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Szanowni Panstwo,

Za nami potowa 2023 roku, ktéry z perspektywy rynkéw finansowych jest dotychczas
niemal odwrotnoscia roku 2022. Silne odbicie na globalnych rynkach akgcji i obligacji
pozwolito czgdciowo odrobic straty z minionych czterech kwartatéw — a to wszystko
w obliczu bardzo konsekwentnej postawy bankdw centralnych walczacych z uporczywa
inflacja. Te 6 ostatnich miesiecy przyniosto réwniez wiele ciekawych watkow,
jak chociazby kopoty sektora bankowego w USA czy pojawienie sie silnego trendu
wzrostowego na biznesach zwigzanych z tzw. sztuczna inteligencja. | co warte
podkreslenia, pomimo oczekiwan recesyjnych rynek kapitatowy wciaz pokazuje
SwWoja site, lecz czy towarzysza temu fundamenty po stronie gospodarki? Czy oczeki-
wana recesja ulegta odwotaniu czy przesunieciu! Czy rynkom akgji i obligacji starczy
sit, aby utrzymac podobna dynamike w drugim pdtroczu?

Na to i inne pytanie znajdziecie PaAstwo odpowiedZ w najnowszym Outlooku
Rynkowym Millennium TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, bedacy aktualizacja
i weryfikacja naszych zatozen strategicznych z pierwszej potowy 2023 roku, wraz
z prezentacja naszych potencjalnych kierunkowych dziataii na najblizszy kwartat.
W materiale tym sprobujemy okresli¢ szanse i zagrozenia dla poszczegdlnych klas
aktywdw, bedacych w spektrum zainteresowania Millennium TFl, w ramach zarza-

dzanych przez nas funduszy inwestycyjnych.

Serdecznie zapraszamy do lektury!

Michat Trojanowski, EFA, Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjne; Czlonek Zarzadu

www.millenniumtfi.pl
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Prognozy PKB

sa rewidowane w doéf

— gospodarki wyraznie
zwalniajg, ale maja szanse
uniknac recesji nawet
przy uporczywej inflacji.

Makroekonomia

Czekajac na Godota, czyli gdzie ta recesja?

W literaturze Godot to posta¢ z dramatu
Samuela Becketta, napisanego w latach
40-tych XX wieku. Czekaja na niego przy
drodze dwaj widczedzy — Estragon i Viadimir:
| cho¢ jego wyczekiwane pojawienie sig
ma odmieni¢ los dwdch bohaterdw,
Godot nie nadchodzi.

Ta analogia do$¢ mocno przypomina sytuacje
z pierwszego pétrocza 2023, gdy odczyty
PKB oraz inflacji zaczety wyraznie spadac

w $wiatowej gospodarce. Réwniez sektor
przemystowy, za sprawa nizszych zamowien,
notowat coraz gorsze wyniki.

Wyraznym, silnym ,,bastionem’” pozostawat
sektor konsumencki — a to za sprawa wcigz
niskiego bezrobocia i wysokich oszczednosci
zgromadzonych w czasach pandemii. Pomagaty
one finansowa¢ wydatki w obliczu wysokich
cen.

Wigkszo$¢ prognoz najwiekszych bankéw
inwestycyjnych zaldadata pojawienie sie recesji
w $wiatowej gospodarce wiasnie w drugim
kwartale biezacego roku. Prawdopodobien-
stwo to miaty zwieksza¢ problemy sektora
bankowego w USA i w Europie — jakze
kluczowe dla finansowania gospodarki.

Jestesmy jednak juz na pétmetku roku,

a w miejsce recesji mamy do czynienia

z , kontrolowanym i powolnym" spowolnie-
niem. Czy zatem scenariusz recesyjny sie
zdezaktualizowat, a moze odsunat w czasie?
Aby prébowac okresli¢ dokad zmierzamy,
dokonajmy diagnozy biezacej sytuacji.

W pierwszym pétroczu 2023 roku moglismy
obserwowac pogtebienie réznic pomiedzy
koniunkturg w przemysle i ustugach na gléwnych
rynkach rozwinietych.W USA przemystowy
wskaznik wyprzedzajacy koniunktury PMI
rozczarowat, spadajac w maju do 48,5 pkt,,
ustanawiajac 3-miesieczne minimum. Z kolei
indeks ustugowy wzrdst do 55,1 pkt.z 53,6 pkt.
i wyraznie pobit rynkowe oczekiwania.

W Strefie Euro z kolei indeks PMI dla ustug
wynidst miedzy kwietniem a czerwcem $red-
nio 54,6 pkt wobec 52,8 pkt w | kw. 2023 r,
potwierdzajac solidne ozywienie w tym
sektorze. Szybkie i silne zacie$nianie polityki
monetarej na $wiecie, ograniczajace globalng
wymiane handlowa, ostabiato jednak kondy-
cje przemystu: indeks PMI dla tego sektora

w Strefie Euro spadt w Il kw. 2023 r. $rednio
do 44,7 pkt z 48,2 pkt w | kw,, a wiec oddalit
sie od neutralnego poziomu 50 pkt.

Prognozy PKB i Inflacji w gospodarkach swiata

GDP Infalacja

Dane w % 2022 2023f 2024f 2022 2023f 2024f

$wiatowe Rynki 3,1 2,3 (2,3) 22 (2,3) 8,4 63 (6,7 48 (4,7)
Rynki Rozwiniete 2,6 1,1 (1,0 07 (0,7) 7,5 48 (4,7) 29 (7)
Rynki Wschodzace 3,6 3,9 3,9) 4,0 (4,2) 9,1 7,3 (8,0) 6,1 (6,0)
USA 2,1 16  (15) 07 (05 8,0 42 (45) 33 (33)
USA (Q4/Q4) 0,9 1,1 (0,8) 0,7 0,7) 71 3,6 (4,0) 3,1 3.1)
Chiny 3,0 53 (5.6) 49  (55) 2,0 08 (25 19 (28
Japonia 1,0 11 (09 07  (06) 2,5 30 (23) 12 (06)
Indie* 6,7 6,1 (5,1) 5,8 (6,0) 6,7 5,0 (5.4) 5,0 (5,0)
Strefa Euro 3,5 0,4 (0,6) 0,7 0,7) 8,4 55 (5.4) 2,7 (2,5)
Wielka Brytania 40 02  (04) 07 (14 9,1 75 (64) 34 (32)
Brazylia 2.9 19  (07) 20 (19) 9,3 49 (49) 42 (42
Meksyk 3,1 25 (1,5 19 (19 7.9 56 (60 44 (43)

Zrédto: HSBC Research
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Odczyty wskaznikéw
wyprzedzajacych PMI
wskazuja na hamowanie
koniunktury — szczegdlnie
w przemysle

Prawdopodobienstwo recesji
za 12 miesiecy wedtug FED New York
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s Strefa Euro — przemyst
Zrédto: Bank Millennium

Mimo stabych prognoz wydaje sig, ze gtdwne
gospodarki uniknety technicznej recesji: wedtug
szacunkéw Europejskiego Banku Centralnego
gospodarka Strefy Euro (zwtaszcza Niemiec)
za Il kw. 2023 osiagneta wzrost 0,3% kw./kw.
(wobec 0,1% za 2 kw. 2022). Z kolei wedtug
szacunkéw FED amerykanska gospodarka
przyspieszyta w ujeciu kwartalnym po czerwcu
do 1,9% z 1,3% w marcu.

Wida¢ zatem wyraznie, ze od strony
,twardych” danych makroekonomicznych
gospodarka ewidentnie jest w fazie spo-
wolnienia, jednak prawdopodobienstwo
silnej recesji oddalito sie. Co ciekawe,
widac wyrazna rozbiezno$¢ pomiedzy
recesyjnymi prognozami samych bankéw
centralnych, a tymi tworzonymi przez banki
inwestycyjne.

Strefa Euro — ustugi  wesmmm USA — przemyst

07.2022 01.2023 07.2023

USA — ustugi

Silnym sygnatem ostrzegawczym jest model
stworzony przez FED z Nowego Jorku,
bazujacy na odwrdceniu krzywej rentownosci
(a wiec sytuacji, gdy obligacje o krdtkim ter-
minie zapadalnosci sa bardziej dochodowe,
niz te dtugoterminowe). Tzw. inwersje krzywej
mozna interpretowac jako przekonanie,

ze w przysztosci stopy procentowe beda
spadad, co jest charakterystyczne dla recesji.
Z drugiej strony model banku Goldman Sachs
zalktada jedynie ok. 20% szans na recesje.
By¢ moze rynek wierzy w szybka pomoc
banku centralnego w przypadku klopotdw?
By¢ moze mamy tu do czynienia zatem

z tytutowym paradoksem lub samospetnia-
jaca sie przepowiednia: otdéz w sytuacji,

gdy wszyscy spodziewaja si¢ ,,strasznej”
recesji i na nia czekaja, moze sie okazac,

ze ona wcale nie nadejdzie.

Inwersja krzywej dochodowosci w USA zapowiada recesje.
Jej prawdopodobienstwo wedtug FED nadal jest wysokie.

Krzywa ilustrujaca réznice w rentownosciach
amerykanskich obligacji skarbowych 10- i 2-letnich

50
40
30
06.2024 r.
67,3% 2,0
T 10
0
1,0
20
-30
40

1975

06.2023 r.
o,
-1,5%
2 2 S R S 3 ISEE 2 X
o o o o (=] (=] o o o o
-~ - - - ~ ~ ~ ~ ~N ~

www.millenniumtfi.pl



Millennium TFI

Po osiagnieciu szczytow
w czerwcu 2022 roku
(USA) I lutym 2023
(Europa) dynamika
inflacji konsumenckie]
wyraznie spada.

Inflacja konsumencka w gospodarkach rozwinigetych spada, ale...
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Zrédto: Refinitiv, Datastream

Banki Centralne na froncie
walki z uporczywa inflacja

Bez watpienia do okreslenia potencjalnych
scenariuszy makroekonomicznych niezbedne
jest przyjrzenie si¢ decyzjom i retoryce bankdw
centralnych.To one pozostaja ,,gtéwnym roz-
grywajacym’’ na arenie walki z inflacjg, a ich
dziatania beda z jednej strony determinowane
kluczowymi czynnikami, jak aktywno$¢
gospodarcza, inflacja i kondycja rynku

pracy, z drugiej za$ — beda wptywaty

na prawdopodobienstwo zmiany fazy cyklu
koniunkturalnego czy wystapienia recesji.

Banki centralne w swojej retoryce juz w 2022 r.
podkreslaty, ze restrykcyjna polityka monetarna
(tzn. podnoszenie stép procentowych) bedzie
prowadzona tak dtugo i tak mocno, az wzro-
$nie pewnos¢ co do systematycznego spadku
inflacji, bez doprowadzenia gospodarki i rynku
pracy do gwattownego zatamania. Pierwszy
z tych czynnikdw juz sie materializuje. Po osia-
gnieciu szczytdw w czerwceu 2022 roku (USA)
i lutym 2023 (Europa) dynamika inflacji konsu-
menckiej wyraznie spada. Wynika to nie tylko
z efektu bazy (wysokiej inflacji w 2022 roku),

s Strefa Euro  mssss= Japonia

ale réwniez ze spadku cen surowcdw, paliwv

i no$nikéw energii. To, co moze martwi¢,

to wciaz uporczywa inflacja bazowa, a wiec
,0czyszczona' z cen nodnikdw energii i paliw.
Ona nadal utrzymuije sie przy szczytowych
odczytach, gtdwnie za sprawa drozejacych
ustug. Cho¢ wydaje sig, ze okres najwiekszego
przerzucania na Klientodw wyzszych kosztéw
produkgji i marz mamy za soba, wciaz nieréw-
nowaga popytu i podazy, a takze relatywnie
wysoki poziom oszczednosci, dynamiki wyna-
grodzen i niskiego bezrobocia nie pozwala
na spadek inflacji. Innymi stowy, konsumenci
nie musza martwic sie o prace, statystycznie
zarabiajg coraz wiecej i nadal duzo wydaja.

Na zupetnie przeciwlegtym biegunie znajduje
sie gospodarka chinska, ktéra po kryzysie
w sektorze nieruchomosdci, ograniczeniach
w branzy technologicznej, a w koncu po post-
covidowym otwarciu, nie rosnie tak szybko
jak zaktadaty prognozy. Co wiecej, statystyczny
konsument ma tam wieksza sktonnos¢

do oszczedzania, a rzad wrecz obniza stopy
procentowe w obawie przed...deflacja!

To dobitnie pokazuje, jak mocno spolaryzo-
wana jest globalna gospodarka.

www.millenniumtfi.pl
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Obecnie rynek wycenia
jeszcze dwie podwyzki
stop procentowych
przez amerykanski FED,
tacznie o 50 punktéw
bazowych.

Projekcje FED dot. stop procentowych rosty w kazdym miesigcu 2023
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Zrédo: FS Investments

Trzeba jednak uczciwie przyznaé, ze rynki
rozwiniete do$¢ sprawnie radza sobie

z inflacja. Zejicie jej wartosci w USA

do 4% mozna uznac za sukces — szczegdlnie
przy stopach procentowych w przedziale
5-525%.To co, wciaz przeszkadza w dojsciu
do celu inflacyjnego na poziomie 2%, to nie-
mal 6% wzrost wynagrodzen w skali roku.
Podobna sytuacja ma miejsce w Europie,
cho¢ na Starym Kontynencie swoistym do-
petnieniem zacie$niania polityki monetarnej
sa duze banki, ktére dos¢ mocno ograniczaja
akcje kredytowe, starajac sie budowad nad-
watlone kapitaty wynikajace z olbrzymiej
przeceny ich portfeli obligacyjnych.

Trend spadku inflacji jest dobrze widoczny

i w naszej ocenie bedzie kontynuowany,

co pociagnie za sobg przetom w polityce
monetarnej by¢ moze jeszcze w tym roku.
Obecnie rynek, poprzez kontakty na stope
procentowa, wycenia jeszcze dwie podwyzki
stép procentowych przez amerykanski FED,
facznie o 50 pkt. bazowych. Podobna skale
podwyzek przewiduje sam Europejski Bank
Centralny w 2023 roku. Zaktadamy, ze okres
obowigzywania tych podwyzszonych stép

procentowych na rynkach rozwinigetych
powinien pozosta¢ do konca 2023 roku,
jednak mozliwe sa potem nieco bardzie
dynamiczne obnizki. Zapewne swoistym
,papierkiem lakmusowym’ jesli chodzi

o dalsza polityke, bedzie amerykanski FED.
Pamietajmy bowiem, ze obecny cykl pod-
wyzek stép procentowych jest jednym

z najostrzejszych (podwyzka o 5 pkt. pro-
centowych w 14 miesiecy), a historycznie
w 6 ostatnich cyklach FED obnizat stopy
szybciej i mocniej, niz je podnosit.

Polska makroekonomia
w cieniu roku wyborczego

Tendencje widoczne w globalnej gospo-
darce miaty swoje podobne odzwierciedlenie
na lokalnym rynku w pierwszej potowie
2023 roku. O ile w ujeciu rocznym mielismy
spadek PKB (-0,3%), to juz w ujeciu kwartal-
nym byt to wzrost o 3,8%. Byta to niespo-
dzianka, ktéra wyrdzniata polska gospodarke
in plus w skali europejskiej. Niemniej jednak
od szczytéw z przetomu 2021/2022 roku
widoczne jest wyrazne spowolnienie
dynamiki wzrostu PKB.

www.millenniumtfi.pl
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Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury BIEC wskazuje, ze polska gospodarka znajduje si¢ w stagnacji.
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Projekcje makroekono-
miczne NBP wskazuja
na odbicie gospodarcze
juz w drugiej potowie
2023 roku, jednak
powrdét do celu
inflacyjnego to daleka
perspektywa.
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Spowolnienie gospodarki to w gtdwnej mierze
efekt kurczacej sie konsumpgji prywatnej
(-2,0% rir), gtdwnie ze wzgledu na wysoka
inflacje i wyzsze koszty obstugi zobowiazan
w wyniku wysokich stép procentowych.
Wyhamowanie tejze konsumpcji dotyczy
szczegdlnie towardw, co widoczne byto

w glebokich spadkach sprzedazy detalicznej.
Ponadto, doé¢ wyraznie stabnie koniunktura
w polskim przemysle: odczyt wskaznika PMI
zdecydowanie utrzymuje sie¢ ponizej wartosci

012015 072016 01.2018 072019 012021 072022 01.2024

neutralnej i wynosi 45,1 pkt. Ma to zapewne
zwiazek z pogorszeniem sie sytuacji makro-
ekonomicznej w krajach osciennych, beda-
cych odbiorcami krajowej produkgji.

Najnowsze projekcje NBP wskazujg jednak
na stopniowa odbudowe nastrojéw konsu-
menckich i sktonnosci do biezacych zakupdw,
co moze by¢ zwiazane z wyraznym hamo-
waniem inflacji, a dodatkowo wcigz niskim
bezrobociem. Istotne dodatkowe wsparcie

Projekcje inflacji (corny wykres) i PKB (dolny wykres) dla Polski wedtug NBP
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Scenariusz makroeko-
nomiczny nie uzasadnia
szybkiego rozpoczecia
cyklu obnizek stop
procentowych w Polsce.

konsumpcji moze pojawic sig réwniez

ze strony potencjalnych transferéw spotecz-
nych. Zapowiedzi podwyzszenia $wiadczenia
500+, zwigkszania kwoty wolnej od podatku,
wakacji kredytowych czy kolejne emerytury
i dodatki stanowig obecnie przystowiowa
,kietbase wyborczg” przed jesiennymi wybo-
rami parlamentarnymi w Polsce, jednak juz
teraz stanowig przestanke do zwiekszania
aktywnosci konsumentow. Przektada sie to
na wzrost cen ustug, ktéry mimo spadku
inflacji konsumenckiej dzieki obnizeniu cen
surowcdw energetycznych i paliw, nadal
dos$¢ uporczywie podbija inflacje bazowa.
Odrodzenie konsumpdiji jest istotne dla pol-
skiej gospodarki, w ktérej stanowi ona jedna
z gtéwnych sit napedowych. Jednoczesnie
jednak ma swoja druga strong medalu, gdyz
utrudnia zejécie inflacji do celu inflacyjnego. ..

... ktory jest gtdwnym celem dziatania Rady
Polityki Pienieznej i pozwala ptynnie przejs¢
do ostatniego posiedzenia tego organu.

W lipcowym komunikacie prezes NBP
oglosit oficjalny koniec cyklu podwyzek

stop procentowych. Jednoczesnie odwiadczyt,
ze w przypadku zejScia inflacji do poziomdw
jednocyfrowych (co spodziewane jest praw-
dopodobnie juz we wrzesniu b.r) mozliwa
jest pierwsza obnizka stép procentowych.

O ile dla wiekszosci analitykéw brak podwyzek
stép procentowych w Polsce od 9 miesigcy
nie pozostawiat ztudzen o zmianie retoryki,

o tyle tak jasny i kategoryczny przekaz moze

by¢ zdumiewajacy i budzi¢ watpliwosci

co do swojej racjonalnosci. Dlaczego?

Otz gdy np. w Strefie Euro czy USA
inflacja jest na nizszych poziomach, a mimo
to banki centralne buduja retoryke majaca
na celu upewnienie sie co do trwatosci
proceséw deflacyjnych, w Polsce rozwazane
sg ciecia stép przy nadal ujemnych poziomach
realnych stép procentowych. Retoryka
cztonkéw RPP staje sie bardziej ,,gofebia”
zapewne tez ze wzgledu na postepujacy
proces dezinflacji, aczkolwiek scenariusz
makroekonomiczny nie uzasadnia szybkiego
rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych
w Polsce. Te decyzje mozna zatem interpre-
towad w sposdb nie inny, niz populistyczny
,prezent” dla kredytobiorcdw i potencjalnych
wyborcéw.

Podsumowujac, w naszej ocenie prawdo-
podobienstwo recesji ponownie spadfo lub
bedzie ona miata inny charakter — bardzie]
uporczywej i przewlektej stagnacji w gospo-
darce i znacznego spowolnienia wzrostu.

Za wczesdnie jest tez méwi¢ o zmianie cyklu
na faze ozywienia w perspektywie najblizszego
kwartatu. Istotnym czynnikiem do obserwagji
bedzie sygnat FED o zakonczeniu cyklu pod-
wyzek stép procentowych. W historycznym

i statystycznym ujeciu, podczas 6 z 7 ostatnich
cykléw gospodarczych, recesja pojawiata sie
Srednio 15-18 miesiecy po ostatniej podwyzce.
Z kolei w Polsce spodziewamy sie poprawy
koniunktury w drugiej potowie roku,

ale ze zdecydowanie odlegta perspektywa
powrotu inflacji do celu.

www.millenniumtfi.pl
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Na bazie powyzszych hipotez mozemy
wytypowac ponizsze scenariusze:

Zacie$nianie polityki monetarnej

TWARDE LADOWANIE

— scenariusz pesymistyczny

® Gteboka recesja;

® Dynamika inflacji przyspiesza, powodujac dalsze
wzrosty stop procentowych;

® Powrdt do dotkéw bessy na akejach;

® Spadki cen obligaciji.

y

A

MIEKKIE LADOWANIE
— scenariusz umiarkowany

® Gtebsze spowolnienie lub ptytka recesja;

® Dziatania bankéw centralnych przynosza
pozytywny skutek w obnizeniu inflacji;

® Rynek pracy ulega ostfabieniu, dajac bankom centralnym
przestanke do konczenia cyklu podwyzek stép proc.;

® Szerokie sektory spotek powoli wracaja do wzrostow.

Wysoka inflacja <

STAGFLACJA
— scenariusz bazowy

» Spadajaca inflacja

OZYWIENIE

— scenariusz optymistyczny

® Dynamika inflacji pozostaje uporczywa;

® Gtebsze spowolnienie w gospodarce;

® Szybki spadek inflacji;

® Rozpoczecie ciecia stép procentowych
przez banki centralne;

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

Widzimy pewne
prawdopodobienstwo
pojawienia sie scenariusza
,miekkiego ladowania”
gospodarki w IV kwartale
2023 roku.

Luzowanie polityki monetarnej

Oceniajac rynek krétkoterminowo na pod-
stawie dostepnych danych makroekono-
micznych, naszym scenariuszem bazowym
na Il kw. 2023 pozostaje Srodowisko stagfla-
cyjne. Ewidentnie dynamika PKB wskazuje
na coraz szersze spowolnienie, ,infekujac”
przede wszystkim aktywno$¢ produkcyjng
w przemysle, ale pierwsze rysy pojawiaja sie
juz na ustugach i wydatkach konsumenckich.
Spadek inflacji oczywiscie cieszy, jednak znaj-
duje sig ona wyrazZnie jeszcze powyzej celdw
inflacyjnych. Dopdki rynek pracy pozostanie
mocny, dopéty dtuzej potrwa okres spowol-
nienia wynikajacy z nierdwnowagi popytu

i podazy. W takich warunkach oraz zwycza-
jowo w okresie wakacyjnym spodziewamy
si¢ ograniczonej aktywnosci inwestordw.

Po wakacjach jednak widzimy pewne

® Dynamiczne wzrosty cen obligacji;

® Powrdt do silnego odbicia na spoétkach
wzrostowych, nowa hossa.

prawdopodobienstwo pojawienia sie scena-
riusza ,migkkiego ladowania” gospodarki

w IV kwartale 2023 roku. Jesli dalsza restryk-
cyjna polityka bankéw centralnych odniesie
skutek w postaci dalszych spadkéw inflacji

i zmniejszenia presji na wzrost wynagrodzen
(nawet kosztem wzrostu bezrobocia), istnieje
szansa wyjscia gospodarki obronng reka

i unikniecia twardej recesji. W takich warun-
kach banki centralne beda miaty potencjalnie
pole do redukgji kosztu pieniadza, co moze
z kolei sprzyjac¢ spotkom wzrostowym i roz-
wojowi nowych makro trendéw jak chociazby
ten zwigzany ze sztuczng inteligencja, optyma-
lizacja i cyfryzacja biznesu. Kluczowe dla tego
scenariusza — w naszej ocenie — beda réwniez
pozytywne lub lepsze od oczekiwan wyniki
spétek za Il kw. 2023 roku.

www.millenniumtfi.pl
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Drugi kwartat 2023 r.
na globalnych rynkach
dtugu stat pod znakiem
wzrostu rentownosci
(spadku cen).

Rynki obligac

Spokojny rejs z wiatrem do celu

Tym samym trend odbicia na obligacjach,
zapoczatkowany na jesieni 2022 roku,
wyraznie wyhamowat. Poza krétkim (i para-
doksalnie pomysinym) epizodem zwiazanym
z perypetiami amerykanskiego i europejskiego
sektora finansowego, dtuzna klasa aktywdw
byta mocno wrazliwa na kolejne komunikaty
i decyzje ptynace z amerykanskiego FED

i Europejskiego Banku Centralnego. Inwe-
storzy ponownie zbyt szybko i optymistycznie
uwierzyli w zmiane dotychczasowej , jastrze-
biej" retoryki bankdéw centralnych i po raz
kolejny musieli dostroi¢ sie do niezmiennego
W gruncie rzeczy stanowiska: stopy procen-
towe musza by¢ i beda podnoszone dalej

w 2023 roku.W tym miejscu mozna zadac
sobie pytanie, dlaczego rynek tak uporczywie
nie chce od dtuzszego czasu wierzy¢ bankom
centralnym? Spéjrzmy na to z perspektywy
decydentdw. Ich gtdwna aktywnos¢ to komu-
nikacja z rynkiem, a nie tylko podejmowanie
samych decyzji co do zmiany stép procento-
wych (aktywno$¢ inwestordw nie jest wigksza
w momencie decyzji). A zatem, jesli bankowi

centralnemu zalezy na sprowadzeniu inflacji

na nizsze poziomy, oczywista wydaje sie
retoryka majaca na celu podtrzymanie
stanowczego zaciedniania w przysztosci
polityki monetarnej. Dzigki temu taka , presja”
ma tez oddziatywad na konsumentéw, ktérzy
w obawie przed np. wyzszymi kosztami
zadtuzenia czy zycia ograniczaja swoja
sktonnos¢ do proinflacyjnej konsumpgji.
Warto w tym miejscu podkresli¢, ze te dwa
wspomniane wyzej banki centralne dos¢ jasno
prowadza swoja komunikacje, za$ to inwe-
storzy i rynek kilkukrotnie i zbyt wczesnie
liczyli na zmiane retoryki. Konsekwencja

, dostrajania” oczekiwan do rzeczywistosci
serwowanej przez banki centralne jest ruch
na rentownosciach szczegdlnie obligacji krdtko-
terminowych. Przykladowo, 2-letnie amery-
kanskie obligacje skarbowe ,zatoczyty koto”,
rozpoczynajac rok na poziomie 4,42%, schodzac
przy kryzysie bankowym do 3,76% i kohczac
pdtrocze z rentownoscia 4,90%. Nieco inaczej,
W uproszczeniu, zachowujg sie obligacje

o $rednim terminie zapadalnosci (wrazliwe
na odczyty inflacji) czy tez diugoterminowe
(wrazliwe szczegdlnie na projekcje inflacji).

www.millenniumtfi.pl
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Re Str>/|<c>/j na po| ityka Amerykanska (c0rmy wykres) i niemiecka (s0ry wykres)
i krzywa rentowosci obligacji (w %)
bankow centralnych 0%
powoduje przeceng
5,0%
szczegblnie obligacji
4,0%
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Zrodo: pl.investing.com

Poniewaz zaréwno kolejne odczyty polskie obligacje skarbowe. Brak podwyzek
jak i prognozy ceny pieniadza dynamicznie stop procentowych od wrzesnia 2022 roku,
spadaty, cata krzywa dochodowosci amery- az po lipcowy komunikat RPP o zakohczeniu
kanskich obligacji przesuneta si¢ nieznacznie cyklu podwyzek stép procentowych skutecznie
w dét w poréwnaniu z 2022 rokiem. utrzymywat rentownosci w trendzie spadko-
Podobnie zachowywaly sie obligacje wym, co oznacza wzrost ich cen. Impet tego
w Strefie Euro, gdzie sentyment rynku ruchu jest jednak réwniez zdecydowanie
dhuznego podazat za amerykanskim. mniejszy, niz ten obserwowany pod koniec
Bardzo ciekawie na tym tle zachowywaty sie 2022 roku.

Trend spadku rentownosci (wzrostu cen) polskich obligacji skarbowych
wydaje si¢ niezagrozony
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mmmmm Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg'a — BEPDGA Index (o$ lewa) —mmmmmmm Srednia wazona rentownosci indeksu — BEPDGA (o$ prawa)

Zrédto: Bloomberg
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Atrakcyjnos¢ funduszy
obligacji bedzie rosta

w poréwnaniu

z depozytami, ktérych
kwotowania beda
uwzgledniaty przyszte
nizsze stopy procentowe.

Czy zatem wyhamowanie trendu spadku
rentownosci lub ich relatywnie wysoki
poziom na Rynkach Rozwinietych jest
powodem do zmartwien dla posiadaczy
funduszy dtuznych? Zdecydowanie nie.

W poprzednim Outlooku staliémy na stano-
wisku, ze czas dziata na korzys¢ optymistéw,
a wiec z czasem bedzie rosto prawdopodo-
bienstwo osiagania przyzwoitych, dodatnich
stép zwrotu na rozwiazaniach druznych.
Scenariusz ten zmaterializowat sie i zdanie

to nadal podtrzymujemy. Co wiecej, fundusze
dtuzne umozliwiaja nie tylko zarabianie

na zmianach cen obligacji, ale takze podczas
braku ich zmian. Portfele funduszy obligacji
charakteryzujg sie obecnie wciaz atrakcyjnymi
rentowno$ciami pochodzacymi z wyptacanych
przez instrumenty dtuzne odsetek, ktérych
horyzont czasowy jest zalezny od ,,duragji”
funduszu. Oznacza to, ze w obliczu stabilizacji
cen fundusz obligacji o rentownosci portfela
réwnej 6% ,, bedzie zarabia¢” $rednio z odse-
tek 0,5% miesiecznie przez okres od 1 do kilku
lat tym dtuzej, im dtuzszy jest Sredni termin
do wykupu tych obligacji w portfelu. Dzieki
temu i w obliczu coraz blizszego konca

cyklu podwyzek stép procentowych w USA
czy Europie oraz (juz) zakonczonego cyklu
w Polsce, atrakcyjnos¢ funduszy obligadji
bedzie rosta w poréwnaniu z depozytami,
ktérych kwotowania beda uwzgledniaty
przyszte nizsze stopy procentowe.

Obligacje nieskarbowe oferuja trakcyjne rentownosci,
jednak ida one w parze z ryzykiem kredytowym

Obligacje Skarbowe
Rynkéw Wschodzacych
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Wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko i po-
prawa sentymentu rynkowego inwestorzy
ponownie z zainteresowaniem zaczeli spo-
glada¢ w kierunku obligacji korporacyjnych.
Wzrost ich cen widoczny byt szczegdlnie

w obszarze papieréw o najwigkszym ryzyku
(obligacje High Yield), ktérych stopa zwrotu
od poczatku w ramach szerokiego globalnego
indeksu wyniosta + 5,2%, podczas gdy obligacje
z ratingiem inwestycyjnym (tzw. Investment
Grade) w tym roku zarobity ok. 2,5%.
Rentownosci obligacji korporacyjnych
wydaja sie atrakcyjne, jednak oferowana
premia w stosunku do obligacji skarbowych
juz niekoniecznie.

Zalecamy jednak ostroznos¢ przy doborze
tej klasy aktywodw. O ile na rynkach globalnych
ptynnos¢ emisji nie jest wigkszym problemem,
o tyle w Polsce rynek obligacji korporacyj-
nych jest wzglednie maty i czesto znalezienie
partnera do transakgcji na takich obligacjach
bywa problemem. Co wiecej papiery uzna-
nych emitentéw sa do$¢ mocno skorelowane
z kondycja sektora finansowego, gdyz sa
emitowane przez banki. Z kolei z perspektywy
cyklu koniunkturalnego i oczekiwanej fazy
spowolnienia gospodarczego, rosnie ryzyko
kredytowe, a wiec potencjalnych bankructw
i niewypfacalnosci emitentéw. W USA,

w pierwszej potowie 2023 roku, ztozonych

www.millenniumtfi.pl
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Dalszy spadek inflagji
Czy pogorszenie sie
koniunktury powinno
sprzyjac¢ wzrostom cen
obligagji.

Liczba wnioskéw o upadtos¢ firm w USA — najwyzsza od 2010 roku
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Zrédlo: S&P Global Research

zostato najwigcej wnioskdéw upadtosciowych
od 2010 roku. Obecna faza koniunktury
historycznie nie sprzyja podejmowaniu
ryzyka kredytowego, a premia za to ryzyko
— szczegblnie w Srodowisku wysokich stép
procentowych — w naszej opinii nie jest
wystarczajaca zacheta, w pordwnaniu

do obecnych rentownosci na obligacjach
skarbowych.

Jakie perspektywy rysuja sie zatem dla obligacji
na najblizszy kwartal! Uwazamy, ze rentowno-
Sci obligacji beda ulegaty wzglednie nieduzym
wahaniom w oczekiwaniu na przetomowe
decyzje FED i EBC. Jednak dla zachowania
sie obligacji kluczowe beda kolejne odczyty
inflacji i dane makroekonomiczne. Dalszy
spadek inflacji czy pogorszenie sie koniunktury
powinno sprzyja¢ wzrostom cen obligacji,

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

s Od maja do korica roku

a oprécz tego ,,poduszka” z obecnej docho-
dowosci pozwoli osiagac cel w postaci wyzszych
stép zwrotu od depozytéw. Nalezy przy tym
pamietad, ze obecne poziomy rentownosci,
szczegdlnie w Polsce, dosy¢é mocno uwzgled-
niaja w cenach najblizsze ruchy decydentéw
z bankéw centralnych. Innymi stowy, spodzie-
wana na jesieni potencjalna decyzja o obnizce
stép procentowych wecale nie musi przetozyé
sie na spadek rentownosci. Nie widzimy jednak
zagrozen dla kontynuadji trendu wzrostowego
na obligacjach, ze szczegdlnym uwzglednieniem
amerykanskich obligacji skarbowych, gdzie
potencjat do obnizek stép (rentownosci
obligacji) jest relatywnie wigkszy niz w Polsce.

Podsumowujac, w dalszym ciagu postrzegamy
obligacje skarbowe, jako klase aktywdw
oferujaca najlepszy stosunek zysku

do ryzyka.

www.millenniumtfi.pl
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Prawdziwym zwyciezca
pofrocza okazat sie
technologiczny indeks

Nasdaq ze stopa zwrotu
+31,7%.

Rynki akgji

Wspinaczka po coraz bardziej stromej Scianie

Drugi kwartat — ku zaskoczeniu wielu anality-
kéw (i wbrew réwniez naszym przewidywa-

niom) — nie tylko wpisat sie w trend widoczny

od poczatku roku, ale réwniez pokazat ogrom-
na site rynkéw akgji i determinacje inwestoréw
do odrabiania strat po fatalnym 2022 roku.

W Strefie Euro, mimo ujemnych odczytéw PKB
za IV kw. 2022 i | kw. 2023 (a wiec w obliczu
technicznej recesji) oraz pomimo dalszego
podnoszenia stép procentowych i problemdw
sektora finansowego, indeksy akgji utrzymywaty
sie przy swoich historycznych maksimach.

QOd poczatku roku francuski CAC40 i niemiecki
DAX przyrosty odpowiednio o 14,3% i 16%.
W Japonii indeks Nikkei w pierwszym pot-
roczu 2023 roku urdst o zawrotne 27,2%!
Staby jen sprzyjat eksportowi, a niska inflacja
i stopy procentowe wspieraty przeptyw kapi-
tatu na gietde. Najciekawiej jednak dziato sig
w USA. Indeks S&P500 osiagnat wynik +15,9%,
Dow Jones (reprezentujacy bardziej trady-
cyjna ekonomie) jedynie +3,8%, jednak
prawdziwym zwyciezca pétrocza okazat sie
technologiczny indeks Nasdaq ze stopa
zwrotu +31,7%.

Globalne indeksy akcji maja za soba bardzo mocne poétrocze

...z wyjatkiem Chin (stopy zwrotu w %)

140%
130%
120%
110%
100%
90%
80%

70%

12.2020 06.2021 122021

06.2022 122022 06.2023

mmmmm MSCIACWorld Daily TRN  messss MSCI Europe NR

mmmmm MSC| USA NR  mssssm MSCI Japan NR

Zrédto: Bloomberg
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L okomotywa wzrostow
na amerykanskiej gietdzie

jest kilka spotek technolo-
gicznych, podczas gdy rosnie

odsetek ,,maruderdow’’.
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Co stato za tak dynamicznym i mocnym wzro-
stem spdtek technologicznych? Oczywiscie
trzeba pamigtac o ok. 30% przecenie z 2022 r,,
jednak otoczenia $wiadczace o spowolnieniu
gospodarczym, wciaz zacie$niana polityka
monetarna, to nie jest ksigzkowo wymarzone
Srodowisko dla spétek technologicznych.
Oczywiscie, aby odpowiedzie¢ na to pytanie,
musimy zajrze¢ w giab indeksow.

CORMMUMNICATION SERVICES.
VTR CONTINT & MFORSATION DESCOLMT STORS

WMT
GOOG  mma

T +31.71% I

HRLEIR

TELEOOM SERVICES

VZ

SH AI0E1X N DIS
L T

T

17 O

THLS

e LI

L,

ACN
= WD e

CONSUMER CYCLICAL
NIRRT AL ALTOMAMUEACTUR

INDUSTRIALS

ALRCEFACE & DEFEN

GLECTR (SO
RTX BA

AP THL AT 141%

AMZN

‘J:Ii..'ﬂ'li'l_' D G
v

TR

L
am

NOC

ST MAN INELURANCE
it FARM L HERYC

F GM

FUOAMTYEET  FOOTWEAR

o NKE

FH00C

- DE
AT s05%

- +180%
A ™

TRATLS
! i
HOME [MPICWVEMENT
=i
HD

177%

DIy RALROAR
iR MLAR
LM HLT
BECETS ALTD
[

macwan B
L

A% NS

S
ek HTIGRATE FREl

i 18
Lo FOX
X ey
T Mk

Mo MDLZ 'OX

PCART .

Od strony technicznej okazuje sie, wzrosty
byty silne, ale na poziomie indekséw, ktére
,Wyciagane byty w gére" coraz mniejsza liczba
spétek. A zatem nie byt to objaw poprawy
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»» The Super 7s” (Super Siodemka) napedza S&P 500
07.062023r. 40
Super Siédemka ,, The Super 7s”:
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Wydaje sig, ze entuzjazm
zwiazany ze Sztuczna
Inteligencja nie jest
tylko moda, a by¢ moze
nowym mega trendem.

v

0-
i

Jak to bywa na amerykanskiej gietdzie, mieli-
$my do czynienia z pewnego rodzaju ,,reak-
Cja fancuchowg a ,,zapalnikiem' okazata sie
Sztuczna Inteligencja (ang. Al — Artificial Intel-
ligence), a konkretnie prognozy przychoddw
spotki nVIDIA, produkujacej chipy do péiprze-
wodnikéw i podzespotdw elektronicznych.
Spétka podkredlita w komunikacie gotowosé
rozwijania nowych generadji ukladéw opartych
o Al'i juz na Il kw. 2023 zaprognozowata
zyski przebijajace oczekiwania analitykow

o 4 mld USD.W ciagu kilku dni spétka
osiagneta kapitalizacje przekraczajaca

1 bln USD, wchodzac do grona czterech
najwiekszych emitentéw gietdowych.

Wydaje sig, ze entuzjazm zwiazany ze Sztuczng
Inteligencja nie jest tylko moda, a by¢ moze
nowym mega trendem, w gospodarce zasto-
sowanie tego typu rozwiazah moze by¢ bardzo
szerokie, uniwersalne i skalowalne (fatwe do
rozprzestrzenienia na rynku). Uktady Al moga
doskonale wpisywac sie w juz istniejacy nurt
SaaS (ang. Software as a Service — oprogra-
mowanie jako ustuga) i sprawdzaé w wielu
branzach: od transportowej (asystenci wsparcia
kierowcow) przez handel w sieci (pozycjo-
nowanie produktéw, poszukiwanie grup

docelowych, lepsze dopasowanie ustug),
logistyke (fatwiejsze zarzadzanie produkcja

i zasobami) po rozrywke i media. Oczywiscie
w $lad za euforig na punkcie Sztucznej Inteli-
gendji pojawito sie wiele glosdw wzywajacych
do ostroznosci wobec zagrozenh zwiazanych
z ,przekazaniem wiadzy i decyzji” maszynom.

Odtézmy jednak rozwazania rodem z serii
filmdw o, Terminatorze” i sprébujmy popatrzec
na spotki technologiczne od strony rynkowe.
Jedli mamy do czynienia ze spowolnieniem

i nawet rynkom grozitaby recesja, spotki tech-
nologiczne sa w stanie relatywnie szybko
dostosowac sie do ograniczen i zmieni¢ swoje
modele biznesowe. Ponadto wiele z nich dziafa
w branzy optymalizacji i cyfryzacji innych gatezi
gospodarki, co zmniejsza chociazby koszty
dziatalnosci i skraca rézne procesy logistyczne.
Wreszcie wiele spotek technologicznych ma
duze nadwyzki gotdwki, a te, ktére korzystaja
z finansowania, beda w stanie generowac
wyzsze przychody i mniejsze koszty przy niz-
szych stopach procentowych. Prawdopodobnie
podobne hipotezy podzielaja zardwno inwe-
storzy instytucjonalni jak i indywidualni — sektor
technologiczny zanotowat w pierwszym pot-
roczu rekordowe naptywy od 2021 roku.

Naptywy kapitatow do spotek z sektora technologicznego

sa najwieksze od lutego 2021 roku

Luty 2021

Maj 2023
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Zrédto: Bank of America

mmmmm 4-tygodniowa $rednia ruchoma (MA) przeptywow do spétek technologicznych w mid USD
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W Swietle wydarzen
na globalnych rynkach
akcjl, w panujacy
pozytywny sentyment
wpisywata sie rowniez
polska gietda.

Bilans pierwszego pétrocza 2023 roku na GPW pod znakiem wzrostéow
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Na drugim biegunie rynkéw akgji dos¢ frustru-
jacym bilansem moze pochwali¢ sie chirska
gospodarka, jako najwiekszy przedstawiciel
koszyka rynkéw wschodzacych. Mimo wiel-
kich nadziei i prognoz, po wygaszeniu polityki
,Zero Covid" i otwarciu gospodarki, podej-
Scie rynku zaskoczyto negatywnie. Wyraznie
spadt poziom produkgji przemystowe)j, widac
tez delikatne spowolnienie w ustugach i nieco
bardziej dynamiczne w rolnictwie. W czerwcu
rzad w Panstwie Srodka rozpoczat dziatania
stymulacyjne majace na celu pobudzenie
inwestycji, zmniejszenie rezerw obowiazko-
wych bankdw i zwigkszenie akeji kredytowej.
Mimo tego projekcje PKB dla Chin sa rewi-
dowane w dét i cho¢ nominalny poziom
PKB w wysokosci 5,3% za 2023 r. brzmiatby
dobrze, o tyle w poréwnaniu z nawet dwu-
cyfrowymi przyrostami z poprzednich lat,
widac osfabienie tamtego rynku. Przyczyn
mozna upatrywac nie tylko po stronie
gospodarki, ale réwniez w polaryzacji geo-
politycznej. Utrzymywanie relacji handlowych

z Rosja, roszczenie praw do petnej kontroli
Tajwanu czy utrudnienia w wymianie handlowe;j
z USA nie sprzyjaja ozywieniu gospodarczemu.
Takie tto rynkowe sprawia, ze podtrzymujemy
nasze stanowisko o potencjalnym braku
dowazania Akcji Rynkéw Wschodzacych

w naszych portfelach.

W $wietle wydarzen na globalnych rynkach
akgji, w panujacy pozytywny sentyment wpi-
sywafa sie réwniez polska gietda. W przypadku
indeksu WIG20 (+15% od poczatku roku)
pomagato umocnienie ztotdwki oraz naptyw
kapitatéw zagranicznych. Wyrok TSUE

w sprawie frankowiczdw, cedujacy rozstrzy-
ganie de facto spordw na krajowa jurysdyk-
cje, skutecznie zdjat presje z sektora. Z kolei
w gronie spétek o matej i $redniej kapitalizacji
(MWIGA0 +16,8%, sWIG 24% od poczatku
roku) doskonale radzity sobie spétki gamin-
gowe (na fali wzrostow w amerykanskim
sektorze technologicznym), konsumenckie
(nadal intensywne wydatki gospodarstw

www.millenniumtfi.pl
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Atrakcyjnie na parkiecie
gietdowym wygladaja
spotki mate 1 Srednie,
ktére z racji duzych
zapasow sa dobrze
przygotowane na obecne
juz spowolnienie.

Polska gietda (w USD) na tle koszyka Rynkéw Wschodzacych
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domowych przy niskim bezrobociu i rosnacych
wynagrodzeniach) oraz sektor budowlany
(inwestycje infrastrukturalne). Warto pod-
kredli¢, ze pod katem wycen polski parkiet
powrdcit w minionym pétroczu do 10-letnich
drednich oraz skutecznie nadrobit zalegtosci
do swojego punktu odniesienia w postaci

koszyka rynkéw wschodzacych.

Obecnie nie widzimy przestanek do silniejszej
kontynuagji trendu wzrostowego ze strony
lokalnego kapitatu. W dalszym ciagu polski
parkiet bedzie podatny na sentyment zagra-
niczny, a ewentualnym czynnikiem ryzyka

— szczegdlnie dla spdtek Skarbu Panstwa

— moga by¢ potencjalne inicjatywy zwigzane
z wakacjami kredytowymi, podatkiem solidar-
nosciowym od spétek energetycznych i weglo-
wych czy drenaz dywidendami na potrzeby
finansowania obietnic wyborczych.W naszej
opinii fundamentalnie atrakcyjnie wygladaja
spotki mate i Srednie, ktére z racji duzych
zapaséw sa dobrze przygotowane na obecne

juz spowolnienie. Przewidujemy zatem mozli-
wos¢ przyjecia bardziej pozytywnego nastawie-
nia do akgji polskich w nastepnym kwartale
2023 roku.

Po tak wysmienitym pdtroczu na rynkach
akgji oczywistym jest pytanie, co dalej?

Czy rynki beda miaty na tyle sit, by utrzymac
dotychczasowa dynamike. Aby odpowiedzie¢
na to pytanie musimy odwota¢ sie do naszego
nastawienia z poprzedniego kwartatu, w kté-
rym sugerowalismy, ze do wakacji 2023 rynek
bedzie szukat odpowiedzi co do dalszego
kierunku. Przestanki stwarzajace zagrozenie
do potencjalnej korekty byty na tyle prawdo-
podobne, ze nasze portfele byty nastawione
dos¢ neutralnie i ostroznie. Oczywiscie

nadal bralimy udziat we wzrostach cen akgji,
jednak w trosce o dobro naszych Klientéw,
nie widzimy sensu ponoszenia nadmiernego
ryzyka, bardziej niz jest to potrzebne.

Takie tez podejscie preferujemy réwniez

w 3 kwartale 2023 roku.

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFl « Outloolc Il lewartal 2023 r.

Ponize] prezentujemy rowniez czynniki do obser-
wacjl, ktore moga potencjalnie pomagac oraz
na ktére, naszym zdaniem nalezy uwazac:

Wraz ze wzrostami
indekséw akcyjnych
inwestorzy kompletnie
ignorowali pogarszajace
sie dane makroekono-

1. Wyniki finansowe spétek

W lipcu rozpoczyna sie sezon wynikéw

za Il kwartat 2023 roku w USA. Zwyczajowo
jest to czas podwyzszonej zmiennosci, gdy
inwestorzy weryfikuja swoje pozycjonowanie
i oczekiwania na podstawie rzeczywistej
kondydji firm. Prognozy zaktadaja zagregowany
spadek przychoddéw na poziomie ok. -8%,

a w 3 kwartale na poziomie 0,3% i 7,8%

darka spowalnia. O ile wigkszo$¢ prognoz
zaktadata gorsze pierwsze pétrocze i poprawe
w drugim, taka jednomysinos¢ lubi sie mscic.
Z reguty korekty czy spadki przychodza wtedy,
gdy nikt sie ich nie spodziewa. Szerokos¢
rynku réwniez pozostawia wiele do zyczenia.
Wzrosty budowane raptem na kilku spétkach,
podczas, gdy rosnie odsetek spdtek zacho-
wujacych sie gorzej od szerokiego indeksu,

miczne. na koniec roku. ,Poprzeczka jest zatem nie Jeft wiarygodnym sygnatem budowania
zawieszona do$¢ nisko i jedli bedziemy mieli nowej hossy.
do czynienia z pobfoem oc;ekwvan, istnieje 3.,,Gra do jednej bramki”’
szansa na utrwalenie obowiazujacego ruchu. o o
T . W zachowaniach inwestordw gietdowych
Jesli pojawia sie negatywne zaskoczenia, . .
moze to by¢ pretekst do wakacyjnej korekty czesto duza role odgrywa psychologia tumu.
| przygotowaniem rynku pod , kupowanie” Wielokrotnie w przesztosci w okresach
lepszych fundamentéw w 4 kwartale wzrostéw, ,,tum” zakfadat dalsze wzrosty
i kupowat. W transakcji potrzeba jednak
2.Wyceny spotek a otoczenie dwdch stron, wiec kto ma sprzedawac skoro
makroekonomiczne wszyscy chca kupowad Odwrotna sytuacja
Wydaje sie, ze wraz ze wzrostami indekséw ma zazwyczaj miejsce w przypadku spadkéw.
akeyjnych inwestorzy kompletnie ignorowali Innymi stowy jednomy$ino$c inwestoréw
pogarszajace sie dane makroekonomiczne. W polgczeniu z coraz mniejsza zmiennoscia
One z kolei nie pozostawiaja zudzen — gospo- i silnym trendem moze potencjalnie ozna-
Prognozy zyskéw spotek z indeksu S&P 500
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,»,Indeks strachu" VIX najnizej od wybuchu pandemii
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Najnizej od
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Tzw. ,indeks strachu”
VIX obrazuje on miare
oczekiwanej zmiennosci
na gietdzie, w ciagu
kolejnych 30 sesji.

2000

2005 2010

czac krétkoterminowa korekte. Obrazuje to
bardzo dobrze tzw. ,indeks strachu” —VIX.
Obrazuje on miare oczekiwanej zmiennosci
na gietdzie, w ciagu kolejnych 30 sesji, opartej
o opgje na indeks S&P500. Innymi stowy, jesli
spodziewana jest podwyzszona zmiennosc¢,
rosna ceny opcji zabezpieczajacych pozycje
inwestoréw i indeks rosnie.W okresach

z kolei, gdy jest bardzo nisko, interpretacja
wskazuje na relatywnie bardzo duza pewno$¢
graczy co do istniejacego trendu lub ruchu.

Podsumowuijac, w najblizszym kwartale
jeszcze bardziej kluczowa moze okazac sie
selekcja, niz gra alokacja. Nasze nastawienie
do akgji jest neutralne, gdyz mamy $wiado-
mos¢ wielu czynnikdw ryzyka, o ktérych
wspomnielismy powyzej. Patrzymy jednak

przychylnie na mozliwosci wzrostu akgji

2015 2020 2023

w kolejnych kwartatach, o ile inflacja utrzyma
swoja spadkowa dynamike, a koniunktura

w gospodarce jedynie spowolni, unikajac
twardego zatamania. Uwaznie bedziemy
analizowad wyniki sptywajace ze spétek,

aby odpowiednio dopasowac nasze portfele
funduszy. Jednoczeénie, z perspektywy uczest-
nikéw, chcemy podkresli¢ istotna role w dywer-
syfikacji aktywdw i sposobach inwestowania.
O ile strategicznie nadal uwazamy dtuzne
Klasy aktywdw, jako te z najwiekszym potencja-
fem zysku do ryzyka, o tyle zawczasu warto
nauczy¢ sie¢ obcowania z innymi, mieszanymi
i akeyjnymi klasami aktywdw w sposdb regu-
larny i systematyczny, aby w przysztosci méc
sprawnie i $wiadomie dopasowywac portfel
inwestycyjny do potencjalnego ozywienia

w gospodarce.
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Podsumlovvanie
| scenariusze na 2023 r.

Ponize] przedstawiamy Pahstwu wyniki funduszy
Millennium TFI ' w 2023 roku na tle stép zwrotu
stéwnych grup aktywdéw od poczatku 2023 roku:

Stopy zwrotu gtéwnych klas aktywow od poczatku 2023 roku do 30.06.2023 r.
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Zrédto: JP Morgan

Millennium TFI - roczne stopy zwrotu w poszczegédlnych okresach rocznych oraz w 2023 roku

Zalecany
Millennium Klasa ryzyka okres
FIO/SFIO (SRI) inwestycji 2017

FIO Obligacji Klasyczny 2 2 lata 4,65% 1,34% -19% 07% 1,6% 07% 27% 20% 12% 2,6%
FIO Instrumentéw Dtuznych 2 2 lata 805% -7,19% -71% 33% 35% -16% 43% -31% 08 =
SFIO Obligacji Globalnych 3 2 lata 3,48% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35% 38% 14% 42%
SFIO Plan Spokojny 2 3 lata 2,56% -851% 08% 25% 72% -67% 15%
FIO Stabilnego Wzrostu 3 3 lata 949% -863% 24% 77% 22% -63% 47% 24% -29% -0,7%

SFIO Plan Wywazony 3 3 lata 520% -12,18% 59% 41% 11,6% -85% 51% 11% 35% 54%
SFIO Multistrategia 3 3 lata 11,76% -839% 10,6% 229% 10,6% -113% -03% -08% 7,7% 09%
FIO Cyklu Koniunkturalnego 3 3 lata 11,36% -11,34% 9,9% 108% 99% -12,7% 43% 22% -13% -25%
FIO Akcji 4 5 lat 19,71% -16,16% 189% 0,7% 189% -164% 10,6% 52% -68% -4,1%
FIO Dynamicznych Spétek 4 5 lat 23,85% -16,79% 259% 16,7% 99% -228% 28% 132% 102% -10,5%
SFIO Plan Aktywny 4 5 lat 13,10% -19,51% 12,1% 9,7% 23,6% -154% 138% -05% 7,0% 50%
SFIO Top Sectors 3 5 lat 14,87% -20,97% *dane do 30.06.2023

Zrédlo: Millennium TFI, analizy.pl
Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy udato nam si¢ osiagna¢ dzieki przyjetym zatozeniom
strategicznym, m.in.: koncentracji na obligacjach polskich skarbowych, ograniczeniu ryzyka kredytowego
(obligacji korporacyjnych), gtebokiej selekgji spétek polskich z indekséw mWIG40 i sWIG80 oraz
starannej ekspozycji na indeksy akgji (szczegdlnie w USA i Japonii), neutralnej w Europie i ograniczone;
na Rynkach Wschodzacych. Negatywnie do wyniku kontrybuowaty pozycje oparte o dug amerykarnski,
jednak ich wysokie dochodowosci oraz coraz blizszy potencjalny zwrot w polityce monetarnej USA
stwarza wysokie prawdopodobienstwo powodzenia tej klasy aktywdw w drugim p&troczu 2023 roku.
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Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
w Il kwartale 2023

COO® COE® OCHFH® OCHE® OCOLO® OCOO®

Atrakcyjna rentowno$¢ ze wzgledu na wysokie stopy procentowe;
Ocena dotyczy obligacji High Yield; obligacje Investment Grade traktujemy neutralnie (0);
Niska ptynnos$¢ w warunkach spowolnienia lub recesji;

Potencjalne ryzyko lokalne w zwiazku z wojna na Ukrainie.

Atrakcyjna rentownos¢ ze wzgledu na wysokie stopy procentowe;
Ocena dotyczy obligacji High Yield; obligacje Investment Grade traktujemy neutralnie (0);
Obawy o wiarygodnos¢ kredytowa przy obawach recesyjnych;

Przedtuzajacy sie cykl podwyzek stép procentowych.

Atrakcyjne poziomy rentownosci w Polsce;
Spadajaca inflacja;
Oficjalne zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych przez RPP;

Ryzyka geopolityczne i rok wyborczy.

Atrakcyjne rentownosci powyzej pozioméw inflacji;

Hamujace odczyty inflacji i widmo spowolnienia w gospodarce;
Naptyw kapitatéw z depozytéw i obligacji korporacyjnych;
Przedtuzajacy sie cykl podwyzek stép procentowych.

Niemiecki ,,Bund” mocno podaza na sentymentem w USA;
Hamujaca dynamika inflacji w Strefie Euro;
Determinacja EBC w dalszym mocnym podnoszeniu stop procentowych;

Uporczywa i wysoka inflacja bazowa.

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

Ryzyka polaryzacji i napie¢ geopolitycznych (potencjalna wspétpraca Chin z Rosja).

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI
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Millennium TFl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
w Il kwartale 2023

@ Spotki przygotowane na spowolnienie, ktére juz trwa;

Akcje
bardzo Polskie @ Popyt stabszy, ale stabilny ze strony PPK;
pozytywne (MiS)

@ Rozsadny wzrost poparty fundamentami;
)
@ Relatywnie mniejsza ptynnos¢.

*+1
pozytywne Akcje @ Nadal atrakcyjne wyceny spétek;

Polskie @ Relatywnie lepsze wykorzystanie zewnetrznego pozytywnego sentymentu;

(Duze spotki)
©) @ Koncepcja podatku od zyskéw nadzwyczajnych spétek energetycznych;

0) @ Ryzyka geopolityczne z perspektywy zagranicznego kapitatu.
neutralne

Akcje @ Wciaz mocny rynek pracy;

USA @ Rotacja kapitatéw ze spétek cyklicznych do tzw. ,,nowej ekonomii;
(-1 ©) @ Dane makroekonomiczne sugerujace mozliwos¢ recesji;
negatywne @ Nieznany efekt publikacji wynikow spétek za Il kwartat 2023 r.

Akcje @ Mocny sektor konsumencki;
(-2) Europa @ Udroznienie fahcuchéw dostaw;
bardzo i . .- .

. negatywne ©) @ Grozba probleméw ptynnosciowych w sektorze bankowym;
+ @ Determinacja EBC do dalszego zacie$niania polityki monetarnej.
Akcje @ Atrakcyjne wyceny spotek;
Rynki @ Duza niejednorodnos¢ gospodarek;
Wschodzace
©) @ Polaryzacja i napigcia geopolityczna (potencjalna wspétpraca Chin z Rosja);

@ Stabe dane makroekonomiczne z Chin.

Zrédlo: opracowanie wiasne Millennium TFI

Tto rynkowe bedzie miato rowniez wptyw

na potencjalne kierunkowe decyzje zwigzane

z prowadzonymi przez nas strategiami

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

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

FIO INSTRUMENTOW DLUZNYCH FUNDUSZE AKC]JI POLSKICH

® Poszukiwanie dochodu poprzez wydtuzanie duration ® Kluczowa selekeja z szerokiego WIG, stopniowe dowazanie

portfela na dtugu polskim i amerykanskim spotek cyklicznych i technologicznych w przypadku
pogorszenia danych makro, z akcentem na mWIG i sWIG.

FIO OBLIGAC])I KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

® Poszukiwanie dochodu poprzez utrzymanie niskiego ® Kontynuacja przewazania sektora technologicznego
ryzyka kredytowego (kierunkowo w strong amerykan- kosztem sektora finansowego i ochrony zdrowia.
skich Investment Grade) i umiarkowanego duration.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY
® Aktywne utrzymywanie umiarkowanego ryzyka kredytowego ® Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewazeniem
(obligacje Investment Grade kosztem High Yield); USA i rynkéw Azji Potudniowo-Wschodniej.

koncentracja na ekspozycji zagraniczne;j.

PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY

® Koncentracja na statym dochodzie odsetkowym ® Szeroka dywersyfikacja geograficzna, zwigkszenie
z czesdci dtuznej, dowazenie obligacji amerykanskich; dowazenia w strategiach amerykanskich i europejskich,
oczekiwanie na moment zwigkszenia alokacji w akcje. utrzymanie ekspozycji na Japonie.

W Swietle przedstawionych scenariuszy rynkowych na najblizszy kwartat nadal preferujemy obligacje
skarbowe, jako klase aktywdw z relatywnie najlepszym stosunkiem zysku do ryzyka. Chcemy wykorzystywac
potencjat zwigzany z powolng zmiang cyklu polityki monetarnej i wykorzystywa¢ potencjat drzemiacy
W ryzyku stopy proc., przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka kredytowego. Po znakomitej pierwszej
potowie roku wolimy pozosta¢ z nastawieniem neutralnym, a wiec bra¢ udziat we wzrostach indekséw,
ale z rozsadng ostroznoscia. Jednoczesnie nie wykluczamy zmiany nastawienia na pozytywne w kolejnym
kwartale, gdy wiele niewiadomych, jak chociazby odczyty inflacji czy wybory w Polsce, bedzie juz znanych.

Na funduszach dtuznych bedziemy poszukiwac stop zwrotu gtéwnie wirdd obligacji skarbowych,
w przypadku funduszy mieszanych trzonem portfela réwniez kierunkowo pozostang obligacje, az dane
makroekonomiczne i fundamentalne ptynace ze spdtek potwierdza zasadnos¢ zwiekszania alokacji
w akcje.W przypadku funduszy akcyjnych bedziemy wykorzystywac selekcje do wihasciwej dywersyfikadji
sektorowej i geograficznej, w ramach ktdrej istotng cze$¢ stanowié beda tzw. spdtki wzrostowe.
One bowiem, w Srodowisku dezinflacyjnym powinny oferowa¢ atrakcyjne stopy zwrotu.

Mamy nadzieje, ze powyzszy materiat
przyblizyt Panstwu nieco nasza optyke

na rynki finansowe oraz ujawnit nieco ,,kuchni”
zwiazanej z analiza rynkéw kapitatowych.
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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 Il lewartal 2023 r.

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



