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Szanowni Panstwo,

W drugie pétrocze 2023 wchodzili$my w znakomitych nastrojach, gdy okazato sie, ze mimo
zagrozenh ze strony otoczenia gospodarczego oraz niezazegnanego problemu wysokiej inflagji,
w pierwszych 6 miesigcach roku rynki akgji i obligacji rosty, odreagowujac fatalny 2022 rok.
O ile w lipcu entuzjazm trwat, o tyle pozostate miesiace kwartatu ukazaty skomplikowana
i trudna rzeczywisto$¢. Najwieksze banki centralne wciaz walcza z inflacja, balansujac na granicy
niebezpiecznej zadyszki w gospodarce, a rynek kapitatowy jak zawsze prébuje zdyskontowac
przysztosé, ktdrej zarysy sa ledwie widoczne.

Obecna sytuacja przypomina nieco ta sprzed réwno 12 miesiecy, gdy tez borykalismy sie
z szalehczo rosnacymi rentownosciami obligacji i korekta na rynku akgji. Tym razem inflacja
jednak jest na trajektorii spadkowej, a globalna gospodarka zaczyna odczuwad skutki podwyzek
stdp procentowych. A to prowadzi nas do coraz blizszego konca cyklu zaciesniania polityki
monetarnej przez najwigksze banki centralne.

Pewne kwestie pozostaja jednak aktualne: czy przewidywane na pierwsza potowe roku
i przesuniete w czasie spowolnienie przerodzi sie w recesje! Czy w obawie przed nig gtéwne
banki centralne ztagodza polityke pieniezna! Czy zgodnie z historycznym wzorcem po sezonowej
stabosci trwajacej od sierpnia do paZdziernika ostatni kwartat okaze sie jednak ponownie
dobry dla akgji?

Na to i inne pytanie znajdziecie Pafstwo odpowiedZ w najnowszym Outlooku Rynkowym
Millennium TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, bedacy aktualizacja i weryfikacja naszych
zatozeh strategicznych z pierwszej potowy 2023 roku, wraz z prezentacja naszych
potencjalnych kierunkowych dziatahi na najblizszy kwartat. W materiale tym sprébujemy
okredli¢ szanse i zagrozenia dla gtéwnych klas aktywdw, bedacych w spektrum zainteresowania
Millennium TFl, w ramach zarzadzanych przez nas funduszy inwestycyjnych.

Serdecznie zapraszamy do lektury!
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Scenariuszem bazowym,
ktory dominowat

W plerwsze] potowie
roku, byto tzw. , miekkie
ladowanie”, a wiec

w miare kontrolowane
spowolnienie w gospo-
darce.

Wskaznik PMI dla przemystu
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Makroekonomia

VWyzej na dtuzej'?

Gospodarka zbliza sie
do lagdowania

Wochodzac w czwarty kwartat 2023 nie sposéb
pominac sezonowego ,,sportu narodowego”
Polakéw, jakim sa skoki narciarskie. Wielu
czytelnikéw czeka zapewne na rozpoczecie
Pucharu Swiata, ktéry ma sie rozpoczac sie
w drugiej potowie listopada. Podczas rywali-
zacji bedziemy mogli podziwia¢ skoczkéw
walczacych o noty za styl przy ladowaniu

i walczacych o odlegto$¢. Nieprzypadkowo
wspominamy o tej analogii w kontekscie
makroekonomii. Scenariuszem bazowym,
ktéry dominowat w pierwszej potowie roku,
byto tzw., migkkie ladowanie”, a wiec w miare
kontrolowane spowolnienie w gospodarce,
ktére schtodzito nastroje konsumentdw,
przetozyto na wyczekiwany spadek inflacji

i pozwolito na poluzowanie polityki monetar-
nej. Jego sygnaly byly widoczne juz na poczatku
2023 roku.Wydaje sie zatem, ze obecna faza
spowolnienia nie rézni sig od poprzednich
cykli, ale trwa dtuzej. Zaskakujaca okazafa sig
tez postawa rynkdw akgji, ktére na fali fascynadiji
sztuczng inteligencja szukaty nowych, rekordo-
wych poziomdw, a z kolei rynki obligacji po raz
kolejny uwazaty, ze , wiedza lepiej" i wierzyty
w kapitulacje restrykcyjnej polityki monetarnej
prowadzonej przez najwieksze banki centralne.

Jednoczesdnie, w realnej gospodarce obser-
wowalismy wyrazne spowolnienie wzrostéw,
jednak przez rynki kapitatowe byfo to ignoro-
wane. To trudniejsze otoczenie w realnej go-
spodarce przypomniato o sobie w Il kwartale.
A w jakim stylu to spowolnienie sig toczyto?

W relatywnie dobrej kondycji kwartat zakon-
czyfa gospodarka amerykanska. Mimo tylko
delikatnego spadku nowych zamdwien (gtéw-
nie eksportowych), rynek wspierany jest wcigz
przez konsumenta krajowego. Zerwane fanicu-
chy dostaw po wybuchu wojny w Ukrainie
s3 zastepowane innymi dostawcami lub prze-
noszenie produkcji komponentéw do USA.
To, co jednak martwi, to ciagty wzrost cen
producentéw (5 miesiac z rzedu), rosnace
ceny ropy naftowej, a takze problem wysokich
stop procentowych. Duzy odsetek firm widzi
zagrozenie w postaci wzrostu obsfugi kosztow
swojego zadtuzenia nawet o 25% w przeciagu
najblizszych 12 miesigcy. Realny zatem staje sie
scenariusz wzrostu liczby bankructw i wzrost
bezrobocia (obecnie jest ono najnizsze od lat
60-tych XX w. i wynosi 3,8%).Tym niemnie;
odczyty wskaznika PMI (ang. Purchase Mana-
gers' Index), obrazujacego koniunkture,
wskazuja na delikatng stabilizacje blisko punktu
neutralnego: odczyt dla przemystéw wynidst
we wrzesniu 49,8 pkt., a dla ustug 50,1 pkt.

Odczyty wskaznika PMI w Stanach Zjednoczonych

Wskaznik PMI dla ustug
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Europejska gospodarka
zakonczyta Ill kwartat
pod znakiem kurczenia sie.

Odczyt PMI dla Strefy Euro na tle PKB
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Sytuacja w Strefie Euro wyglada nieco inaczej.
Europejska gospodarka zakohczyta Il kwartat
pod znakiem kurczenia sig. Istotnie spadty
nowe zamdwienia w przemysle, co martwi
o tyle, ze dotychczas przedsiebiorstwa pro-
dukeyjne aktywnie wykorzystywaty zapasy
nagromadzone po pandemii oraz w wyniku
zaburzen tancuchéw dostaw po wprowadze-
niu sankcji na Rosje. Wyrazne spowolnienie
zaliczat tez sektor ustugowy. Spowalniajaca
inflacja — cho¢ nadal istotnie powyzej celu infla-
cyjnego (4,3% r/r wobec celu 2%), skutecznie
drenowata portfele obywateli, powstrzymujac
ich przed zakupami.W celu podtrzymania
koniunktury, europejskie firmy, mocniej zwrdcity
sie ku jednemu ze swoich najwiekszych ryn-
kéw zbytu — Chinom. Jednak i tam zadyszka
w gospodarce, a takze proby ekspansji

np. chinskiego sektora motoryzacyjnego

na Europe, skutecznie osfabiaty pozycje euro-
pejskich przedsiebiorstw. W efekcie odczyty
wskaznika PMI (ang. Purchase Managers' Index),
obrazujacego koniunkture, 4 miesiac z rzedu
pokazaty odczyt ponizej poziomu neutralnego
(50 pkt.), osiagajac wartos¢ 47,2 pkt.

e I

Oceniajac sytuacje na Rynkach Wschodzacych,
nalezy zwrdci¢ uwage na ich duza niejedno-
rodnos¢. Przyjrzyjmy sie jednak ich najwigk-
szemu reprezentantowi — Chinom. Dla wielu
inwestoréw nadzieje na post-pandemiczne
otwarcie chinskiej gospodarki miato by¢

w 2023 roku takim , $wiatetkiem w tunelu”,
ktére wyprowadzi swiatowa ekonomie

ze stagnacji. Nadzieje te szybko zamienity

sie w rozczarowanie. Podczas, gdy Swiat
Zachodni boryka sig z inflacja, Chiny ocieraja
sie o0...deflacje. Sektor konsumencki i przed-
sigbiorstw krajowych pozostaje relatywnie
staby, bezrobocie wérdd oséb wkraczajacych
w wiek produkeyjny wynosi 20%. Olbrzymim
problemem stat sie réwniez mocno zadtuzony
sektor nieruchomosci: deweloper Evergande
ogtosit upadtos¢, handel jego akcjami zostat
wstrzymany, zarzad zostat zatrzymany przez
stuzby bezpieczenstwa. W tym samym czasie
najwiekszy budowniczy domdw — firma
Country Gardens — ociera si¢ o upadfos¢.
Wydaje sie zatem, ze péki co, czasy dwu-
cyfrowych dynamik PKB w Panstwie Srodka
s3 za nami.
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Kompozycja chinskiego PKB (zmiana rok do roku)
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Dla Chin najwieksza
przeszkoda pozostaje
sam ustrd), w ktérym
zwrot z inwestyqji
infrastrukturalnych
nie pokrywa kosztow

ich finansowania.

Konsumpcja

Wskaznik PMI dla przemystu i dla ustug
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s Inwestycje

Eksperci z Russel Investments wskazuja,

ze problemy Chin wynikaja z kilku powoddw:
po pierwsze, niezréwnowazonego modelu
wzrostu, gdzie konsumpcja stanowi tylko 37%,
podczas gdy w dojrzatych gospodarkach jest to
ok. 60%. Po drugie, wysoka stopa oszczednosci
(45% PKB) po czasie lockdownu nie wspiera
wydatkéw prywatnych. Mimo tego, ze chinski
rzad obniza stopy procentowe, zapowiada
stymulacje gospodarki czy utatwienia fiskalne
w sektorze nieruchomosci, najwigksza prze-
szkoda pozostaje sam ustrdj, w ktérym zwrot
z inwestydji infrastrukturalnych nie pokrywa
kosztéw ich finansowania.

Przygladajac sie polskiej gospodarce przez pry-
zmat Wskaznika Wyprzedzajacego Koniunktury
(WWK), publikowanego przez Biuro Inwestydji
i Cykli Ekonomicznych, 9 miesiac z rzedu wida¢
stagnacje oraz brak wyraznych perspektyw do
zmiany tej tendencji w najblizszych miesigcach.

mmmmm PM| przemystu

2019 2019 2019

mmmm PMI ustug

Tak jak w przypadku Chin problemem jest
niedowazona konsumpgja, tak w Polsce obser-
wujemy ciagte stymulowanie bezposrednich
transferéw socjalnych przy braku rozwiazan
systemowych.To z kolei prowadzi do zanikania
inwestycji oraz napedzania inflacji. Cytujac

za BIEC: W przedsiebiorstwach przemystu
przetwdrczego nieznacznie poprawio sie
tempo naptywu nowych zamdwien. Dotyczy
to przede wszystkim zamdwierh w wybranych
branzach, realizujacych zamdwienia eksportowe.
Zamdwienia krajowe kurcza sie w dalszym ciagu.
Nie dotyczy to jedynie przemystu energetycz-
nego, gdzie poprawa ma zapewne zwigzek

Z sezonowoscia zjawiska oraz ingerencja
panstwa w proces ustalania cen detalicznych.
Utrzymujaca sie od poczatku roku dekoniunk-
tura w przedsiebiorstwach przemystu przetwér
czego powoduje odktadanie sig nadmiernych
zapasOw w magazynach przedsiebiorstw.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury wskazuje

na stagnacje w polskiej gospodarce
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Projekcje NBP WSl(ElZUjE} Projekcje inflacji (c0rny wykres) i PKB (dolny wykres) dla Polski wedtug NBP

na dalszy spadek inflagji
| odbicie PKB w Polsce.
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Pomimo ograniczania skali produkcji, zapasy
rosna systematycznie od poczatku roku. Dopdki
ich poziom nie dostosuje sie do zmniejszonego
popytu, nalezy spodziewac sie dalszego ogra-
niczania produkgji przemystowej. W przedsie-
biorstwach produkeyjnych od marca br. spada
wydajnos¢ pracy, co jest bezposrednig przy-
czyna utraty konkurencyjnosci polskiej oferty
handlowej na rynkach miedzynarodowych.
Ttumaczy to zaréwno spadek tempa naptywu
zamdwien eksportowych, jak réwniez wzrost
konkurencyjnosci towardw importowanych
na rynku krajowym".Ta diagnoza odbifa si¢
réwniez na odczycie wskaznika koniunktury

PMI, ktérego odczyt za wrzesieh wynidst
43,9 pkt. Kondycja polskiej gospodarki w duzej
mierze bedzie zalezata od odbicia u naszego

zachodniego sasiada. Zapewne tez inwestorzy
zagraniczni przygladaja sie bacznie sytuacji
wyborczej, jednak w horyzoncie koAcdwki
roku, raczej nie zaktadamy wielkiego przetomu.

Banki Centralne .
balansuja na ostrzu noza

Bez watpienia gldwnym czynnikiem wptywaja-
cym na zachowanie si¢ gospodarki oraz rynkéw
kapitatowych pozostaja decyzje oraz retoryka
bankdw centralnych, co do ksztattowania polityki
monetarnej. Banki centralne sa bowiem nadal
na froncie wojny z inflacjg — ale madrzejsze
nie tylko o przebieg poprzednich cykli koniunk-
turalnych, ale réwniez o to, czym konczy sie
ignorowanie rosnacej inflacji. Z tego tez wzgledu
swoista mantra ostatnich miesiecy stato sie

www.millenniumtfi.pl
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Dalszy spadek dynamiki

wzrostu cen bedzie
juz wyzwaniem — tym
bardziej, ze ceny ropy
rosna.

Sciezki stop procentowych...
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powiedzenie: ,stopy procentowe wyzej

na diuze". Pod tym stwierdzeniem mocno
podpisuje sie zardwno Amerykanska Rezerwa
Federalna (Fed) jak i Europejski Bank Centralny
(ECB). O ile spadki inflacji CPI z poziomdw
8,2% do 3,7% w USA czy w Strefie Euro

2 10,6% do 4,3% oczywiscie ciesza, to pamie-
tajmy, ze jest to w duzej mierze efekt tzw.
wysokiej bazy z 2022 roku. Dalszy spadek
dynamiki wzrostu cen bedzie juz wyzwaniem
—tym bardziej, ze ceny ropy rosna, konsumpcja
na Rynkach Rozwinietych tylko nieznacznie sie
ostabita, a bezrobocie nadal pozostaje niskie.
Konieczno$¢ utrzymywania stép procentowych
na podwyzszonym poziomie (obecnie przedziat
5,25-5,50% w USA i 4-4,75% w Strefie Euro)
przez dtuzszy okres wynika zatem z tego,

ze hipotetycznie zbyt szybkie obnizenie stép
mogtoby doprowadzi¢ do szerszego dostepu
tanszego finansowania, wzrostu konsumpgji

i w efekcie — dtuzszego czasu powrotu inflacji
do celu. Z drugiej za$ strony banki centralne

doskonale zdajg sobie sprawe, ze zbyt restryk-
cyjna polityka monetarna (zwazywszy na jej
opdzniony efekt dziatania) moze doprowadzi¢
do powaznych ktopotéw w gospodarce:
bankructw zadtuzonych przedsiebiorstw,

spadku popytu i szybkiego wzrostu bezrobocia.

Z tej patowej sytuacji wytamata sie polska
Rada Polityki Pienieznej, zaskakujac rynek
wrzedniowa i pazdziernikowa obnizka stop
procentowych facznie az o 100 p.b., z 6,75%
na 5,75%. Decyzja ta wydaje si¢ jednak przed-
wczesna, zZwazywszy na wcigz wysoka inflacje
(odczyt 8,2% za wrzesien), rosnace ceny ropy
naftowej, planowang likwidacje tarcz i obnizo-
nej stawki podatku VAT na zywno$¢. Trudno
zatem interpretowacd ta decyzje inaczej, niz
przedwyborczy prezent dla potencjalnych
kredytobiorcédw. Abstrahujac jednak od poli-
tycznego wymiaru tej decyzji, przestrzen do
dalszych wigkszych ruchéw na polskich stopach
procentowych w 2024 mocno zawezita sie.

www.millenniumtfi.pl
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Zbyt szybkie obnizanie
stop procentowych

w Polsce moze zisci¢
stagflacyjny scenariusz.

Stopy procentowe w Polsce
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Zrédto: Bank Millennium

Jednoczesdnie, zbyt szybkie obnizanie stép pro-
centowych w Polsce moze zisci¢ stagflacyjny
scenariusz, ktérego tak obawiaja sig banki

centralne na rynkach bazowych.

Podsumowujac, gtéwna kwestig rzutujaca
na obraz makro globalnej gospodarki w kon-
cédwee roku, bedzie tempo spadku inflacji oraz
retoryka bankéw centralnych, ktére z kolei
ustawig sentyment do akgji i obligacji na rynku
kapitatowym. W naszej optyce ostatni IV kwar-
tat bedzie przebiegat pod znakiem konsolidacji
i stagnacji w gospodarce, jednak prawdopodob-
nie wiadnie teraz jestesmy w dotku koniunktury.
Innymi stowy sytuacja makroekonomiczna
jest znana, potencjalne ryzyka sa ,,na stole”,

a w takim otoczeniu duzo tatwiej o pozytywne
zaskoczenia dyskontowane przez rynek kapita-
fowy z wyprzedzeniem. Jednoczednie — w obli-
czu widocznego spowolnienia — prognozy

04.2022

10.2022 04.2023

s Rezerwy obowigzkowej

co do przysztych wzrostéw PKB w gtéwnych
gospodarkach sg rewidowane w gére
na 2024 rok (z wyjatkiem Chin).

O ile potencjalne obnizki stop procentowych
w USA i Strefie Euro odsuwaja sie w czasie
na pierwsza potowe 2024, o tyle widzimy prze-
strzer do fagodzenia retoryki bankéw central-
nych jeszcze w biezacym roku. Nie wykluczamy,
ze pierwszenstwo ogloszenia zakonczenia cyklu
podwyzek stép procentowych przejmie
ECB, ktéry dostrzega wyrazniejsze problemy

w gospodarce. Kontrakty terminowe na amery-
kanska stope procentowa zaktadaja jeszcze
jedna podwyzke o 25 p.b. w listopadzie, jednak
naszym zdaniem nie jest ona przesadzona.
Scenariusz recesyjny nadal jest mozliwy, jednak
w obliczu dostepnych danych i znanych czynni-
kéw, wydaje on sie na ten moment mato praw-
dopodobny. Na podstawie powyzszych hipotez
mozemy wytypowac ponizsze scenariusze:

Prognozy PKB i Inflacji w gospodarkach swiata

GDP Infalacja
Dane w % 2023f 2024f 2025f 2023f 2024f 2025f
Swiatowe Rynki 2,5 2,3) 2,3 (2,2) 2,5 6,5 (6,3) 5,9 (4,8) 4,0
Rynki Rozwinigte 1,5 1,1) 1,0 (0,7) 1,4 4,8 (4,8) 3,0 (2,9) 2,5
Rynki Wschodzace 3,8 3,9) 3,9 (4,0) 3,9 7,7 (7,3) 7,9 (6,1) 4,9
USA 2,3 (1,6) 1,4 0,7) 1,6 4,2 4.2) 3,3 (3.3) 2,9
USA (Q4/Q4) 2,2 (1,1) 1,2 0,7) 1,7 3,6 (3.6) 31 3.1 2,8
Chiny 49 (5.3) 4,6 4.9) 4,4 0,5 0,8) 1,6 (1,9) 1,7
Japonia 1,8 1,1 08 0,7) 11 32 (3,0 2,2 (1,2) 1,9
Indie* 6,2 (6,1) 58 (5,8) 6,5 54 (5,0) 5,0 (5,0) 5,0
Strefa Euro 0,5 (0,4) 0,5 0,7) 1,0 5,6 (5.5) 3,1 2,7) 2,2
Wielka Brytania 0,4 0,2) 0,5 0,7) 0,9 73 (7.5) 31 3.4) 2,6
Brazylia 2,9 (1,9 2,0 2,9) 2,3 4,7 4,9 4,2 (4,2) 4,2
Meksyk 33 (2,5 2,1 (1,9) 2,5 5,6 (5,6) 41 (4.4) 3,6

Zrédto: HSBC Research
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Na bazie powyzszych hipotez mozemy
wytypowac ponizsze scenariusze:

Zacie$nianie polityki monetarnej

UPORCZYWA INFLACJA T MIEKKIE LADOWANIE
— scenariusz pesymistyczny — scenariusz bazowy

® Uporczywa inflacja; ® Spowolnienie lub ptytka recesja;
® Spowolnienie w gospodarce; ¢ Obligacje z zatrzymaniem przeceny;
® Wzrosty stép procentowych; ® Stopniowe tagodzenie retoryki bankéw centralnych;
® Dalsze dynamiczne spadki cen akgji i obligacji. ® Nieznaczny spadek inflacji.
Wysoka inflacja « » Spadajaca inflacja

STAGFLACJA DEZINFLACJA
— scenariusz wyjsciowy — scenariusz optymistyczny

® Wysoka inflacja powyzej celu inflacyjnego; ® Dynamiczny spadek inflacji skutkujacy cigciami
® Spowolnienie w gospodarce; stop procentowych;

o - . o

e Akde i obligacje w trendzie bocznym, Spowolnienie w gospodarce nie poglebia sig;

z duza zmiennoscia. ® Dynamiczne wzrosty cen obligacji;

® Powrdt do odbicia na spétkach wzrostowych pod
nowa hosse na akcjach.

Luzowanie polityki monetarnej

www.millenniumtfi.pl 10
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Rok 2022 dla amery-
kanskich obligacji
dtugoterminowych
byt najgorszym

w 230 letniej historil.

Rynki obligac

Otwarta | szeroka, ale wyboista Sciezka

Globalny rynek obligacji

Rynek obligacji w bezprecedensowym stopniu
ucierpiat wskutek mocnych podwyzek stép
procentowych z lat 2021-2022. Wplyw

na to miaty historycznie niskie poczatkowe
dochodowosci obligacji, ktére byty pokiosiem
ultra-tagodnej polityki monetarnej prowadzo-
nej przez gtéwne banki centralne — szczegdl-
nie w okresie pandemii Covid 19.Te niskie
poczatkowe dochodowosci nie byty w stanie
dostatecznie zamortyzowad ogromnego
spadku cen obligacji z wczedniejszych emisji
w okresie najsilniejszych podwyzek stép
procentowych od dekad. Inwestorzy oczekuja
wowczas wyzsze] dochodowosci, co prowadzi
do przeceny dostepnych na rynku obligacji

o statym oprocentowaniu. Najbardziej tracity
na tym obligacje dtugoterminowe ze wzgledu
na to, ze skutki zmian stép procentowych sa
odczuwane woéwczas dtuzej, niz w przypadku
obligacji z krdtszymi terminami wykupu.

W efekcie, rok 2022 dla amerykanskich
obligacji dtugoterminowych byt najgorszym
w 230 letniej historii.

Zestawienie najwiekszych spadkéw
na rynku amerykanskich obligacji skarbowych

Rok 2023 miat przynies¢ odwilz na rynku obli-
gadji, bo po przecenie biezacy dochdd znaczaco
wzrdst inflacja spada, a ponadto inwestorzy
oczekiwali spadku rentownoéci, ktéry miat sie
zrealizowac réwnolegle do fagodzenia polityki
monetarnej przez gtéwne banki centralne

— gtéwnie amerykanska Rezerwe Federalna
(Fed) i Europejski Bank Centralny (ECB).
Nadzieje te jednak wciaz odsuwane sa w czasie.
Z perspektywy globalnej co prawda ostatnie
posiedzenie Komitetu ds. Otwartego Rynku
(FOMC — organu Fed odpowiadajacego

za stopy procentowe w USA) nie skutkowaty
co prawda podwyzkami stép procentowych,
ale juz komunikaty, ktére ptynety po posiedze-
niach FOMC nie zostawiaty zbyt wiele nadziei
na fagodzenie , jastrzebiej" polityki w biezagcym
roku, uzalezniajac je od nadchodzacych danych.
Z kolei Rada Dyrektoréw ECB zdecydowata
sie we wrzesdniu na kolejng podwyzke stop

0 25 pb, ktéra sprawita, ze stopy w Strefie Euro
sg najwyzsze od lipca 2001 roku i mieszcza sie
w przedziale 4-4,5%. Komunikat po posiedzeniu
zostat odebrany jednak jako ,,gotebi", a biorac
pod uwage szybko spadajaca inflacje w Strefie

Data Data Wzrost

najwyzszego najnizszego Szczyt ciagu roku Czas
poziomu poziomu najnizszego | od najnizszego trwania

rynkowego rynkowego poziomu poziomu bessy (mos)
31.07.2020 31.10.2022 -24,7% 0,0% 28
30.06.1860 31.05.1861 -18,7% 32,4% 12
31.05.1835 31.12.1839 -16,1% 19,0% 56
30.06.1979 29.02.1980 -15,8% 8,2% 9
31.05.1931 31.01.1932 -15,4% 18,5%
30.06.1980 30.09.1981 -14,6% 43,1% 16
03.09.1833 03.31.1834 -13,7% 16,5%
31.05.1811 31.03.1813 -11,3% 6,8% 23
28.02.1987 30.09.1987 -10,5% 14,7% 8
31.10.1993 30.11.1994 -10,2% 251% 14
31.07.2012 31.12.2013 -10,1% 10,8% 18

Zrédto: Bank of America
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6,0%

Nominalne (c6rmy wykres) i realne rentownosci (dolny wykres)
10 letnich amerykanskich obligacji skarbowych

Najwyzej od 10.2007 r.

4,69%

45% WVM

3,0%
1.5%

0,0%

2005 2010

3,6%

2,4%

2015

n _~ Najwyzej od 12.2008 .

2020 2023

2,34%

12%

0,0%

-1.2%

2005 2010

Zrédlo: Creative Planning by Charle Biell
Inwestorzy spogladaja
na amerykanski Fed,

a ten wysyta od dtuzszego
czasu sygnat ,,stopy wyzej
na dtuzej”

0%
4% o
o® 9
-8%
-12%
Y
-16%

-20%

2015

Euro i coraz wigksze problemy w europejskiej
gospodarce, to wydaje sie¢ bardzo prawdopo-
dobne, ze na tym cykl podwyzek w strefie
euro powinien sie zakonczyc.

Biorac pod uwage, ze z perspektywy global-
nej inwestorzy przede wszystkim spogladaja
na amerykanski Fed, a ten wysyla od diuzszego
czasu sygnat ,,stopy wyzej na dtuzej”, obser-
wujemy od kwietnia systematyczny wzrost
rentownosci obligacji na rynkach bazowych.
Amerykanskie 10-latki maja na poczatku
pazdziernika rentownosci na poziomie
przekraczajacym 4,7%, co jest najwyzszym
poziomem od 2007 roku. Uwzgledniajac
oczekiwania inflacyjne w USA, rentownosci
realne sa najwyzsze od 2008 roku.

2020 2023

Tym samym indeks amerykanskich obligacji

z ratingiem inwestycyjnym (Bloomberg US
Aggregate Bond Index) moze po raz pierwszy
w historii trzeci rok z rzedu zakonczy¢ pod
kreska. Trwajaca od sierpnia 2020 roku prze-
cena obligacji amerykanskich jest nie tylko naj-
glebszg przecena w historii, ale takze najdtuzsza
w historii. To oczywiscie na pierwszy rzut oka
powdd do zmartwien, ale oceniajac sytuacje
racjonalnie, taka nieefektywnos¢ rynkowa

to w naszej ocenie dobry moment do budo-
wania ekspozycji na obligacjach rynkdw rozwi-
nietych. Przemawia za tym wysoka dochodo-
wo$¢ obligadji, ale réwniez presja zwigzana

z obnizka stép procentowych (zmniejszenie
kosztéw obstugi zobowigzarh rzadowych,
powstrzymanie kopotdw gospodarki).

Maksymalne przeceny indeksu amerykanskich obligacji
z ratingiem inwestycyjnym od 1976 roku.

Czas trwania przeceny w miesigcach.

obecna
przecena

-17,20%

0 5 mies. 10 mies. 15 mies. 20 mies. 25 mies. 30 mies. 35 mies. 40 mies.
Zrédto: Millennium TFI, Bloomberg
www.millenniumtfi.pl 12
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Do spadku rentownosci
nie potrzeba samych
obnizek, a jedynie
stownej, fagodnigjsze]
narracji.

Stopy zwrotu z obligacji USA w 6 miesiecy po szczycie stop procentowych
80% 7.7%

7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%

1,0%

0

Srednioterminowe

Krotkoterminowe
021995 r. wwwm 03.1997 r.  wmmm 052000 r.  wwww 06.2006 r. wemm 122018 1.
Zrédlo: Opracowanie wiasne na podst. danych Charles Schwab 28.02.2023 r. Catkowity zwrot zaklada reinwestycje

odsetek i zyskow kapitatowych. Szesciomiesieczne catkowite zwroty dla kazdego okresu na koniec miesiqca. Indeksy
stosowane dla kazdej klasy aktywéw to: Krétkoterminowe = Bloomberg US Aggregate 1-3 Years Index; Srednioterminowe

= Bloomberg US Aggregate 5-7 Years Index.

Poniewaz Rezerwa Federalna trzyma sie narra-
qji, ze utrzyma wyzsze stopy procentowe przez
dhuzszy czas, rynek stara sie do tego dopasowac
poprzez wyzsze rentownosci obligacji. VWWazne
jest jednak to, ze do spadku rentownosci
réwniez nie potrzeba samych obnizek, a jedynie
stownej, fagodniejszej narragji. Fed sygnalizuje
jednak co najwyzej jeszcze jedng podwyzke
stop procentowych, w zaleznosci od sytuadji
na rynku pracy i inflacji. VW poprzednich cyklach
rentownosci zazwyczaj spadaty w ciggu 12 mie-
siecy po szczycie stopy funduszy Federalnych.
Prognozy Fed opublikowane na wrzesniowym
posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku wskazujg na to, ze oczekiwana stopa pro-
centowa w USA zostanie obnizona o 50 pb.
(1. 0,50%) w 2024 r.i spadnie do okoto 3%
w dtuzszej perspektywie. Prognozy te jednak
ulegaty gwattownym zmianom w ciggu ostatnich
dwdch lat, powodujgc duza niepewnosé wirdd
uczestnikéw rynku. Stad i obecnie lepiej je
traktowac z pewna doza ostroznosci.

Realne stopy procentowe znajduja sie na naj-
wyzszych poziomach od 2008 r, co powinno
ograniczy¢ wydatki przedsigbiorstw i konsu-
mentdw oraz ztagodzi¢ niektdre zagrozenia
zwigzane z utrzymywaniem wysokich rentow-
nosci obligacji. Co najwazniejsze, inflacja wyka-
zuje tendencje spadkowa. Wskaznik PCE
jest miarg inflacji, ktéra Fed wykorzystuje

do ustalania polityki pienieznej odnotowat
bardzo skromne wzrosty w ciagu ostatnich
kilku miesiecy. Wskaznik inflacji bazowe;
(PCE Core) spadt w sierpniu do 3,9% r/r

— najnizszego poziomu od maja 2021 roku.
Stopy proc. Fed znajduja sie obecnie juz 1,5%
powyzej tego wskaznika, co jest najbardziej
restrykcyjna polityka pienigezng, z jaka mamy
do czynienia od listopada 2007 » W ujeciu
trzymiesiecznym wskaznik ten jest bliski celu
inflacyjnego Fed, co bez watpienia jest argu-
mentem dla bardziej gotebiej polityki Amery-
kanskiej Rezerwy Federalnej.W poprzednich
cyklach rentownosci obligacji zazwyczaj spadaty
w ciagu 12 miesigcy po ostatniej podwyzce
stop procentowych, co przektadato sie na do-
datnie zwroty z obligacji w ciagu 6 miesiecy
od osiagniecia docelowej stopy procentowe;j
przez Fed.

W tych warunkach zwroty z obligacji $red-
nioterminowych powinny by¢ wyzsze niz

z obligacji krétkoterminowych ze wzgledu
na to, ze ich poczatkowa (wyzsza) docho-
dowos¢ bedzie bardziej atrakcyjna dla inwe-
storéw, bo bedzie zapewniona na dtuzej.

Podsumowuijac, jesli nawet w krétkim
terminie rentownosci obligacji na globalnych
rynkach nadal beda rosty, to wierzymy w to,
ze najwigksza przecena jest juz za nami,

a w dtuzszej perspektywie dochodowosci
obligacji spadna. | stanie si¢ to prawdopodob-
nie jeszcze zanim oficjalnie bankierzy centralni
wycofaja sie z narracji ,,stopy wyzej na diuzej”.
Wierzymy w to, ze dotychczasowe podwyzki
zrobig swoje czyli, ze inflacja nadal bedzie
spadad, a globalna gospodarka predzej

czy pdzniej zwolni do poziomu, ktéry wywota
potrzebe obnizania kosztu pienigdza.

www.millenniumtfi.pl
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Roczne stopy zwrotu z indeksu polskich obligacji skarbowych

statokuponowych (TBSP)
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9,5%

4,8%

2,0% 1.7% I
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Zrédto: Millennium TFI, stoog.pl

Inwestujacy w Polskie
obligacje nie maja

powodu do narzekan
po trzech kwartatach

2012 2013 2014 2015 2016 2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmmm Roczne stopy zwrotu — mmmm Roczne stopy zwrotu (lata w ktorych RPP rozpoczynata cykl obnizania stép proc.)

Polski Rynek
obligacji skarbowych

Na koniec Il kwartatu 2023 mozemy powie-
dzie¢, ze w kwestii fagodzenia polityki mone-
tarnej na pewno nie zawiédt Narodowy Bank
Polski, ktéry zgodnie z oczekiwaniami obnizyt

rentownosciami obligacji skarbowych (ok. 6,5%
dla TBSP), do czego dotozyt sie efekt lekkiego
spadku rentownosci i wzrostu cen, ktére
poruszaja sie¢ odwrotnie do rentownosci.
Tym samym zachowany zostat wiec histo-
ryczny wzorzec — poczatek cyklu obnizek
stép, to dobre lata dla inwestuja.

stopy procentowe juz dwukrotnie —facznie
tego ro |<U. Py P ) ¢ ) Warto odnotowad, ze tegoroczne wzrosty
o 100 pb, wskutek czego stopa referencyjna e o biesace: d
spadfa z 6,75% do 5,75%. Abstrahujac od za- Wynikad W .znacvznejﬂmlerze ‘ |§zacej ) 9_ )
i . " . chodowodci obligacji, a w znacznie mniejszej
sadnosci decyzji RPP w tym zakresie inwestujacy } )
. T . ze wzrostu cen polskich papierdw skarbo-
w Polskie obligacje nie maja powodu do narze- i R
kaft po trzech kwartatach tego roku. wych. Indeks polskich obligacji hurtowych
Bloomberg'a (Bloomberg Series-E Poland
Indeks polskich obligacji skarbowych (Treasury Govt All > 1Yr Bond Index) od poczatku
BondSpot Poland Index) od poczatku roku roku do 04.10.2023 zyskat 8,9%, a jego biezaca
do konca wrzednia zyskat 9,9%, z czego 2,8% dochodowos¢ spadia tylko nieznacznie z 6,5%
w Il kwartale 2023. Nie powinno to zanadto do 5,3%, co stanowi wciaz solidne podstawy
dziwi¢, bo wchodzilismy w ten rok z wysokimi pod atrakcyjne przyszte zwroty.
Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg’a (BEPDGA Index)
vs Srednia wazona rentownosci indeksu (BEPDGA)
500 9.0%
480 8.0%
460 70%
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6,0%
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4,0%
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360 3.0%
340 2,0%
320 1,0%
300 0
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mmmmm Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg'a — BEPDGA Index (o$ lewa) —mmmmmmm Srednia wazona rentownosci indeksu — BEPDGA (o$ prawa)
Zrédto: Millennium TFI, Bloomberg
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Na dalszy szybki spadek
stop procentowych

w Polsce moze nie by¢
za duzo przestrzeni

ze wzgledu na ryzyko

utrzymywania sie inflacji
na poziomach znacznie
wyzszych niz wynosi cel
NBP przez dtuzszy czas.
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Drugim czynnikiem poza statym dochodem
z obligagji, ktory powinien mie¢ pozytywny wptyw
na polskie papiery skarbowe w diuzszym okresie
jest fagodzenie polityki monetarnej przez Fed
i ECB lub jej zapowiedz. Spadki rentownosci
na rynkach bazowych wywotane tym czynnikiem
powinny sprzyja¢ polskim papierom dtuznym.

Po stronie ryzyk musimy jednak dopisa¢ przyczy-
ny wewnetrzne. Na dalszy szybki spadek stop
procentowych w Polsce moze nie by¢ za duzo
przestrzeni ze wzgledu na ryzyko utrzymywania
sie inflacji na poziomach znacznie wyzszych niz
wynosi cel NBP przez dtuzszy czas. Dezinflacja
do 7% nie powinna stanowi¢ problemu, ale po
wyborach nalezy sie liczy¢ m.in. z ,,urynkowie-
niem’ cen paliw, ktdére sg obecnie sztucznie zani-
zane przez krajowego monopoliste i stopniowym
odchodzeniem od tarcz antyinflacyjnych. Kumula-
cja czynnikéw proinflacyjnych powinna nastg-
pi¢ wraz z poczatkiem 2024 rokuy, kiedy to naj-
prawdopodobniej zostana odmrozone ceny
pradu i powrdci 5% stawka VAT na zywno$c.

Pomimo w/w ryzyk dla spadku rentownosci,
stosunkowo atrakcyjna biezaca dochodowosé
polskich obligacji i perspektywa spadku rentow-
nosci na rynkach globalnych daja podstawy
do umiarkowanie optymistycznego nastawienia
do polskich skarbdwek w diuzszej perspektywie
czyli wykraczajacej poza IV kwartat 2023. Biorac
jednak pod uwage takze wspomniane ryzyka,
pozostajemy neutralnie nastawieni do polskich
obligacji skarbowych w krdtszym terminie.

Uwaga na ryzyko
kredytowe

Rynek instrumentdw diuznych jest znacznie bar-
dziej zréznicowanym rynkiem pod katem rodza-
jOw instrumentdw, niz rynek akgji. Dlatego warto
na wstepie zrobic rozrdznienie pomiedzy papiera-

mi dtuznymi z ratingiem inwestycyjnym i papie-
rami wysokodochodowymi (spekulacyjnymi).
TTe pierwsze s3 emitowane przez uznanych i wiary-
godnych emitentdw, ktdrymi sg zardwno rzady,
jak i korporacje.Te drugie emitowane sa przez
mniej renomowanych emitentdw. Jak sama nazwa
wskazuje, moga zaoferowad wyzszy dochdd,
ale cena za niego jest wyzsze ryzyko kredytowe,
zyli prawdopodobiefistwo, ze emitent nie wykupi
obligacji na warunkach ustalonych w emisji.

Wysokie stopy procentowe i rosnace rentownosci
obligaji skarbowych moga stanowi¢ coraz wiekszy
problem dla emitentéw obligacji wysokodocho-
dowych, kiedy trzeba bedzie rolowac zaciagniete
wczesniej zobowiazania u obligatariuszy: Standardy
kredytowe w USA s3 zaostrzane, co w przeszio-
Sci prowadzito do zwigkszenia niewypfacalnosci
emitentéw obligacji wysokodochodowych.

W zwiazku z tym, ze globalna gospodarka wyka-
zuje oznaki spowolnienia, ktére jest najbardziej
widoczne w Europie i Chinach, a globalne wa-
runki kredytowe sie zaostrzaja, mozemy miec
wkrétce do czynienia ze wzrostem ryzyka nie-
wyptacalnosci niektérych emitentdw obligadji
wysokodochodowych. Wzrost ryzyka kredytowe-
g0 mniej wiarygodnych emitentéw; przy wysokich
rentownosciach obligacji z ratingiem inwestycyjnym
czyni te pierwsze znacznie mniej atrakcyjnymi.

Reasumujac, jestesmy negatywnie nastawieni
do tej klasy aktywdw. Tym niemniej takze w tej
kategorii z pewnoscig bedzie mozna znalez¢
atrakcyjna relacjg zysku do ponoszonego ryzyka.
Inwestujac jednak w papiery o wyzszym ryzyku
kredytowym musimy sig liczy¢ nie tylko z pod-
Wwyzszong zmiennoscia, ale takze z ryzykiem
niewypfacalnosci niektérych emitentéw. Ryzyko
to mozna oczywiscie zniwelowaé poprzez
odpowiednia selekgje i dywersyfikacje portfela
do czego moga stuzy¢ fundusze inwestycyjne
z ekspozycja na tg klasg aktywow.

Odsetek kredytodawcéw zaciesniajacych standardy kredytowe w USA
(C&l Loan Standards) vs wskaznik niewyptacalnosci emitentéw obligacji
wysokodochodowych na tle okreséw recesiji (szare obszary)

2002 2004 2005

Zrédto: Deutsche Bank

2010 2012 2014

2016 2018 2022 2023

mmmmm C&| Loan Standards (lewa o$)  mmmmmm US HY Standardowy wskaznik (prawa os)
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Przez pierwsza potowe
roku indeksy akcyjne
dynamicznie rosty

po fatalnym 2022 roku,
Ignorujac pogarszajace
sie otoczenie makro-
ekonomiczne.

Rynki akgji

Zamiast rajdu odpoczynek i trucht Sw. Mikotaja?

Globalne rynki akgji

2023 rok na rynkach akgji potwierdzit stare
powiedzenie, ze gdy rynki chca rosnac lub
spadac, to otoczenie im w tym nie przeszko-
dzi, ale jesli chca spadad, to zawsze znajdzie
sie jaki§ pretekst. Przez pierwsza potowe
roku indeksy akcyjne dynamicznie rosty

po fatalnym 2022 roku, ignorujac pogarsza-
jace sie otoczenie makroekonomiczne.

W poprzednim wydaniu Outlooka wspomi-
nalismy o niepokojacym zawezeniu grupy
spétek rosnacych do gigantéw technolo-
gicznych.Wdwczas inwestorzy zachtysneli
sie perspektywami rozwoju sztucznej inteli-
gencji oraz nadziejami na szybki tzw. pivot
Fed-u (1. zmiane cyklu polityki monetarne)).
O ile energii i entuzjazmu starczyto jeszcze

na lipiec, tak pozostate dwa miesigce kwartatu

uptynety pod znakiem realizacji zyskéw

i spadkow. Wéwczas kazdy pretekst

do korekty byt dobry w USA: agencja Fitch
obnizyfa rating kredytowy USA, zaciesniaty
sie standardy udzielania kredytéw, banki
regionalne znéw napotykaty problemy

z ptynnoscia. W Europie inwestorzy

z niepokojem patrzyli na spadek zamdwien
w przemysle, wzrost kosztéw produkgji

i ptac. W Chinach préby stymulagji fiskalnej
i monetarnej ie przeciwdziataty spadkowi
PKB oraz problemom z ozywieniem

w chinskiej gospodarce ze wzgledu

na ktopoty sektora nieruchomosci.

Do kompletu ,,wszystkich strachow”
dotaczyta | jastrzebia” polityka bankéw
centralnych, obawy o inflacje i konieczno$¢
utrzymania wyzszych stop procentowych
przez dtuzszy czas.
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Okoto 75% spotek
notowanych w Stanach
Zjednoczonych zaskoczyto
pozytywnie pod katem
przychoddw, a 69%

pod katem zyskow.

Sezonowos¢ na rynku akcji

Srednia stopa zwrotu S&P w miesiacu kalendarzowym (w nawiasie procent dodatnich miesiecy, od 1928 r)
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Stopy zwrotu indeksow akgji
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W efekcie sierpniowe i wrzesniowe spadki
wpisaty sie w historyczno-statystyczna
sezonowos¢, ktéra nie sprzyja akcjom

w tym okresie.

Oceniajac rynek akgji warto zwrdci¢ uwage,
ze jeszcze do konca lipca stopy zwrotu

z gtéwnych indekséw, liczac od poczatku roku
wygladaty nastepujaco: S&P500 +19,52%,
Nasdaq +44,03%, Dow Jones +7,28%, DAX
+18,129%, SHC +6,53%, Nikkei +27,12%.
Korekta trwajaca od sierpnia sprowadzita

w dot indeksy i spotki - szczegdlnie te z tzw.
,nowej ekonomii”. Finalnie lll kwartat zakorczyt
sie stopami YTD na poziomie odpowiednio:
+11,7%, +26,3%, +1,1%, +10,5%, +0,7%,
+22,1%. Mimo, ze nawet potowa wyzej wymie-
nionych wzrostéw zostata zredukowana, trzeba
przyzna¢, ze ta korekta wyglada na zdrowa.

s MSCI Japan NR

MSCI Daily TR Net EM

Szukajac uzasadnienia w spadkach, z pewnoscia
nalezy zagfebi¢ sie w fundamenty i miniony
sezon wynikéw kwartalnych spétek — szczegdl-
nie w USA, ktére mozna uznac za ,,papierek
lakmusowy" nastrojéw na Rynkach Rozwinig-
tych. Zwyczajowo jest to moment podwyz-
szonej zmiennosci, gdy inwestorzy indywidualni

i instytucjonalni dokonuja przegladu portfeli,
oceniajac, czy takie tempo wzrostu, jak w pierw-
szym pétroczu jest do utrzymania rdwniez
do konca 2023 roku. Dane nie zawiodty,
stwarzajac okazje do realizacji zyskéw.

Ok. 75% spétek notowanych w Stanach
Zjednoczonych zaskoczyto pozytywnie pod
katem przychoddw, a 69% pod katem zyskdw.
Jednoczesnie dynamika przychoddw okazata
sie minimalnie lepsza od oczekiwan w skali r/r;
osiagajac -5,2% przy oczekiwaniach na poziomie
-7%. zwrotu +31,7%.
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Prognozy przychodow spétek za Il kw. 2023 w USA

60%
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Zrodlo: FactSet
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Wskaznik sentymentu inwestorow CNN Fear&Greed
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Rotacje kapitatow funduszy na poszczegélnych klasach aktywow
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Prognozy przychodoéw spétek za Il kw. 2023 w USA
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Zrédo: FactSet

Najwiekszym wyzwaniem dla akgji bedzie
konkurencja w postaci wysokich rentownosci

N aj\/\/iekszym wyzwa- A co dalej? Od strony fundamentalne;

dotychczas poprzeczka ustawiona byta

niem dla akgji bedzie
konkurencja w postaci
wysokich rentownosci
obligacji.

relatywnie nisko. Z niecierpliwoscia
czekamy na rozpoczynajacy sie za kilka
tygodni sezon wynikéw za Il kwartat,
ktéry nie tylko pokaze kondycje spétek,
ale réwniez odpowie na pytanie, jak mocno
same sp&tki odczuwaja dziatanie w $rodo-
wisku wysokich stop procentowych.

Na moment pisania Outlooka oczekiwania
za Il kwartat zaktadajg dynamike przycho-
déw na poziomie -0,3% r/ra za IV kwartat
na poziomie +7,8% rir.

obligacji. Nie spodziewamy sie drastycznej
zmiany tej zaleznosci w koncdwee 2023 roku.
Warto jednak zauwazy¢, ze dotychczasowa
przecena sprowadzita wyceny zaréwno

na rynku amerykanskim, jak i europejskim

na atrakcyjne poziomy. Atrakcyjnie wygladaja

wyceny réwniez na Rynkach Wschodzacych,

jednak zadyszka w chinskiej gospodarce

odsuwa naszym zdaniem w czasie potencjalne

wzrosty, jednak, gdy otoczenie gospodarcze
pozwoli, prawdopodobnie to wiasnie te kie-

runki okaza sie ciekawa alternatywa.
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Sezonowo trwajaca
korekta moze hipote-
tycznie byc przygoto-
waniem pod lepsza
korhcdwke roku.

Wyceny akcji na poszczegélnych rynkach

40

35

30

25

20

K 9 v o
5
0
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$wiatowy amerykanski Brytania Wschodzace
Wycena od 1990 . Srednia od 1990 . ‘ Obecnie
Zrédlo: JP Morgan

Zyskownosc¢ akcji, dywidend i obligacji amerykanskich
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Poki co jestesmy umiarkowanie pozytywnie
nastawieni na ostatnie 3 miesigce roku

z zastrzezeniem, ze rok 2024 moze przy-
nie$¢ wiele niespodzianek — w obie strony.
Sezonowo trwajaca korekta moze hipote-
tycznie by¢ przygotowaniem pod lepsza
koncédwke roku. Scenariusz spektakularnego
odbicia wydaje nam sie jednak mato praw-
dopodobny.W naszej opinii przystowiowy
tzw. rajd Sw. Mikotaja (czyli okres listopa-
dowych i grudniowych silnych wzrostéw
cen akgji spotek na gietdach w zwiazku

ze wzmozong konsumpcja w okresie
przedéwiatecznym) moze bardziej przy-
pominac ,,powolny trucht”, a wiec moze
napotyka¢ problemy ze strony podwyz-
szonej inflacji, wyzszych stdp procentowych

i ostabionego popytu ze strony gospodarstw

Stopa zwrotu 10-cioletnich obligacji amerykanskich

domowych. Mimo wszystko, mamy podstawy
do wiary w zakonczenie roku na wyzszych
poziomach indekséw, niz obecnie. Od strony
stylu inwestycyjnego zdecydowanie stawiamy
na selekcje w kierunku szeroko pojetych
spotek wzrostowych. Mimo wysokich stop
procentowych (zwyczajowo niekorzystnych
dla tego segmentu) radzg one sobie relatyw-
nie dobrze, a ruchy na indeksach opieraja
sie na szerszej grupie spotek. Ponadto,

jesli faktycznie pojawitby sig¢ problem

z obstuga zobowiazan firm i koniecznoscia
optymalizacji kosztow, ten rodzaj spotek

jest do tego zdecydowanie lepiej przygoto-
wany, niz sp&tki , starej ekonomii”" (wirtualizacja
proceséw, biznes w chmurze, mniejsza zalez-
nos¢ od surowcdw energetycznych i zmian
na rynku pracy).
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Segment spofek

o najwigkszej kaprtalizacji,
czyli WIG20, jest z reguty
pierwszym wyborem
zagranicznych kapitatow
szukajacych odpowied-
niej wielkosci | ptynnosc
spotek.

Stopy zwrotuYTD gtéwnych indeksow GPW
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Polski rynek akgji

Zachowanie polskiego rynku akcji byto
podporzadkowane nastrojom zagranicznym.
Po znakomitym pdtroczu i wzrostach indek-
sOw na poziomie 22-28% na koniec lipca,
réwniez GPW musiata uzna¢ wyzszos¢
niedzwiedzi, konczac lll kwartat ze stopami
zwrotu: WIG +13,8%, WIG20 +6,9%,
mWIG40 +18,8%, sWIG80 +18,2%.

Nie pomagata réwniez specyfika i kompo-
zycja krajowych indekséw. Segment spdtek
o najwiekszej kapitalizacji, czyli WIG20,
jest z reguty pierwszym wyborem zagranicz-
nych kapitatéw szukajacych odpowiedniej
wielkosci i ptynnosci spétek. O ile okres
styczen-lipiec sprzyjat budowaniu takiej
alokagji (nie tylko wzrosty indekséw, ale tez
umocnienie PLN), o tyle sierpniowe gwat-
towne umocnienie USD wywofane per-
spektywa utrzymania dtuzej wyzszych stép

01.2019 01.2020 01.2021 01.2022 01.2023

WIG20_PE  wesssm mWIG40_PE s sVVIG80_PE

procentowych, przyspieszyta proces realizacji
zyskéw i ucieczki z Polski. Nad polska
gietda wisiato réwniez specyficzne ryzyko
polityczne — wybory parlamentarne.

Na moment pisania tego materiatu,

nie znamy wyniku wyboréw, ale trzeba
przyznac, ze politycy zrobili wiele,

by zniecheci¢ inwestoréw: wzmozone
obietnice wyborcze potencjalnie drenujace
zyski spotek Skarbu Panstwa czy sztuczne
zanizanie cen paliw przez krajowego
monopoliste trudno uznad za zachete

do inwestowania. Nawet zaskakujaca
wrze$niowa obnizka stép procentowych
przez RPP nie pomogta, a wrecz odwrotnie
— obnazyfa duze ,,upolitycznienie” rynku.
Mimo to, korekta na polskim rynku nie daje
oznak paniki, a raczej zdrowej rotacji kapitatéw,
ktérej spodziewalismy sie, wskazujac poten-
cjalne zagrozenia i uzasadniajac nasze do$¢
defensywne podejscie do tej klasy aktywdw.
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Jakosciowo postrzegamy,

jako atrakcyjne spotki
prywatne o sredniej

| matej kapitalizacj,
ktére dodatkowo
wsplerane sa naptywami
z Programu PPK.

www.millenniumtfi.pl

Wydaje sie, ze obecny moment jest dobry
do budowania ekspozycji na polski rynek
akgji. Przemawiaja za tym historycznie bardzo
niskie i atrakcyjne wyceny. Ryzyko zwiazane
z wyborami parlamentarnymi zostanie
zazegnane, a na horyzoncie ciezko znalez¢
czynniki, ktére nie sa jeszcze znane i ktére
tworzytyby dodatkowa negatywna presje
na indeksy — przynajmniej w biezacym roku.
Obnizka stép procentowych powinna
réwniez sprzyja¢ ozywieniu konsumpdji

i akcji kredytowej, ktéra moze wspomaoc
lokalny rynek w okresie przed$wigtecznym.

Z perspektywy kompozydji indeksu WIG20
istotne sa perspektywy dla sektora bankowe-
go: tutaj tez zapowiedzi wakacji kredytowych
dla wybranej grupy pod katem dochoddéw
wydaja sie by¢ w cenach. Jesli za$ chodzi

o selekcje, koncentrujemy sie mocno

na modelach biznesowych, perspektywach
wzrostu i poszczegdlnych branzach.
Jakosciowo postrzegamy, jako atrakcyjne
spétki prywatne o $redniej i matej kapitali-
zacji, ktére dodatkowo wspierane sg napty-
wami z Programu PPK.




Millennium TFI

Podsumowanie
| wyzwania na [V kwartat

Ponize] przedstawiamy Panstwu wyniki funduszy
z palety Millennium T w 2023 1. na tle stép zwrotu
stownych grup aktywdw od poczatku 2023 roku:

Stopy zwrotu z gléwnych klas aktywow YTD po 1l kw. 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 589% 134% -19% 07% 16% 07% 27% 20% 12%  2,6%
FIO Instrumentéw Dtuznych 2 2 lata 9,04% -719% -71% 33% 35% -16% 43% -31% 0,8 =
SFIO Obligacji Globalnych 3 2 lata 2,49% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35% 38% 14% 42%
SFIO Plan Spokojny 2 3 lata 051% -851% 08% 25% 72% -67% 15%
FIO Stabilnego Wzrostu 3 3 lata 1041% -8,63% 24% 7,7% 22% -63% 47% 24% -29% -0,7%

SFIO Plan Wywazony 3 3 lata 2,61% -12,18% 59% 41% 116% -85% 51% 11% 35% 54%
SFIO Multistrategia 3 3 lata 10,81% -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 17,95% -16,16% 189% 0,7% 189% -164% 10,6% 52% -68% -4,1%
FIO Dynamicznych Spétek 4 5 lat 24,72% -16,79% 259% 16,7% 99% -228% 28% 132% 102% -10,5%
SFIO Plan Aktywny 4 5 lat 10,64% -19,51% 121% 9,7% 23,6% -154% 138% -05% 7,0% 50%
SFIO Top Sectors 3 5 lat 13,15% -20,97% *dane do 30.09.2023

Zrédlo: Millennium TFI, analizy.pl

Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy w Il kwartale 2023 udato nam sig osiagna¢ jedynie
na ekspozycji w krétkoterminowe obligacje skarbowe. Jednak w perspektywie catego roku, dzigki
przyjetym zatozeniom strategicznym m.in.: koncentracji na obligacjach polskich skarbowych,
ograniczeniu ryzyka kredytowego (obligacji korporacyjnych), gtebokiej selekgji spotek polskich
z indekséw mMWIG40 i sWIG80 oraz rozproszonej ekspozycji na indeksy akcji (szczegdlnie
w USA), czedciowo zneutralizowalismy skutki wakacyjnej korekty.
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Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
w |V kwartale 2023

Atrakcyjna rentowno$¢ ze wzgledu na wysokie stopy procentowe;
Nie wida¢ argumemtdw za zacie$nianiem spreadu w realcji do obligacji skarbowych;
Niska ptynnos$¢ w warunkach spowolnienia lub recesji;

Rosnie ryzyko w gospodarce.

Atrakcyjna dochodowo$é obligacji HY juz jest mocno w cenach;
Ryzyko niewyptacalnosci przy wysokich stopach procentowych;
Historycznie niski spread do obligacji skarbowych;

Ograniczona ptynnos¢ w przypadku silnego spowolnienia lub reces;ji.

Atrakcyjne poziomy rentownosci w Polsce;
Perspektywy spadku rentownosci na rynkach bazowych;

Ryzyko powrotu inflacji w 2024 r. po zakonczeniu sztucznego zanizania cen.

Atrakcyjne rentownosci powyzej pozioméw inflacii;
Kontrolowany wzrost inflacji i widmo spowolnienia w gospodarce;
Przedtuzajacy sie cykl podwyzek stép procentowych mocno w cenach;

Mocny rynek pracy.

Niemiecki ,,Bund” mocno podaza na sentymentem w USA;
Kontrolowany wzrost inflacji w Strefie Euro;
Mozliwy szybszy pivot ze strony EBC, niz w USA, w obawie przed recesja w gospodarce;

Uporczywa i wysoka inflacja bazowa.

Atrakcyjne rentownosci obligacji skarbowych na Batkanach i w Ameryce Potudniowe;j;
Mocny kursu USD;

Duze uzaleznienie od zagranicznych wierzycieli (dtug emitowany w walucie obcej);

OOO® 0P®P® OP®® OCHE®® OCOE® VOO®

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

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

Niezmiennie negatywnie do wyniku kontrybuowaty pozycje oparte o dtug amerykanski, jednak ich
wysokie dochodowosci oraz coraz blizszy potencjalny zwrot w polityce monetarnej USA stwarza
wysokie prawdopodobienstwo powodzenia tej klasy aktywdw w drugim pétroczu 2024 roku.
Jednoczesnie, opisane w poprzednich rozdziatach warunki rynkowe pozwalaja nam zaktualizowad
nasze podejscie do poszczegdlnych klas aktywdw. Dla lepszego rozrdznienia potencjalnych
kierunkdw inwestycyjnych zdecydowaliémy sie na rozrdznienie obligacji nieskarbowych, wedtug
stopnia zwiazanego z nimi ryzyka: na obligacje z ratingiem inwestycyjnym (tzw. Investment Grade)
oraz ryzykowniejsze obligacje wysokodochodowe bez ratingu inwestycyjnego (tzw. High Yield).

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
w IV kwartale 2023

@ Spotki przygotowane na spowolnienie, ktére juz trwa;
@ Popyt stabszy, ale stabilny ze strony PPK;

@ Rozsadny wzrost poparty fundamentami;

@ Relatywnie mniejsza ptynnos¢.

@ Atrakcyjne wyceny spotek po korekcie;
@ Staby PLN zachecajacy do kupna;
@ Stabe dane makroekonomiczne mocno w cenach;

@ Ryzyka geopolityczne z perspektywy zagranicznego kapitatu.

@ Wciaz mocny rynek pracy;

@ Rotacja kapitatow ze spétek cyklicznych do tzw. ,,nowej ekonomii;
@ Wysokie rentownosci obligacji skarbowych;

@ Nieznany efekt publikacji wynikow spétek za Ill kwartat 2023 r.

@ Szansa na pivot EBC;
@ Udroznienie fahcuchéw dostaw;
@ Grozba probleméw ptynnosciowych w sektorze bankowym;

@ Konkurencyjnos¢ chinskiej motoryzacji w starciu z europejska.

@ Atrakcyjne wyceny spotek;
@ Duza niejednorodnos¢ gospodarek;
@ 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

® Utrzymanie dtugiego duration portfela na dtugu
polskim i amerykanskim, kierunkowo zwigkszanie
udziatu papieréw europejskich.

FIO OBLIGAC])I KLASYCZNY

® Utrzymanie przewagi ekspozycji zagranicznej kosztem
polskiej oraz utrzymanie niskiego ryzyka kredytowego
i duration.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH

® Aktywne utrzymywanie umiarkowanego ryzyka kredytowego
(obligacje Investment Grade kosztem High Yield);
koncentracja na ekspozycji zagraniczne;j.

® Koncentracja na statym dochodzie odsetkowym
z czesdci dtuznej, dowazenie obligacji amerykanskich;
stopniowe zwiekszenie alokacji w akcje.

FUNDUSZE AKC]JI POLSKICH

Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, stopniowe dowazanie
spotek technologicznych w przypadku pogorszenia danych
makroekonomicznych, z akcentem na mWIG i sWIG.

SFIO TOP SECTORS

Kontynuacja przewazania sektora technologicznego
kosztem sektora finansowego i ochrony zdrowia.

PLAN AKTYWNY

Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewazeniem
ekspozycji na rynek amerykanski.

PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY

Szeroka dywersyfikacja geograficzna, z utrzymaniem
ekspozycji w strategiach opartych o Rynki Rozwiniete.

W Swietle przedstawionych scenariuszy rynkowych na najblizszy kwartat nadal preferujemy obliga-

cje skarbowe, jako klase aktywdw z relatywnie najlepszym stosunkiem zysku do ryzyka. Szczegdlnie

zZwracamy uwage na potencjat zwigzany z powolng zmiang cyklu polityki monetarnej w USA i Europie.

Jednoczesnie po znakomitej pierwszej potowie roku wolimy pozostac z nastawieniem neutralnym

w przypadku polskich obligacji skarbowych, ale uznajac biezace dostepne dochodowosci za relatyw-
nie atrakcyjne dla przysztych stép zwrotu.

W przypadku funduszy akeyjnych bedziemy wykorzystywac przede wszystkim selekcje do wiasciwej

dywersyfikacji sektorowej i geograficznej, w ramach ktérej istotng cze$¢ stanowi¢ beda tzw. spoiki

wzrostowe. One bowiem, w $rodowisku dezinflacyjnym, powinny oferowac atrakcyjne stopy zwrotu.

Dostrzegamy potencjat i atrakcyjne wyceny po wakacyjnej korekcie — chcemy wykorzystywac ja

do akumulagji akgji, zaréwno na rynku polskim jak i zagranicznych, z akcentem na Rynki Rozwinigte.

Mamy nadzieje, ze powyzszy materiat
przyblizyt Panstwu nieco nasza optyke

na rynki finansowe oraz ujawnit nieco ,,kuchni”
zwiazanej z analiza rynkéw kapitatowych.

www.millenniumtfi.pl
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Nastepna Stacja:

nwestycje
— podcasty Millennium TF|

W kazdy poniedziatek mozecie znalez¢ nowy odcinek
naszego Podcastu ,,Nastepna Stacja: Inwestycje!”

JESTESMY NA:

Spotify:

https://open.spotify.com/show/7mt45qcl4rxFalX3]5CeNY

Apple Podcasts:

https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast?%C49%99pna-stacja-
inwestycje/id1705638602

.. a docelowo na innych platformach.

* Kanat dedykowany jest dla wszystkich — Klientéw, Doradcéw, potencjalnych, obecnych,
poczatkujacych i dodwiadczonych inwestoréw — ktdrzy chcg zgtebiaé wiedze w dziedzinie

inwestycji.

® Précz podstaw bedziemy porusza¢ wiele ciekawych aspektéw zwigzanych z funduszami

i rynkiem inwestycyjnym.

NASTEPNA STACJA:

INWESTYCJE

Millennium

undusze inwestycyjne

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFI

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
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Millennium TFl « Outloolc IV 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



