo roku 2023?

Zmiana stop procentowych w poszczegdlnych krajach
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Zrédto: Refinitiv

Czynnikiem bedacym w centrum zaintereso-
wania rynkéw, inwestoréw i samych bankdéw
centralnych przez caty 2022 rok, byfa inflacja.
Jej coraz wyzsza dynamika to konsekwencja
luznej polityki monetarnej (niskich stép
procentowych) oraz wpompowywania
olbrzymiej ilosci gotowki w rynek.

Dziatania te trwaty z bardzo krétkimi
przerwami od 2009 roku, gdy doswiad-
czylismy wéwczas ostatniego duzego
kryzysu finansowego. W $wietle rosnacej
inflacji wiekszo$¢ bankéw centralnych
bardzo dynamicznie zaczeta podnosic

stopy procentowe, starajac sie w ten
sposéb te dynamike wyhamowac.
Dlaczego wysoka dynamika inflacji

jest szkodliwa dla rozwoju gospodarczego?
Poniewaz powoduje bardzo szybka utrate

Szwecja Szwajcaria

wartosci nabywczej pieniadza, prowadzi
do silnej presji na wzrost wynagrodzen,
winduje w gére koszty funkcjonowania
przedsigbiorstw (np. koszty energii, surow-
céw), zaciesnia marze, a w efekcie stawia
pod znakiem zapytania zyskownos¢ i ren-
townos¢ bizneséw. Takze wzrost stop pro-
centowych (jako orez w walce z inflacja)
zdecydowanie podnosi koszty finansowania
gospodarki i konsumentéw kredytami,

co obniza konsumpdje, hamuje potencjat
inwestycyjny a finalnie — wzrost gospodarczy.

W 2023 rok wchodzimy nadal w $rodowisku
wysokiej inflacji, ktéra zapewne pozostanie
z nami na dtuzej. Jednak panika zwiazana

z jej niekontrolowanym wzrostem zdaje

sie przemijac.

Aktualne i prognozowane wartosci dynamiki inflacji

12%

10%

2019 2020 2021
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Zrédto: Bloomberg
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Oczekiwania wzgledem
przysztych poziomdw
inflacji — zardwno

w Srednim jak I dtugim
terminie — systematycznie

Szczyt inflacji w Stanach Zjednoczonych
miat miejsce w czerwcu na poziomie

9,1% rlr. Ostatnie miesigce 2022 roku

staty pod znakiem przyspieszenia tempa
spadku dynamiki amerykanskiej inflacji

do poziomu 7,1% r/r. W Strefie Euro nadal
ten szczyt nie zostat osiggnigty (obecne
odczyty na poziomach ok. 10,1% r/r), jednak
coraz wiecej krajéw notuje istotny spadek

Szacunki analitykéw zakfadaja wzrost inflacji
z tego tytutu o 3-4% co nie bedzie zaskocze-
niem dla rynkéw.

Istotne jest jednak to, ze oczekiwania
wzgledem przysztych poziomdw inflaji

— zaréwno w $rednim jak i diugim terminie
— systematycznie spadaja. Wydaje si¢ zatem
prawdopodobne, ze dziatania bankéw
centralnych, zwiazane z podwyzkami stép

: tego wskaznika (np. w Niemczech spadek ' ‘
Spadaja" 2 10% na 8,6% r/r). Zupetie inaczej sytuacja E:ocer/wtowyd; o/réz requkoyyva}nle?rz swoich
wyglada w Japonii i w Chinach, gdzie ostatnie |anskow (cayli ”S‘CIa‘gamem' ,plinlljt‘ “a
odczyty inflacji wynosza odpowiednio 3,8% Z rynku), zaczynaja przynosic efekty
i1,6% rir. Tak jak w poprzednich kwartalnych
} ] o ) opracowaniach moéwilismy o inflacji,
W Polsce ostatnie, grudniowe cofniecie inflaji . L .
. SR stagflacji czy konsekwencji, tak na naj-
z poziomu 17,9 do 17,5% r/r oczywiscie cieszy n .
] - o popularniejsze ekonomiczne stowo
! wypada ponizej |<9nsensusu anahtylfow, 2023 roku typujemy... . dezinflacie”.
jednak trzeba pamietac o zakonczeniu tarcz
antyinflacyjnych i przywrdceniu petnych W naszej ocenie jej dynamika wzrostu
stawek podatku VAT. bedzie stopniowo sie zmniejszaé, chociazby
Prognozowana sciezka stop procentowych w USA wedtug FED i rynku
2022 2023 2024 2025 dtugookres.
Zmiana PKB (4Q/4Q) 0,5% 0,5% 1,6% 1,8% 1,8%
Stopa bezrobocia (4Q) 3,7% 4,6% 4,6% 45% 4,0%
Inflacja konsumencka (4Q/4Q) 5,6% 3,1% 2,5% 2,1% 2,0%
7% Inflacja bazowa (4Q/4Q) = 4,8% 3,5% 2,5% 2,1% —
6%
52 510%
o 438% 459/:1 0%
364%°0.0, 322%
3% 3’.1'0%, 92,50%
2%
1%
0%
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

mmmmm Stopa funduszy federalnych mmmmmm Szacunki FOMC na koniec roku mmmssm Oczekiwania rynkowe

Dtugookresowa projekcja FOMC

Zrédlo: JP Morgan
Prognozy PKB i Inflacji w gospodarkach swiata
GDP Infalacja

Dane w % 2022f 2023f 2024f 2022f 2023f 2024f
Swiatowe Rynki 3,0 2,9 1,9 (1,8) 2,4 22) 3,0 2,9) 3,0 2,9) 3,0 (2,9)
Rynki Rozwinigte 2,6 (23) 0,5 0,3) 0,8 (1,0) 2,6 (23) 2,6 (23) 2,6 (2,3)
Rynki Wschodzace 3,5 (3,6) 37 (3,8) 44 (3.8 3,5 (3,6) 3,5 (3,6) 3,5 (3,6)
USA 2,0 1,7) 08 0,4) 0,7 0,9) 2,0 (1,7) 2,0 (1,7) 2,0 (1,7)
USA (Q4/Q4) 0,7 (0,0) 0,1 0,2) 12 (1,2) 0,7 (0,0) 0,7 (0,0) 0,7 (0,0)
Chiny 3,0 (3.5) 50 (5.2) 58 (4,8) 3.0 (3,5) 3,0 (3.5) 3.0 (3.5)
Japonia 1,1 (1,2) 0,9 0,9) 0,5 (0,5) 1,1 (1,2) 1,1 (1,2) 1,1 (1,2)
Indie* 6.8 (6,7) 5,1 (5.3) 6,0 (6,0 6,8 (6,7) 6,8 6,7) 6,8 (6,7)
Strefa Euro 34 3.1) 00 (-0,2) 08 0,9) 34 3.1) 34 (3.1 34 (3.1
Wielka Brytania 44 (3.3) -05  (-0,2) 1,5 (1,3) 4,4 (3.3) 4.4 (3.3) 4,4 (3.3)
Rosja -39 (-53) 09  (-34) 1,0 (1,3) -39 (-53) -39 (-5.3) -39 (-53)
Brazylia 2,9 2,9 0,7 0,7) 1,9 (1,9) 2,9 (2,9) 2,9 (2,9) A9 (2,9)

Zrédo: HSBC

www.millenniumtfi.pl

2026 dtugookres.



Millennium TFI

Banki centralne pozostaja
,gtdwnym rozgrywaja-
cym’” w potyczce z inflacja,
z koler ich dziatania

| retoryka mocno
wptywaja na nastroje
iInwestorow oraz zacho-
wanie sie poszczegolnych
klas aktywdw.

ze wzgledu na statystyczny efekt bazy, jednak
jasno trzeba podkredli¢, ze inflacja pozostanie
z nami na dtuzej. Czynnikami, ktére powinny
wywierac presje na obnizenie dynamiki infla-
gji upatrujemy w spadku aktywnosci gospo-
darczej w najwiekszych gospodarkach $wiata,
stopniowym rozladowaniu nieréwnowag

w podazy i popycie na surowce energetyczne
oraz odblokowaniu mozliwosci produkcyjnych
w Chinach. Jednak aby procesy te wspieraty
wolniejsza utrate wartosci pienigdza w czasie
musimy zaobserwowac na rynku réwniez
zmniejszenie presji na wzrost wynagrodzen.
Impuls ten moze potencjalnie pojawi¢ sie
réwnolegle ze wzrostem bezrobocia czy
silniejszym spadkiem liczby nowych miejsc
pracy. Bedzie to proces bez watpienia bolesny
dla spoteczenstw, ale chyba niezbedny

do trwalszego zbicia inflagji.

Oczekiwania inflacyjne sa oczywiscie
istotne z perspektywy potencjalnej $ciezki
podnoszenia lub obnizania stép procento-
wych. Nadal bowiem to banki centralne
pozostajg ,,gldwnym rozgrywajacym” w tej
potyczce z inflacja, a z kolei ich dziatania

i retoryka mocno wplywaja na nastroje
inwestoréw oraz zachowanie si¢ poszcze-
gdlnych klas aktywdw. Dochodzi w tym
miejscu do wielu ciekawych i zaskakujacych
réznic — zaréwno jesli chodzi o same banki,
ale tez miedzy tym, co komunikuja instytucje
finansowe, a co wycenia rynek.

O ile zaréwno Amerykanska Rezerwa Fede-
ralna jak i Europejski Bank Centralny brzmia

do$¢ , jastrzebio”, nie koncza cyklu podwyzek
stép procentowych, a wrecz zapowiadaja

kolejne podwyzki w nadchodzacych miesia-
cach wydaje sig, ze potencjalne hamowanie
inflacji moze tagodzi¢ te retoryke. Obecnie
rynek wycenia docelowe stopy procentowe
w Stanach Zjednoczonych na poziomie nieco
ponad 4,5-5% w 2023 roku i pierwsze obnizki
w 2024 roku.W Europie z kolei oczekiwania
przesunety sie nieco w gére po grudniowym
posiedzeniu EBC: aktualnie szczyt gtdwnej
stopy w Strefie Euro oscyluje w okolicach
3,5%, ktory moze utrzymac sie przez kolejne
18-24 miesiace. W Polsce z kolei przyjety
konsensus zakfada brak podwyzek stép
procentowych w obecnym cyklu i pierwsze
obnizki pod koniec 2023 roku.

Podsumowujac, z perspektywy makroeko-
nomicznej zaktadamy dalsze pogtebienie
spowolnienia gospodarczego, z , twardszym
ladowaniem” w Europie i nieco bardzie]
fagodnym w Stanach Zjednoczonych.
Kulminacyjny moment prawdopodobnie
wypadnie na przetomie | i Il kwartatu
2023 roku, gdy same spétki zrewiduja

w dét swoje prognozy zyskéw za IV kwartat
2022 roku oraz uwzglednig wysokie ceny
nosnikéw energii. Nie wykluczamy pogor-
szenia koniunktury wérdd konsumentdw
oraz pogorszenia kondycji na rynku pracy.
Tym niemniej uwazamy, ze odczyty inflacji
powinny hamowac w Il potowie 2023 roku,
co z kolei potencjalnie moze przetozy¢ sie
na pierwsze nie$miate préby odbudowy
koniunktury. Oczywiscie scenariusz ten
uznajemy za bazowy, zakfadajac brak
anomalii wynikajacych z hipotetycznego
nawrotu pandemii COVID-19 w skali
globalnej lub niespodziewanej eskalacji
konfliktu w Ukrainie.

www.millenniumtfi.pl
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Rynki obligac

Wialka z inflacja niesie ze sobg ofiary

Stopy zwrotu z amerykanskich obligacji w poszczegdlnych latach (1977 - 2022)

Rok Stopa zwrotu Rok Stopa zwrotu Rok Stopa zwrotu
1977 3,0% 1993 9,7% 2009 5,9%

1978 1,4% 1994 2010 6,5%

1979 1,9% 1995 18,5% 2011 7,8%

1980 2,7% 1996 3,6% 2012 42%

1981 6.2% 1997 9,7% 2013
1982 32,6% 1998 8,7% 2014 6,0%

1983 8,4% 1999 2015 0,6%

1984 15,1% 2000 11,6% 2016 2,7%

1985 22,1% 2001 8,4% 2017 3,5%

1986 15,3% 2002 10,3% 2018 0,0%

1987 2,8% 2003 41% 2019 8,7%

1988 7.9% 2004 43% 2020 7,5%

1989 14,5% 2005 2,4% 2021
1990 9,0% 2006 4,3% 2022YTD
1991 16,0% 2007 7,0%

1992 7,4% 2008 52%

Zrédlo: Charlie Bilello, Twitter

Indeks globalnych obligacji skarbowych na tle poprzednich lat

Wartos¢ rynkowa

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

Data powstania
Liczba obligacji

1990
28,800+

59,55 bln USD

Duracja

Sredni kupon

Najnizej przy wykupie
Sredni okres inwestycji

6,62
2,31%
3,37%
8,53 roku

Rok 2022 obszedt sie z obligacjami

i dtuznymi klasami aktywdw wrecz
brutalnie. Szybki wzrost dynamiki inflacji
wraz ze zdecydowana reakgcja ze strony
bankdw centralnych, w postaci bezprece-
densowego podniesienia stép procento-
wych, zaowocowat silna przecena obligacji.
Ta bolesna lekcja dla inwestordw, traktuja-
cych obligacje jako bezpieczna przystan,
okazata sie tez mocno rozciggnieta

w czasie | wystawita ich cierpliwos¢

na duza probe.

Z perspektywy wieloletnich statystyk

i notowan wystarczy wspomnie,

ze 2022 rok przynidst wigksze spadki

na obligacjach, niz ostatni kryzys w latach
2008-2009, dla amerykanskich papieréw
skarbowych byt to najwiekszy roczny
spadek od lat 70-tych XX wieku, a juz tylko
dla 10-letnich amerykanskich ,,skarbéwek”
najgorszy wynik od 1768 roku! Réwniez

na polskim rynku dtugu nie do$wiadczyliémy
jeszcze tak mocnej przeceny, ktéra w czerw-
cu i pazdzierniku 2022 siegata nawet 20%
od szczytdw cen, by finalnie zamknad
miniony rok na poziomie ok.-13%.

-19,66%
1995 r.

-14,47%
14122022 r.

-21,99%

by
1 gaszgg/o 23102022 1. -16,35%
20% et 30122022 r.
012022 022022 032022 042022 052022 062022 07.2022 082022 092022 102022 112022 122022 012023
Zrédto: Bloomberg
www.millenniumtfi.pl 11
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Mechanizm oddziatlywania zmian stép procentowych na rentownosc i cene obligacji

Co wplywa na zmiennos¢ cen obligacji?

Zmiana oczekiwah dotyczaca przysztego + Ryzyko kredytowe (jako réznica w pb. do obligaciji
poziomu stop procentowych. rynkéw bazowych, np. Niemiec czy USA).

stopa zwrotu

O, stopa zwrotu
+1 ’OA, funduszu +1 ’0% fEﬂduszu
o
zmiana -1 ’OA -4,0%
oczekiwan % s zmiana —

oczekiwan %

B i T,

Duracja = 1 Duracja = 4

Kiedy obserwujemy zmiany cen obligac;ji?

Materializacja zmiany oczekiwan dot. stopy procentowej =% Zmiana cen obligacji =» Materializacja zmiany stopy zwrotu

Zrédlo: Opracowanie whasne

|St0tna dla cen Ob| |gaq| O ile w przypadku inwestoréw utrzymujacych procentowych cena obligacji spada, a ich
swoje obligacje do terminu wykupu ryzyko rentownos$¢ rosnie. Mechanizm ten dziata
jeS‘['_’ N ie sama decyzj a zmiany stép procentowych nie jest az tak oczywiscie w obie strony, a jego ,,natezenie”
. . istotne, o tyle uczestnicy posiadajacy jednostki rosnie, im dtuzszy jest okres do wykupu
O ZMmianie StC/)p pro- funduszy obligacji skarbowych musieli mierzy¢ obligadji.
. sie ze stopami zwrotu siegajacymi nawet -20%
Ce ﬂtOWYCh, d Zdmiana i wiecej. Mechanizm ten jednak nie jest niczym Awersja do ryzyka, wojna w Ukrainie
: , niezwyktym, jesli zrozumiemy jak dziataja obli- czy obawy o globalne spowolnienie gospo-
Oczelean Co CIO przy_ gacje i jakimi prawami sie rzadza. Otéz nalezy darcze odbity sie réwniez na obligacjach
X : 4 pamietad, ze Srodowisko rosnacych stop korporacyjnych — zaréwno tych z ratingiem
SZ+>/Ch lCh pOZ|OmOW' procentowych nie sprzyja tej klasie aktywéw, inwestycyjnym jak i obligacji wysokodocho-
bardziej istotna dla cen obligacji jest nawet dowych, uwazanych za najbardziej ryzykow-
nie sama decyzja o zmianie stép procento- ne. Mimo, ze te klasy aktywdw poniosty mnie;
wych, a zamiana oczekiwan co do przysztych dotkliwe straty w poréwnaniu z obligacjami
ich poziomdw. Korelacja ta jest ujemna, skarbowymi, ich rentownosci (dochodowoé¢)
a wigc w Srodowisku rosnacych stép mMocno wzrosty.

Zmiany rentownosci obligacji pomigedzy 10.2021 - 10.2022 r.

20%
15%
10%

5%

0%

UsD IG EUR IG GBP IG Asian IG usD European GPB Asian EMD EMD EMD China RMB
Credit Credit Credit Credit (USD) High Yield High Yield High Yield High Yield Sovereigns  Corporates Local Currency (Dim Sum)
(USD) (USD) (USD)

mmmmm Pazdziernik 2022 r.  wessmm Pazdziernik 2021 r.

Zrédto: Fidelity

www.millenniumtfi.pl 12
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Wzrost inflacji wymust
drastyczne wzrosty stop
procentowych, powodujac
,wymazanie" 14-letnich
wzrostow w raptem

10 miesiecy.

Rynki obligag

Instrumenty dtuzne o statym dochodzie

wreszclie z dochodem

Zrozumienie tta rynkowego oraz mechani-
zmu dziatania obligacji sa kluczowe dla zro-
zumienia, ze historycznie negatywne stopy
zwrotu z obligacji w rzeczywistosci nie sa
wynikiem bfeddw taktycznych funduszy
inwestycyjnych, skutkiem krachu czy kryzysu,
lecz zmiana panujacej rzeczywistosci: z kilku-
nastoletnich obnizek stép procentowych
(do ktérych inwestorzy zdazyli sig przyzwy-
czai¢) na okres wzrostu i wyzszych stép pro-
centowych. Zaskakujaca moze by¢ jedynie
skala tego ruchu — drastyczny wzrost inflacji
wymusit drastyczne podwyzki stép procen-
towych, powodujac ,,wymazanie” 14-letnich
wzrostéw w raptem 10 miesigcy.

Biezace srednie dochodowosci
obligacji wedtug ich rodzaju

10% 9.8%
9.2% 9,0%
8% 7.7%
6,7%
6% 56%
5,0%

4% 35%
- I
0%

Global Global IG Global HY

Aggregate Corporates Corporates Debt

mmmm Poczatkowe wartosci
mmmm Srednie piecioletnie stopy zwrotu

Zrédto: Capital Group

Jednak inwestowanie w obligacje ma te zalete,
ze oprocz komponentu zmiany cen, pozwalaja
one réwniez na generowanie dochodu z od-
setek. Dochdd ten jest tym wigkszy, im wyz-
sze mamy rentownosci obligacji — oczywiscie,
strategia sprawdzi sie tylko wtedy, gdy utrzy-
mamy te instrumenty w rekomendowanym
horyzoncie inwestycyjnym.

W 2023 rok wchodzimy na rynkach dtugu,
jednak w juz mocno zaawansowanych cyklach
podwyzek stép procentowych. Rynek 3-krot-
nie sygnalizowat mozliwo$¢ zmiany trendu,
watpiac w determinacje Amerykanskiej
Rezerwy Federalnej w dalsze agresywne
kontynuowanie cyklu zacie$niania polityki
monetarnej. Naszym zdaniem ten sygnat
zmiany trendu zostat potwierdzony w czerwcu
i pazdzierniku minionego roku. Spodziewamy
sie, ze trend spadku rentownosci amerykan-
skich obligacji (wzrostu ich cen) powinien by¢
kontynuowany, czemu sprzyja tez moment
spowolnienia gospodarczego w cyklu koniunk-
turalnym.

Podobna sytuacje, chod nieco bardziej
Zaawansowana W czasie, obserwujemy

w Polsce. Widoczna kapitulacja Rady Polityki
Pienigznej i konsensus zaktadajacy brak kolej-
nych podwyzek stép procentowych, z margi-
nesem +25 p.b, uzasadnia dowazanie w port-
felu obligacji skarbowych. Krzywa rentownosci
uczciwie oddaje oczekiwania co do przysztego
poziomu stép procentowych w Polsce.

Historyczne stopy zwrotu od poprzednich szczytéw stép procentowych w USA

Rynki przewiduja szczyt funduszy Fed w czerwcu 2023 r.

5,00%
4,75%
4,50%
4,25%
4,00%
3,75%
3,50%
3,25%
3,00%

Stopa koncowa blisko 5%

08.2022 12.2022 03.2023
Zrédto: Capital Group

06.2023 09.2023 12.2023

Bloomberg US Aggregate Index

Zwrot
z pierwszych Catkowity
Ostatnia 12M ($redni Zwrot roczny
podwyzka  koszt w USD)  w ciagu 5 lat
06.2006 4,5% 5,9%
05.2000 5,3% 7,2%
02.1995 7,7% 6,8%
02.1989 10,2% 10,6%
09.1987 7,0% 9,6%
05.1981 3,3% 15,6%

www.millenniumtfi.pl
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Polska krzywa rentownosci obligacji skarbowych

8,0%

7.0%

—

6,0%

Aktualne stopy procentowe w Polsce (6,75%)

5,0%

4,0%

/

1 rok 2 lata 3 lata
mmsn Biezacy

Zrédlo: investing.com

Pozytywne nastawienie do instrumentéw dtuz-
nych potwierdzaja réwniez dane historyczne
i poprzednie okresy zmiany cyklu stép procen-
towych. Z reguty zakonczenie zacie$niania
polityki monetarnej wiazato sie ze spadkiem
rentownosci i wzrostem cen obligagji.

Obecnie rynek diugu stwarza zatem wyjat-
kowa okazje na budowanie zaangazowania,
po duzych przecenach i relatywnie atrakcyjnej
przysztej dochodowosci. Przy bazowym scena-
riuszu makroekonomicznym zaktadajacym

w 2023 r. hamowanie inflacji (a wiec i koniec
cyklu podwyzek stop procentowych z szansa
na przyszte obnizki), stosunek zysku do ryzyka
wypada, w przypadku obligacji skarbowych,
bardzo atrakcyjnie na tle innych klas aktywow.

Nasze wczedniej prezentowane w opracowa-
niach na lll i IV kwartat 2022 umiarkowanie
pozytywne nastawienie do tej klasy aktywdw,
okazato si¢ prawidtowe. Ostroznie podchodzi-
my jednak do obligacji Strefy Euro oraz obliga-
i Rynkéw Wschodzacych. Europejski Bank
Centralny rozpoczat podwyzki duzo pdzniej,
niz FED czy RPR a inflacja na Starym Konty-
nencie nadal pozostaje wysoka. Obligacje

5lat 7 lat 10 lat

1 miesiac temu w1 rok temu

Rynkéw Wschodzacych oferuja co prawda
pewna premie za ryzyko, jednak jest ona histo-
rycznie niewielka. Innymi stowy, przy szeregu
ryzyk (np. podatnos¢ na zmiany kursu USD,
ryzyka geopolityczne) podobna dochodowos¢
mozna zrealizowad na rynkach bazowych,

z o wiele nizszym ryzykiem kredytowym
emitenta. Nie widzimy na ten moment
fundamentalnych przestanek, by stanowisko
to zmieniac.

Podsumowujac, postrzegamy obligacje jako
najbardziej perspektywiczng czes¢ potencjal-
nego portfela inwestycyjnego, w ktérej kluczo-
we bedg trzy kwestie:

® NORMALIZAC)A — banki centralne
konsekwentnie przywracaja stopy
procentowe do neutralnych poziomdw;

@ ALOKACJA STRATEGICZNA
— niezmiernie istotna w warunkach
podwyzszonej zmiennosci;

® RENTOWNOSC - bardzo atrakcyjny
poziom carry w stosunku do ryzyka
zmiennoSci wartosci samego instrumentu.

Réznica w rentownosciach obligacji amerykanskich i Rynkéw Wschodzacych

7,0%

6,0%

5,0%

2005 2009

Zrédto: Capital Group

2013

2017 2021
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Rynki obligaq)i

Poszukiwanie dochodu w obliczu
spowolnienia gospodarczego

O b| igaCj e |<O rpo racyj ne Alternatywa dg polszukiwania statego
dochodu w obligacjach skarbowych, ale
Zacho\/\/y\/\/a»{y SI@ w2022 nadal w grupie instrumentéw dtuznych,
. o . sa obligacje korporacyjne. Instrumenty
relatYWﬂ e |ep|ej od obli- te, emitowane przez przedsigbiorstwa,
4 . sg jednym z fundamentalnych sposobdéw
gacji skarbowych, oferujac i finansowania. Ich konstrukcja zakiada
wyptacanie kuponu ustalonego na statym
poziomie (rzadziej wystepujaca stafa stopa

oprocentowania) lub czesciej zmiennym

atrakcyjniejsze poziomy
premii za ryzyko.

(stopa referencyjna + marza).

Obligacje korporacyjne zachowywaty sie

w 2022 roku relatywnie lepiej od obligacji
skarbowych, oferujac atrakcyjniejsze poziomy
premii za ryzyko. Rdznica ta jednak zaczeta
sie mocno zaciera¢ wraz z podwyzkami
stép procentowych a obligacje korporacyjne
réwniez istotnie sie przecenity. Proces

ten wydaje sie logiczny z perspektywy

Dyskonto obligacji Investment Grade
wedtug duracji (w USD)

100 96,5

935
89,8 923

80

60

40

20

Srednia  1-3 3-5 5.7 7-10

inwestora: ,,Po co mam ryzykowaé niewy-
pfacalno$¢ danego emitenta i brak odkupu
obligacji, skoro niewiele mniejszy kupon
moge dostaé na bezpieczniejszych obliga-
cjach skarbowych?”

Przeanalizujmy zatem gtebiej dwie grupy
obligacji: te z ratingiem inwestycyjnym
(ang. Investment Grade) oraz bardziej
ryzykowne obligacje wysokodochodowe
(ang. High Yield).

W przypadku tej pierwszej grupy przecena

z 2022 sprowadzita ich wyceny na bardzo
atrakcyjne poziomy — $rednio po ok. 85%
wartosci nominalnej. Mozna wsrdd nich
znalez¢ papiery o bardzo dobrej jakosci,
emitowane przez duze, stabilne przedsie-
biorstwa, ktérych sytuacja fundamentalna
jest dobra. Jakiekolwiek sygnaty Swiadczace

o zmianie kierunku cyklu stép procentowych
moga potencjalnie ponownie zachecad inwe-
storéw do poszukiwania premii za ryzyko
wiérdd takich emitentdw, i ten popyt juz jest
widoczny. Nalezy jednak pamieta¢, ze ta klasa
aktywdw jest skorelowana pozytywnie z akcja-
mi, wiec w przypadku powrotu niepewnosci,
jej zmienno$¢ moze wzrosnac. Mozna jednak
dmiato zatozy¢, ze bardzo wiele rynkowych
ryzyk jest juz mocno uwzglednionych

w wycenach tych instrumentdw.

W przypadku obligacji High Yield ryzyka sa
podobne, jednak diametralnie poprawita sie

lta  lat  lat he 100t 25t ich sytuacja fundamentalna.
Zrédo: Capital Group
Kompozycja indeksu obligacji
Dochodowos¢ obligacji HighYield korporacyjnych HighYield
1200 12%
1000 10%
800 8%
600 6%
400 4%
2%
200 2% e
10.2012 10.2014 10.2016 10.2018 10.2020 102022 2008 2022
s Spread dostosowany do opcji w p.b. (lewa o$) mmmmm Dochdd w % (prawa o$) mm— BB s B CCCi ponizej

Zrédto:T. Rowe Price
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Bilans szans i zagrozen
zZmienk wiec nasze

nastawienie do obligaci
korporacyjnych, z nega-
tywnego na bardzie
neutralne.

105%
100%
95%
90%
85%
80%
75%

70%

O ile jeszcze w listopadzie $rednia docho-
dowosc tej klasy aktywdw wynosita 4,3%,

to juz na koniec roku 2022 wynosita juz

ok. 9%. Jednoczesnie wiele firm o watpliwej
lub trudnej sytuagji finansowej zbankruto-
wato juz w trakcie pandemii w 2020 roku.
Inne firmy wykorzystaty ostatnie lata niskich
stép procentowych do redukgji swojego
zadtuzenia i najbardziej kosztochtonnych
zobowiazan. W efekcie, przedsiebiorstwa,
ktére przetrwaly, staty sie jeszcze mocniejsze.
Poréwnujac sktad zagregowanego indeksu
obligacji High Yield w 2008 i 2022 roku,
udziat papierdw o najgorszym ratingu spadt
o potowel!

Rynki akgji

Zle w gospodarce,
koniecznie na gietdach

Zapewne wigkszo$¢ inwestordw zgodzitaby
sie ze stwierdzeniem, ze taki rok, jak 2022
chciatoby sie ogladad jak najrzadziej. Ta nowa
rzeczywisto$¢ wysokich stop procentowych,
oraz wzrost inflacji wystraszyty inwestoréw
juz w pierwszych dniach 2022 roku.

W lutym olbrzymim impulsem do przeceny
stat si¢ konflikt zbrojny na linii Rosja-Ukraina.
W bardzo krétkim czasie caty Swiat, ktéry
jeszcze do koAca nie otrzasnat si¢ z pandemii
COVID-19, stanat w obliczu powaznych

Nadal oczywiscie krétkoterminowe inwesto-
wanie w te klase aktywdw wydaje nam sie
obarczone duza niewiadoma.

Bilans szans i zagrozen zmienit wiec nasze
nastawienie do obligacji korporacyjnych,

z negatywnego na bardziej neutralne.
Kluczowa kwestia pozostanie jednak umiejet-
na selekcja bezposrednia tych instrumentéw
oraz wykorzystanie ,,know-how" zagranicznych
asset managerdw. Dopoki rynek nie potwier-
dzi znalezienia sie w ostatniej, najsilniejsze;
fazie recesji, bedziemy ograniczad takie
pozycje w portfelu, skupiajac sie gtdwnie

na obligacjach Investment Grade.

ale nie-

zaktdcen w tancuchach dostaw, przeptywie
surowcow energetycznych, ktdre staty sie
konsekwencja natozonych na Rosje sankgji
gospodarczych. Jednoczesnie wyksztatcita sie
swoista polaryzacja pomiedzy sojusznikami
Ukrainy — Swiatem Zachodnim, a Rosja,
Indiami, Chinami i pomniejszymi rezimami
politycznymi.

Ta ,,suma wszystkich strachéw”, ktéra zma-

terializowata si¢ jednoczesnie i na roznych
polach doprowadzita do totalnej kapitulacji

Globalne indeksy akcji - stopy zwrotu w 2022 roku (w %)

grudzien styczen luty

kwiecien maj czerwiec lipiec

wrzesien pazdziernik listopad grudzien

mmmmm MSC|US NR ~ mmmmmm MSC| Europe NR  mssssm MSCl Japan NR s MSCI AC World Daily TR Net  msssss MSCI Daily TR Net EM

Zrédto: Bloomberg
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Historyczne reakcje S&P 500 na dotki recesyjne w gospodarce

115 108
Szczyt rynku

Analizujac ostatnie

11 recesji w Stanach
Zjednoczonych, trwaty
one $rednio od 2 do 18
miesiecy i, co ciekawe,
rynki akgji zaczynaty
odbicie na kilka miesiecy
przed dnem recesji.

, bykéw'". Amerykanski indeks S&P500 i tech-
nologiczny Nasdaq zakoriczyly rok odpowied-
nio na poziomach rzedu -20% i -33%, a wiec

na poziomie technicznie uznawanym za besse.

Strach inwestoréw szczegdlnie odczuwalny
byt réwniez w Europie borykajacej sie z pro-
blemem bezpieczenstwa energetycznego,
zaleznosci surowcowej od Rosji i bliskosci
konfliktu. Z kolei Rynki Wschodzace cierpiaty
na awersji do ryzyka i bezprecedensowym
umocnieniu USD. Zachowanie polskiej gietdy
réwniez mozna uznac za wrecz frustrujace.
Konflikt za nasza wschodnia granica skutecz-
nie odstraszat przez wieksza czes¢ roku zagra-
niczny kapitat bedacy przeciez gtéwna sita
napedowa polskiego parkietu. W pazdzierniku
GPW byfa jedna z najgorszych gietd na $wie-
cie, osiagajac momentami stope zwrotu YTD
na poziomie -40% ...ale juz w listopadzie

i grudniu byfa jedna z najlepszych, zréwnujac
sie rocznym bilansem z gietda amerykanska.
Co takiego zatem sie stato, ze sentyment
ulegt tak znaczacej zmianie?

Poza, oczywidcie fatalnym sentymentem

do inwestowania mozna odnie$¢ wrazenie,
ze rynki akcyjne i tym razem z wyprzedzeniem
zaczely dyskontowac problemy spowalniajacej
gospodarki oraz grozbe recesji. Jednak pierw-
sze oznaki hamowania dynamiki inflacji, nadzie-
je na ztlagodzenie retoryki bankdw centralnych
oraz brak dalszej eskalacji konfliktu na Ukrainie
diametralnie poprawity humory inwestoréw.
Dynamiczne odbicie w Polsce (nieco ponad
30% od pazdziernikowego doftka) i w Europie
(ktdérej mocno nie docenilismy) zredukowato
roczny bilans strat niemal o potowel

110 siedem miesiecy 106
przed poczatkiem recesji Oiywienie ryn ku 104
105 sze$¢ miesiecy 102
przed korficem recesji
100 100
98
95
96
0 94
85 Miesiace przed i po szczycie cyklu 9
24 20 16 12 -8 4 0 4 8 12 16 20 2%
. mmmmm |ndeks S&P 500 s Produkcja przemystowa
Zrodto: Capital Group
Recesja vs.  Ekspansja Bear Market vs. Bull Market
Okres (miesiace) 10 69 Okres (miesiace) 13 67
Dynamika PKB -2,5% 24,6% Stopa zwrotu -33% 265%
Zarobki przedsiebiorstw -22% 96%
Dodatkowe miejsca pracy (netto) -3,9 min 12 min

Wochodzimy zatem w 2023 rok, ktéry z pe-
spektywy makroekonomicznej stoi pod zna-
kiem spowolnienia lub recesji w gospodarce.
Jaki wiec potencjalny scenariusz moze ryso-
wac sie dla rynkéw akgji? Spétki — niezaleznie
od wielkosci — stoja przed duzym wyzwaniem
zwiazanym z erozjg marz i zyskéw, duza
presja pfacowg i kosztami energii. Czynniki
te zapewne zostang przez nie uwzglednione
w wynikach za IV kwartat oraz w prognozach
na kolejne kwartaty (poznamy je w lutym

i marcu). Paradoksalnie, po roku ogladania
sie na czynniki sentymentalne, do gtosu
moga wreszcie doj$¢ fundamenty. Niestety
nie beda one najzdrowsze, jednak pamigtajmy
caly czas o znaczacym dyskoncie z 2022 roku.
Szacujemy, iz odzwierciedlenie gorszych
warunkéw funkcjonowania firm przyjmie
forme akceptadji nizszych poziomdw,

niz obecnie (zwyczajowo odbywa sie to
przy publikacji wynikéw kwartalnych, gdy
globalne fundusze inwestycyjne dokonuja
weryfikacji i rotacji instrumentéw w portfe-
lach akcyjnych). Stoimy wiec na stanowisku,
ze dotki trwajacej bessy zostaty ustanowione
w pazdzierniku 2022 i powrdt do nich

nie jest scenariuszem bazowym.

Analizujac ostatnie 11 recesji w Stanach
Zjednoczonych, trwaty one $rednio od 2
do 18 miesiecy i, co ciekawe, rynki akgji
zaczynaty odbicie na kilka miesiecy przed
dnem recesji — podobnie jak tez z wyprze-
dzeniem dyskontuja pogorszenie koniunk-
tury.

Zazwyczaj tez odbicie na wycenach akgji
nastepowato wdéwczas, gdy ryzyka funda-
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Gdy ,,wszystkie karty

sa na stole” (w tym
przypadku gorsze dane

| wyniki spétek), prawdo-
podobienstwo dalsze
siinej przeceny, po juz
obserwowanych spad-
kach, staje sig mnie
prawdopodobne.

60%

40%

20%
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-20%

-40%
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Wycena akgji na tle wynikéw przychodowych (zmiana rok do roku)

2000 2002 2004 2006 2008 2010

mmmmm \Wzrost przychodu s Stopa zwrotu

Zrodlo: JP Morgan

mentalne byty znane — inwestorzy najbardziej
boja sie niepewnosci, a gdy , wszystkie karty
sa na stole” (w tym przypadku gorsze dane

i wyniki spétek), prawdopodobienstwo dalszej
silnej przeceny, po juz obserwowanych spad-
kach, staje sie mniej prawdopodobne.

Nie oznacza to oczywiscie, ze za akcjami

nie czaja sie konkretne ryzyka. Nadal ciezko
mowi¢ o tym, ze parkiety Rynkéw Rozwinie-
tych s3 wyjatkowo tanie. Owszem, wyceny
spadty, ale do wieloletnich $rednich jeszcze

2012 2014 2016 2018 2020 2022

brakuje kilkunastu procent, szczegdlnie

w przypadku Stanéw Zjednoczonych.
Réwniez z perspektywy cyklu koniunktu-
ralnego i fazy spowolnienia badz recesj,

ta klasa aktywdw relatywnie przynosi mniej
atrakcyjne stopy zwrotu. Bledem jednak
bytoby pominigcie tej klasy aktywdw

w portfelu. Kluczowy jednak moze okazac
sie tu styl inwestowania — zaréwno jesli
chodzi o czestotliwos¢ zakupdw (np. syste-
matycznie nabycia) oraz dywersyfikacje
(zaréwno tematyczna jak i geograficzna).

Mnozniki wycen na globalnych indeksach akgji

(cena vs. 10-letnie $rednie zyski)
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Zrédio:Topdown Charts
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Wyceny akcji, a zmiana dynamiki zyskow

S&P 500 Forward P/E
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Szacunki wzrostu zysku na akcje

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
11.2020 05.2021 11.2021 05.2021 11.2022

mmmmm S&P 500 Index wmmmmm MSCI Europe Index
mms S&P Japan Index mssss MSCI EM Index

www.millenniumtfi.pl

18



Millennium TFI

W przypadku powrotu
koniunktury na globalne
rynki akgji, nie wyklucza-
my podazania polskiego
parkietu w slad za rynka-
mi bazowym.

Wskaznik Cena/Zysk dlaWIG
19%
17%
15%
13%
1%

9%

7%

022013 022014 022015 022016 022017

m— \WIG P/E w Srednia 10-letnia

Zrédto: stooq.pl

Przyjrzyjmy sie jeszcze kondycji lokalnego
parkietu. Niewatpliwa zaletg polskiej gietdy
sa wcigz — mimo odreagowania — bardzo
atrakcyjne wyceny spétek, dajace kilkunasto-
procentowe dyskonto w stosunku do 10-let-
nich $rednich wycen. Atrakcyjne dyskonto

w stosunku do naszego punktu odniesienia,
czyli koszyka Rynkdéw Wschodzacych, o ktd-
rym wspominalismy w kwartalnych opraco-
waniach, w duzej mierze zostato pomyslnie
zrealizowane. Nadal jednak oferuje relatywnie
atrakcyjne wyceny. Pozytywnymi impulsami
W rozpoczynajacym sie roku bytoby na pewno
uzyskanie srodkéw z Krajowego Planu Odbu-
dowy oraz wygaszanie konfliktu zbrojnego
za nasza wschodnia granica. Z kolei istotnym
zagrozeniem pozostaje sytuacja odwrotna,
czyli nagta eskalacja. Po stronie czynnikéw
ekonomicznych bardzo duzo jest juz
uwzglednione w cenach. Pamietajmy jednak,
ze wchodzimy w rok wyborczy, a to zawsze
okazja do sktadania obietnic, czgsto finanso-
wanych z zyskéw spétek nalezacych do Skarbu
Panstwa. Tym niemniej sytuacja ta, podobnie
z reszty jak przeregulowanie chociazby
sektora energetycznego czy finansowego,
jest juz znana (i wyceniona w duzej mierze)
inwestorom. Z kolei fundamentalnie ciekawie
wygladaja spétki mate i Srednie, wirdd ktdrych

022018 022019 022020 02.2021 02.2022

mozna znalez¢ atrakcyjne modele biznesowe,
innowacje, skalowalne produkty. Polskie
,Misie" nie braty réwniez az tak silnego
udziatu w odreagowaniu widocznym

na spotkach zWIG20 w listopadzie

i grudniu. Naszym bazowym scenariuszem
pozostaje zatem podwyzszona zmiennos¢,
z potencjalnymi spadkami w | kwartale

i powrotem indekséw do obecnych
poziomdw z potowy roku. W przypadku
powrotu koniunktury na globalne rynki
akgji, nie wykluczamy podazania polskiego
parkietu w $lad za rynkami bazowymi.

Podsumowujac, do akeyjnej klasy aktywdw
podchodzimy dos¢ ostroznie i bardzo selek-
tywnie. Spodziewamy sie poprawy koniunktu-
ry w pierwszej kolejnosci w Stanach Zjedno-
czonych, ze wzgledu na wigksza niezalezno$c
energetyczng w pordéwnaniu z Europa oraz
bardziej zaawansowany cykl zaciesniania
polityki monetarnej. Réwniez wzgledna
polityczna jednorodnoé¢ gospodarki daje
wigksze szanse na odbicie, niz préba
pogodzenia wielu grup intereséw chociazby

w Unii Europejskiej. Bardzo atrakcyjnie

W naszej opinii prezentuja sie réwniez

Rynki Wschodzace, o czym bedzie mowa

w dalszej czesci niniejszego opracowania.

Indeks dolarowy polskiej gietdy na tle koszyka Rynkéw Wschodzacych
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W odréznieniu od
gospodarek rozwinietych
iIndeksy akgji rynkéw
wschodzacych ulegty
bardzo mocnej przecenie
w ciggu 2022 roku.

6%

Rynki akgji

— Rynki Wschodzace w Swiecie deglobalizagji

Koszyk Rynkéw Wschodzacych to bardzo
niejednorodna grupa: mozna w niej znalez¢
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, ale
tez kraje Ameryki Lacinskiej, Afryki, bogate
w zasoby ropy kraje Bliskiego Wschodu,
autokratyczna Turcje czy rynki Azjatyckie.
Najwiecej wazacym reprezentantem tej
grupy w catym koszyku sa Chiny (ok 50%
indeksu). Ksiazkowo uznaje sie te rynki

za relatywnie bardziej ryzykowne, zmienne

i wrazliwe na zmiany kursu USD do walut
lokalnych czy notowania surowcédw, gdyz
gospodarki wielu tych krajow opieraja sie
na wydobyciu. Mimo wiekszego ryzyka,
2023 rok moze przynie$¢ swoiste ,,5 minut”
dla tych rynkdw. | jest ku temu kilka powoddw.

W odréznieniu od gospodarek rozwinietych
indeksy akgji rynkéw wschodzacych ulegty

bardzo mocnej przecenie w ciagu 2022 roku.

Jednoczesnie nie wynikato to z czynnikéw
fundamentalnych drzemiacych w spdtkach,
a ze wzgledu na strach i awersje do ryzy-
kownych klas aktywow. Jednoczesnie spoftki
te réwnolegle opieraja swoja aktywnosé

na popycie wewngtrznym jak i na eksporcie

swoich ustug i débr na caty swiat. W Azji
notowanych jest wiele spétek zaopatrujacych
globalnych gigantéw technologicznych w pét-
przewodniki i komponenty potrzebne

do produkgji finalnych produktéw.

Wyzwaniem jest oczywiscie cafe tto geo-
polityczne, ktérego doskonatym przyktadem
s3 Chiny. Pastwo Srodka, w odréznieniu

od USA czy krajéw Strefy Euro, nie prowadzi
zacie$niania polityki monetarnej, a wrecz
luzowanie. Stymulowanie rynku idzie w parze
z powolnym, ale sukcesywnym luzowaniem
obostrzen wynikajacych z polityki ,,Zero
Covid". Chiny bowiem nie poradzity sobie
do konca z pandemig, a wspomniana polityka
opiera sie na zamykaniu catych o$rodkdow
miejskich i przemystowych w sytuacji wykrycia
nawet kilku przypadkéw zakazenia. Prawdo-
podobnie to stato za silng przeceng chinskie;
gietdy w 2022 roku. Kazde zatem zdjecie
obostrzen bedzie potencjalnie bardzo
ochoczo przyjmowane przez rynek akgji.
Innym wyzwaniem dla Chin sa procesy
deglobalizacyjne, ktére nasility sie wraz

z wybuchem wojny na Ukrainie.

Wysokos¢ dywidend na rynku amerykanskim w poszczegdlnych dekadach

Jak interpretowac wykres

Drogie
w stosunku
" do reszty
‘ rynkow
— Drogie
i w stosunku
do wynikow Ak |
historycznych T tualna
% — — 3 'S
_—— — ] Tanie p .
| | | |
* w stosunku mmm Srednia
v ‘ ‘ do wynikéw
4 * ° historycznych
’ ’ Tanie
" w stosunku
Tajwan Brazylia Afryka Chiny Korea Rynki Meksyk ACWI Indie do reszty
Potudniowa Wschodzace oreso

Zrédto: Capital Group
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Chiny potrzebuja reszty
Swiata tak, jak Swiat
potrzebuje Chin.

| w suchych danych
ekonomicznych faktycz-
nie potwierdza sie,
ze naptyw inwestycjl
zagranicznych do Chin
czy chinski eksport

ma sie dobrze | nie widac

tu zagrozen.

Udziat Chin i Rosji w swiatowym handlu (tylko towary)
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Zrédlo: JP Morgan

Naptyw inwestycji zagranicznych do Chin (w mid USD)
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Zrédto: BNP Paribas

pandemicznej odblokowana aktywnos¢
gospodarcza pozytywnie wptynie na noto-
wania spdtek w tej czesdci Swiata. Bedzie

to wspdtgrato z silng determinacja chifskiego
rzadu do gospodarczego przywddztwa

na $wiecie, poszerzania swojej strefy
wptywdw, a dla inwestordéw bedzie

to okazja kupna atrakcyjnych podmiotéw

z niemal kilkudziesiecioprocentowym
dyskontem.

Ciche przymierze z Rosja nie sprzyja roz-
mowom o liberalizacji wzajemnej wymiany
handlowej. Nalezy jednak powiedzie¢
wprost: Chiny potrzebuja reszty $wiata tak,
jak $wiat potrzebuje Chin. | w suchych danych
ekonomicznych faktycznie potwierdza sig,

ze naptyw inwestycji zagranicznych do Chin
czy chinski eksport ma sie dobrze i nie widac
tu zagrozen. Mozna mie¢ zatem nadzieje,

ze wraz z ustabilizowaniem sie sytuagji
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Jesli potwierdzi sie
bazowy scenariusz
zwiazany ze spowolnie-
niem lub recesja, a stopy
procentowe pozostang
na wyzszych poziomach
jeszcze przez jakis czas,
pierwszym logicznym
wyborem wydawatyby
sie spotki Value.

Rynki akgji

— W poszukiwaniu wartosci, czyli dylemat
na 2023 rok: spotki Growth czy Value!?

Wielokrotnie rozwazania na temat akgji

i strategii inwestycyjnych zmierzaja do pyta-
nia: czy w danych warunkach rynkowych
lepiej koncentrowac sie na tzw. spotkach
Value czy Growth? Sprébujemy zatem
pochyli¢ sie nad rozréznieniem tych
dwdch grup, ich charakterystyka

i okresleniem sprzyjajacych warunkdw.

@ Spotki Growth to inaczej tzw. spétki wzro-
stowe, czesto utozsamiane z sektorem
technologicznym, jednak zbidr ten jest
duzo szerszy. Na ogét charakteryzuja sie
wczesna fazg rozwoju, bardzo dynamicz-
nym wzrostem, wysokimi dynamikami
zysku. Spétki te moga mied bardzo inno-
wacyjne produkty, fatwe do rozprzestrze-
nienia. Jednoczesnie staraja sie zabierac

albo ze wzgledu na bardzo niskie wyceny
(nieuzasadnione fundamentalnie) i mozli-
wos¢ skupu whasnego akgji (zazwyczaj

z premia dla akcjonariuszy) lub tez wy-
pfacajace regularnie dywidendy. Czesto
spotki Value utozsamia sig z tradycyjnymi
sektorami gospodarki, jak finanse, ener-
getyka czy przemyst. Z reguly sa one

w dojrzate] fazie rozwoju, niekoniecznie
rozwijaja sig, ale maja stabilna pozycje

na rynku. Spétkom Value z kolei sprzyja
Srodowisko rosnacych lub wysokich stép
procentowych (szczegdlnie przy ,roz-
grzanej gospodarce’ dobrze radzi sobie
branza finansowa czy energetyczna, prze-
myst, tzw. spétki defensywne z sektora
konsumenckiego).

Do tego pordwnania dodajmy wptyw opisa-

rynek konkurentom. Spétki Growth
zdecydowanie lepiej zachowuja sie

w $rodowisku niskich lub spadajacych
stop procentowych (nizsze koszty finan-
sowania, atrakcyjna premia za ryzyko, ale
w dtugim terminie), sg z reguty liderami
hossy. Wsrdd spétek Growth mozna
znalez¢ takie, ktére sa klasyfikowane jako
acykliczne (np. sektor ochrony zdrowia).

@ Spotki Value to inaczej spétki warto-

Sciowe, ktére moga by¢ atrakcyjne

nej w poprzednim rozdziale sytuacji makro-
ekonomicznej. Jedli potwierdzi sie bazowy
scenariusz zwiazany ze spowolnieniem lub
recesja, a stopy procentowe pozostang

na wyzszych poziomach jeszcze przez jakis
czas, pierwszym logicznym wyborem wyda-
walyby sie spétki Value. Historycznie bowiem
w okresach dekoniunktury ich przecena nie
pogtebia sie az tak mocno jak przy spdtkach
wzrostowych. Co wiecej, dywidendy rekom-
pensowaty w duzej mierze spadek wartosci
akgji.

Wysokos¢ dywidend na rynku amerykanskim
w poszczegolnych dekadach (S&P 500)

20%

16%
12%

8%

66%
27%

1940 1950 1960 1970 1980

s Stopa zwrotu

Zrédto: Capital Croup

25%
o
14%
o [ [

1990

Srednia

38%

01.1926 - 12.2022

NA* 16% 16%
HE B =

2000 2010 2020

mmmm Udziat dywidendy w catkowitej stopie zwrotu
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Wyceny spétek Growth
— choc relatywnie wyzsze
od spotek Value — ulegty
istotne] redukgji podczas
trwajacej bessy.

Spadki dywidend i przychodow w okresach recysyjnych
0%

10%

-20%
recesja

-30%

-40%

-50%

-60%

-70%
1995 1997 1999 2001 200 2005 2007 2009 2011 2013 2016 2017 2019 2021

s Wyptaty zysku na akcje  mmmmmm VWyptaty dywidendy na akcje
Zrédto: JP Morgan

Wybdr ten weale jednak nie jest tak
oczywisty. Jesli bowiem zatozymy,

ze rynek akcji z wyprzedzeniem bedzie
dyskontowat przyszte ozywienie gospo-
darcze, a banki centralne sa coraz blize]

przejscia w cykl obnizek stép procentowych,

a przynajmniej ich niepodwyzszania,
alternatywna strategia mogtoby by¢
potencjalnie systematyczne kupowanie
spétek Growth. Ich wyceny — chod relatywnie
wyzsze od spdtek Value — i tak ulegly istotne;
redukcji podczas trwajacej bessy.

Stosunek ceny do zysku dla spotek Growth i Value
36%
32%
28%
24%
20%
16%
12%

8%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmmm Growth s Value

Zrédlo: JP Morgan

Relatywna sita spotek Growth iValue

Forward PE Div. yield
Wartos¢ Srednia Wartos¢ Srednia
Value 13,95x 14,08x 2,35% 2,59%
Growth 21,14x 20,73x 1,16% 1,34%
1,20
. Spotki Growth tanie
1,00 recesja / Spétki Value drogie
0,66
0,80 31.12.2022 r.

$rednia dtugoterminowa: 0,72

Spotki Growth drogie

0,40 / SpotkiValue tanie
020
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Zrédho: JP Morgan
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Racjonalng strategia

wydaje sie by¢ odpowied-

nie mieszanie propozydji
spotek zarowno z sektora
Growth jak i Value.

100%

N

B3

Udziat wartosci niematerialnej

w spétkach amerykanskich na przestrzeni lat

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

1975 1985 1995 2005

s Aktywa materialne mmmmmm Aktywa niematerialne

Zrédto: BNP Paribas

Wiele spdtek wzrostowych to biznesy opie-
rajace si¢ na Swiecie wirtualnym — nie maja
granic ani stref czasowych, potrafig by¢ bar-
dzo zoptymalizowane kosztowo. Potrafig
réwniez w szybkim tempie dostosowywad
sie do panujacych ograniczen. Jedli popatrzy-
my na statystyki méwiace, ze obecnie dla
okoto 90% spdtek z amerykanskiej gietdy

w mniejszym lub wiekszym stopniu towarem
nie jest produkt, a dane i wiasnos¢ intelektu-
alna, cigzko sobie wyobrazi¢ ozywienie

na gietdzie bez udziatu tych spétek.

®
@

budynki i wyposazenie  patenty

©
©,

gotéwka marka

®
©

zapasy wiedza o kliencie

©
©

ziemia oprogramowanie

2015 2020

Ponadto, kwartalne dane wynikowe wciaz
pokazujg, ze sektorem, w ktérym mamy wciaz
duzo pozytywnych zaskoczer dot. poziomu
przychoddw i zyskdw...sa whadnie te , nielu-
biane” w 2022 roku spétki technologiczne.

Reasumujac, racjonalng strategia wydaje sie
by¢ odpowiednie mieszanie propozycji spétek
zaréwno z sektora Growth jak i Value. Podej-
Scie to pozwala optymalnie pokry¢ rézne
segmenty rynku, otwierajac sie na mozliwe
scenariusze rozwoju koniunktury gietdowe;.

Wyniki amerykanskich wedtug sektoréw za 3Q 2022 r.

90%
80%
70%
60%
50%
40
81% 79% 76% 76% 73% 70% 66% 66%
30%
20%
10%
0

64% 61% 57% 48%

Art. kon-
sumpcyjnych

Energetyczny  Technologiczny

Ponizej oczekiwan ~ mmmsss Oczekiwane

Zrédio: FactSet

Przemystowe

Opieki S&P 500
zdrowotnej

Finansowy

mmmm Powyzej oczekiwan

Publiczny Konsumencki  Nieruchomosci  Materiatowy

Elektroniczny
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Wskazniki sentymentu
Czy pozycjonowanie
inwestordw, zarowno
tych profesjonalnych

jak i indywidualnych

— moze pomaoc wskazac
mozliwe kierunki dla
rynkow I poszczegdlnych
klas aktywdw.

Okiem eksperta,

czyli wyzwania na 2023 rok

Humor I nastrd) inwestorow,
czyli ,,niewidzialna reka” rynku?

Wielokrotnie w réznego rodzaju profesjo-
nalnych analizach rynkowych, opracowaniach
czy scenariuszach pojawia sie pefna wyktad-
nia réznego rodzaju prawidtowosci i pojec
zwigzanych z makroekonomia czy rynkiem
kapitatowym. Mowa jest o zmiennosci rynku,
szansach i zagrozeniach, ale kiedy przychodzi
do préby precyzyjnej oceny przysztosci, pada
magiczne: ,to zalezy”. Nie jest to bynajmniej
préba rozmycia odpowiedzialnosci za przed-
stawiane prognozy lecz wynika z faktu, ze
rynkami kapitatowymi dyryguja dwie zasadni-
cze sity. Pierwsza z nich to grupa tzw. czynni-
kéw fundamentalnych — obiektywnych, poli-
czalnych danych, dotyczacych akgji, obligacji,
danych mikro- i makroekonomicznych. Byty-
by one wystarczajace, gdyby nie fakt, ze rynki
nie sa doskonate, a za zamiennos¢ (szczegdl-

nie w krétkim terminie) odpowiada druga
sifa, czyli sentyment. Jest to nic innego,

jak humor i nastréj inwestoréw na gietdach
— jakze niezalezny od podmiotdw emituja-
cych poszczegdlne instrumenty. Strach

i chciwo$¢ od zawsze Scieraty sie na rynku
finansowym i cho¢ nie sa zawsze racjonalne
i uzasadnione, nie mozna ich bagatelizowac.

Wskazniki sentymentu czy pozycjonowanie
inwestordw, zaréwno tych profesjonalnych
jak i indywidualnych — moze pomdc wskazad
mozliwe kierunki dla rynkéw i poszczegdl-
nych klas aktywdw. Czesto spadki cen dane-
go aktywa powoduja gwattowne pogorszenie
sie nastrojéw i wyprzedaz, cho¢ wydaje sie
to nieracjonalne — w koncu nizsza cena

to okazja do tanszych zakupdw.

Wskazniki sentymentu wsréd inwestorow na tle odczytéw koniunktury

3,0%

2,0%

- AT o TN

Ao " ' k

-2,0%
-3,0%
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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mmmm Nastroje gospoarcze mww=m Nastroje inwestycyjne

Zrédto:Topdown Charts
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Wskaznik sentymentu do akgji

7

e ekstremalna chciwos¢
— potencjalny sygnat do sprzedazy akji

63

59

55

51

47

43

15-letnia $rednia: 53,0%
Prog sprzedazy: 58,5%
Prog kupna: 51,5%

ekstremalny strach
— potencjalny sygnat do kupna akgji

1985 1987 1989 1991 1993

Zrédlo: Bank of America Research

,B9j sie, gdy inni sg

chciwi, a kupuj, gdy leje

sie krew''. Zasada ta
polega na decyzjach
odwrotnych do tego,
co robi ,,tum”’.

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Interesujaca strategia inwestycyjna bazujaca
na sentymencie moze byc¢ tez tzw. podejscie
kontrarianskie, a wiec zgodnie z powiedze-
niem stynnego inwestora Warena Buffeta:
,,BYj sig, gdy inni sa chciwi, a kupuj, gdy leje
sie krew"”. Zasada ta polega na decyzjach
odwrotnych do tego, co robi ,thum”.

Wraz z powszechniejszym dostepem

do Internetu na $wiecie, na przetomie

XX i XX wieku, modny stat sie handel
algorytmiczny, gdzie decyzje inwestycyjne
powierzano zaprogramowanym automatom.
Wyeliminowato to co prawda czynnik
emocjonalny, jednak system ten nie jest

Udziat zarzadzania maszynowego
na rynku amerykanskim

Akcje publiczne w USA
warte sg okoto 31 bin USD

15,3% 351%

25,3% 24,3%

I Fundusze zarzadzane [ Fundusze zarzadzane
automatycznie przez cztowieka

[ Aktywa posiadane przez innych wiascicieli:
rzady, firmy ubezpieczeniowe, cudzoziemcow

Aktywa posiadane przez firmy

Zrédto: Statista

2011 2013 2015 2015 2019 2021

pozbawiony wad. Pojedynczy btad w arku-
szach gietdowych zlecer mdgt uruchomic
lawine zlecen, windujac indeksy i instrumenty
w gore lub na dno. Nawet w ostatnich kilku
latach mieliémy do czynienia na rynkach akgji
Z masywna rotacja kapitatéw przeprowadza-
nych przez automaty, w ramach indekséw.
Zwazywszy na fakt, ze obecnie w USA
warto$¢ obracanych akgji to ok. 31 biliondw
USD, a handel ,,maszynowy"” odpowiada

za ponad 1/3 transakgji, nie mozna bagateli-
zowac takiej sity.

Jednakze z pespektywy inwestora indywidu-
alnego pewne kluczowe prawidta pozostaja
niezmienne — réwniez na 2023 rok:

® Strategie moga by¢ rozne,
ale wybierz taka, ktéra pozwoli Ci
inwestowad w dtugim horyzoncie
czasowym.

® Trzymaj si¢ swojego planu
— rynki beda zmienne i ta zmiennoé¢
jest zdrowa — jesli czujesz, ze musisz
podja¢ decyzje, zastandw sig,
czy Twdj plan ulegt zmianie.

® Dywersyfikuj — rozne klasy
aktywow i rézne produkty
to ekspozycja na wiecej
scenariuszy i statystycznie
wigksza szansa na pozytywny
rezultat

® Inwestuj systematycznie
— rynek kapitatowy to doskonate
miejsce do pomnazania pieniedzy,
ale wymaga systematycznego
angazowania oszczednosci.

www.millenniumtfi.pl
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Podsumlovvanie
| scenariusze na 2023 r.

Ponize] przedstawiamy Panstwu stopy zwrotu
funduszy z palety Millennium TF w 2022 r. na tle
rocznych stép zwrotu gtéwnych grup aktywow:

Stopy zwrotu gtéwnych klas aktywéw za 2022 r.

20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

-30%

16,1%

1,5%

Surowce Gotowka

Zrédto: JP Morgan

-12,7%

Obligacje SREDNIA
High Yield

-13,0%

-19,1%

Obligacje

Staty Kupon

-13,9%

SREDNIA

portfel

mieszany

-14,0%

Akcje
Rynki

Rozwiniete

-181%

Akcje

Duze Spoétki

-19,7%

Akcje
Rynki
Wschodzace

Millennium TFI - stopy zwrotu na koniec 2022 roku i w poszczegélnych okresach rocznych

Millennium

FIO/SFIO

Klasa ryzyka
(SRRI)

Minimalny
okres
inwestycji

2017

-20,4%

Akcje

Mate Spotki

-24,9%

REITs

(nieruchomosci)

FIO Obligacji Klasyczny

FIO Instrumentéw Dtuznych
SFIO Obligacji Globalnych
SFIO Plan Spokojny

FIO Stabilnego Wzrostu
SFIO Plan Wywazony

SFIO Multistrategia

FIO Cyklu Koniunkturalnego
FIO Akcji

FIO Dynamicznych Spétek
SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors

Zrédto: Millennium TFI, analizy.pl
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1,34%
-7,19%
-2,78%
-8,51%
-8,63%
-12,18%
-8,39%
-11,34%
-16,16%
-16,79%
-19,51%

-20,97%

-1,9%
-7,1%
0,8%
0,8%
2,4%
5,9%
10,6%
9,9%
18,9%
25,9%

12,1%

0,7%
3,3%
-0,4%
2,5%
7,7%
4,1%
22,9%
10,8%
0,7%
16,7%

9,7%

1,6%

3,5%
3,2%
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2,2%

11,6%
10,6%
9,9%
18,9%
9,9%

23,6%

0,7%
-1,6%
-3,3%
-6,7%
-6,3%
-8,5%
-11,3%
-12,7%
-16,4%
-22,8%

-15,4%

2,7%
4,3%
3,5%
1,5%
4,7%
51%
-0,3%
4,3%
10,6%
2,8%

13,8%

2,0%
-3,1%

3,8%

2,4%
1,1%
-0,8%
2,2%
5,2%
13,2%

-0,5%

1,2%
0,8

1,4%

-2,9%
3,5%
7,7%
-7,3%
-6,8%
10,2%

7,0%

2,6%

4,2%

-0,7%
5,4%
0,9%
-2,5%
-4,1%
-10,5%

5,0%

2,0%

4,7%

2,8%
6,3%
0,9%
7,5%

35,6%

*dane do 30.12.2022
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Opisane w poprzednich rozdziatach warunki
rynkowe pozwalaja nam wytypowac nastepujace
strategiczne scenariusze na 2023 r, ale rowniez
zaktualizowac nasze podejscie do poszczegdlnych

klas aktywow:

Scenariusze rynkowe

Zacie$nianie polityki monetarnej

TWARDE LADOWANIE

— scenariusz pesymistyczny

® Gteboka recesja;

® Dynamika inflacji przyspiesza, powodujac dalsze
wzrosty stop procentowych;

® Powrot do dotkdw bessy na akcjach;

® Spadki cen obligacji.

y

N

MIEKKIE LADOWANIE
— scenariusz bazowy

® Gtebsze spowolnienie lub ptytka recesja;

® Dziatania bankéw centralnych przynosza
pozytywny skutek w obnizeniu inflacji;

® Rynek pracy ulega ostabieniu, po rewizji przychodéw
i zyskow i spadkach w | potowie roku;

® Szerokie sektory spétek powoli wracaja do wzrostow.

» Dynamika inflacji spada

Dynamika inflacji rosnie «

STAGFLACJA
— scenariusz umiarkowany

® Dynamika inflacji ro$nie;
® Recesja w gospodarce;

® Akcje i obligacje w trendzie bocznym,
z duza zmiennoscia.

OZYWIENIE
— scenariusz optymistyczny

® Szybki spadek inflacji;

® Rozpoczecie cigcia stop procentowych
przez banki centralne;

® Dynamiczne wzrosty cen obligacji;

® Powrot do silnego odbicia na spétkach
wzrostowych, nowa hossa.

Luzowanie polityki monetarnej

www.millenniumtfi.pl
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T (+2)
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©
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©
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Skarbowe
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Dtuzne
Skarbowe
(USA)

(+2)

Dtuzne
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(Europa)

+1)
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(EMarkets)

©

Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
w | kwartale 2023

@
S)
©

COO® OO0 ®® OCGE® @ OO @®E® VCO®®

Atrakcyjna rentownos¢ ze wzgledu na wysokie stopy procentowe;
Wyzsze ryzyko kredytowe emitentdw: obligacje High Yield (-1);

Moment cyklu — spowolnienie w gospodarce, spadek marz, wzrost kosztéw dziatalnosci.

Atrakcyjne premie za ryzyko;
Przyzwoita ptynnos¢;
Rynek pracy pozostaje relatywnie mocny;

Obawy o wiarygodnos¢ kredytowa emitentdw: obligacje High Yield w Europie i USA: (0).

Atrakcyjne poziomy rentownosci w Polsce;
Bardzo zaawansowany cykl podwyzek stép procentowych;

Hamowanie gospodarki moze sktania¢ RPP do szybszego zakonczenia
cyklu podwyzek stép procentowych;

Utrzymujaca sie wysoka dynamika inflacji;

Ryzyka geopolityczne.

Atrakcyjne rentownosci obligacji Skarbowych w zaawansowanym
cyklu podwyzek stop procentowych

Hamujace odczyty inflacji i widmo spowolnienia w gospodarce;
Wiasne zaplecze energetyczne;

Mocny rynek pracy, ktéry podtrzymuije ,jastrzebia” retoryke FED.

Gotowos¢ EBC do stymulacji gospodarki w razie reces;ji;

Zapowiedz dalszych dynamicznych podwyzek stop procentowych
w Stefie Euro jest juz mocno ,,w cenach”;

Ryzyka geopolityczne i wysokie ceny energii;

Potencjalne problemy z obstuga dtugu przez kraje potudnia Europy.

Atrakcyjne rentownosci obligacji skarbowych;
Lekka tendencja do ostabiania sie kursu USD;
Duze uzaleznienie od zagranicznych wierzycieli (dtug emitowany w walucie obcej);

Ryzyka geopolityczne.

Zrodto: opracowanie wiasne Millennium TFI
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T (+2) Akcje
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0)

Millennium TFl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
w | kwartale 2023

@ Bardzo atrakcyjne wyceny spotek;

@ Dyskonto wzgledem koszyka rynkéw wschodzacych;

@ Mocny PLN i naptywy kapitatéw zagranicznych;

@ Dane makroekonomiczne wskazujace na spowolnienie w gospodarce;
@ Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie);

@ Utrzymujaca si¢ wysoka dynamika inflacji (zakonczenie tzw. ,,tarcz” antyinflacyjnych).

@ Atrakcyjne wyceny spotek po silnych spadkach w | pétroczu;

@ Mocny rynek pracy;

@ Dane makroekonomiczne wskazujace na spowolnienie
w gospodarce s3 relatywnie mocno zdyskontowane przez rynek;

@ Determinacja FED w utrzymywaniu wysokich stép procentowych
w diuzszym horyzoncie, niz zaktada rynek.

@ Atrakcyjne wyceny spétek po przecenie z | pétrocza 2022 r;
@ Mocny rynek pracy;
@ Wysoka inflacja i dane makroekonomiczne wskazujace na spowolnienie w gospodarce;

@ Zaktdcenia w przeptywie surowcow i towarow.

@ Atrakcyjne wyceny spotek;

@ Dziatania stymulacyjne chinskiego rzadu (luzna polityka monetarna);
@ Sukcesywne opanowywanie pandemii COVID-19;

@ Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie);

@ Polaryzacja gospodarek i odwrécenie proceséw globalizacyjnych.

Zrodto: opracowanie wiasne Millennium TFI

T1o rynkowe bedzie miato rowniez wptyw

na potencjalne kierunkowe decyzje zwigzane

z prowadzonymi przez nas strategiami

w ramach Subfunduszy z palety Millennium TFI.
Prezentujemy je na nastepnej stronie.

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFl — potencjalne
dziatania kierunkowe na funduszach

FIO INSTRUMENTOW DLUZNYCH

® Poszukiwanie dochodu poprzez wydtuzanie
duration portfela.

FIO OBLIGAC])I KLASYCZNY

® Poszukiwanie dochodu poprzez utrzymanie niskiego
ryzyka kredytowego (kierunkowo w strong amerykan-
skich Investment Grade) i umiarkowanego duration.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH

® Redukgcja ryzyka kredytowego (obligacji High Yield)

poprzez dowazenie amerykanskich Investment Grade.

® Utrzymanie niedowazenia w akcje w FIO Stabilnego
Wzrostu i Cyklu Koniunkturalnego, dowazenie
dtugu amerykanskiego w SFIO Multistrategia.

FUNDUSZE AKCJl POLSKICH

® Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, stopniowe
dowazanie spotek cyklicznych i technologicznych
w przypadku pogorszenia danych makroekonomicznych.

SFIO TOP SECTORS

® Stopniowe przewazanie sektora technologicznego
kosztem sektora finansowego i ochrony zdrowia.

PLAN AKTYWNY

® Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewazeniem
USA i Rynkéw Wschodzacych; niedowazenie strategii
opartych o akcje spotek europejskich.

PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY

® Szeroka dywersyfikacja geograficzna, zwigkszenie
dowazenia w strategiach amerykanskich
i na Rynkach Wschodzacych.

Mamy nadzieje, ze powyzszy materiat
przyblizyt Panstwu nieco nasza optyke

na rynki finansowe oraz ujawnit nieco , kuchni”
zwigzanej z analiza rynkow kaprtatowych.
Zapraszamy do wspotpracy, dziekujemy

za dotychczasowe zaufanie i zyczymy
Panstwu pomysinych decyzji inwestycyjnych

w 2023 roku!

www.millenniumtfi.pl
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Ryzyka zwigzane
Z Inwestowaniem w fundusze

Ryzyko branzy — ryzyko zwiazane z zainwestowaniem aktywdw w instrumenty
i produkty finansowe jednej branzy. Brak dywersyfikacji inwestycji pod wzgledem
branzowym.

Ryzyko kredytowe — ryzyko niedotrzymania warunkéw emisji papierow
wartosciowych przez druga strone umowy, m.in. utraty wyptacalnosci emitenta,
skutkujaca utraty czesci aktywdw funduszu.

Ryzyko krétkookresowych zmian cen — ryzyko wystepujace na skutek
zmienno$ci nastrojéw panujacych na rynku wéréd inwestordw.

Ryzyko kursu walutowego — dotyczy inwestycji w walucie obcej i jest zwigzane
z niepewnoscia co do ksztattowania si¢ przysztego kursu walutowego.

Ryzyko niedopuszczenia papieréw wartosciowych emitenta
do obrotu na rynku regulowanym.

Ryzyko ptynnosci — ryzyko zwiazane z trudnoscia ze sprzedaza
lub nabyciem instrumentéw i produktéw finansowych.

Ryzyko podatkowe — ryzyko zmiany przepiséw podatkowych.
Ryzyko prawne — ryzyko zmiany przepiséw prawnych.

Ryzyko rozliczenia — ryzyko nierozliczenia w terminie transakgcji
zawartych przez fundusz inwestycyjny, spowodowane m.in. zawodnoscia
systeméw informatycznych.

Ryzyko rynkowe — ryzyko zwiazane z koniunkturg rynkowa;
gtéwnymi czynnikami wrazliwosci s3 m.in. poziom inflacji,
stopy procentowej, bezrobocia, deficytu budzetowego.

Ryzyko stopy procentowej — ryzyko niestabilnosci stop procentowych.
Ryzyko utraty kapitatu.

Ryzyko zwiazane z koncentracjq aktywow badz rynkow
— ryzyko zwiazane z brakiem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
wzgledem poszczegdlnych aktywdw badz rynkéw.

Wysokos¢ optat.

Ztozono$¢ produktow.

Zapraszamy
do kontaktu z nami!

www.millenniumtfi.pl
www.millenniumtfi.pl/komentarze.html

fundusze inwestycyjne

www.millenniumtfi.pl
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https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/
https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/

Millennium TFl « Outloolc 2023

Wazne informacje: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858,
w peftni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (stownie: dziesie¢ miliondw trzysta tysiecy ztotych)(dalej: ,, Towarzystwo”)
prowadzi dziatalno$§¢ w zakresie tworzenia i zarzadzania funduszami inwestycyjnymi na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje
Papieréw Warto$ciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad
ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendac;ji jak rowniez ustugi
oferowania instrumentéw 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 wylaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci
swoich aktywéw w papiery wartosciowe, ktérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, pafistwo cztonkowskie UE,
jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktérej
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 oraz
informacja dla klienta AFI, ktére sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html,
w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,,Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje” 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 inwestowacé czes¢ lub wigkszos$¢ swoich aktywow w akcje.Warto$é aktywow netto Subfunduszy cechuje sig lub moze
cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ale dotoza
najlepszych staran, aby je osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie s3 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 s3 dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autordw i pochodza ze Zrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.

Millennium

www.millenniumtfi.pl fundusze inwestycyjne



