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Po najwigkszej przecenie polskich obligacji w historii ten rok w koncu przyniost dtugo oczekiwane odbicie, ktérych beneficjentem
sa takze fundusze dtuzne z ekspozycja na te klase aktywow. Na niespetna dwa tygodnie przed koncem roku wyglada na to, ze rok
2023 bedzie jednym z najlepszych dla polskich obligacji w historii. Nie powinno by¢ to specjalnie zaskakujace dla inwestorow
zaznajomionych z mechanizmem dziatania obligacji i funduszy dtuznych.

Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych (Treasury BondSpot Poland Index)
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Mechanizm dziatania obligacji i funduszy dtuznych

Stopy zwrotu z funduszy dtuznych zaleza od 2 czynnikéw: biezacego dochodu z papieréw diuznych i zmiany ich cen. Im wyzszy
dochdd w relacji do cen obligacji (rentownosc), tym wyzsze stopy zwrotu z funduszy diuznych. Ceny obligacji natomiast zaleza w
najwiekszym stopniu (ale nie wytacznie) od oczekiwanych w przysztosci stop procentowych. Spadek stép procentowych podnosi
ceny dostepnych na rynku obligacji z wczesniejszych emisji, natomiast podnoszenie stop procentowych dziata odwrotnie, ceny
obligacji spadaja. Warto jednak pamietac, ze ceny obligacji rosna lub spadaja nie w efekcie samych zmian stop, ale w efekcie zmian
oczekiwan dot. tych stop w przysztosci wsréd ogotu inwestorow. Oznacza to, ze wystarczy aby inwestorzy zaczeli wierzy¢ w
obnizki stop procentowych, a juz wéwczas bedzie to miato odzwierciedlenie we wzroscie cen dostgpnych na rynku obligaciji.

Przecena obligacji w latach 2021-2022 byla zwiazana z gwattownym wzrostem stop procentowych od pazdziernika 2021 do
wrzesnia 2022. Stopy wzrosty wéwczas z najnizszego poziomu w historii (0,1%) do najwyzszego poziomu od 2002 roku (6,75%).
Ostatnia podwyzka stop miata miejsce ok. miesiac przed ostatecznym dotkiem na rynku polskich obligacji w pazdzierniku 2022
roku. Od tamtej pory obserwowalismy staly, ale oczywiscie nie liniowy wzrost cen polskich obligacji i jednostek funduszy dtuznych.

Historia uczy, ze na dtuzsza mete wptyw ceny na dtugoterminowe stopy zwrotu z obligacji ma znaczenie drugorzedne. Na wykresie
ponizej widaé, ze réznice pomiedzy poczatkowymi dochodowosciami 10 letnich obligacji i rzeczywistymi stopami zwrotu w
perspektywie kolejnych 10 lat byly niewielkie. 78% obserwacji 10-letnich urocznionych stép zwrotu miescito sie w granicach
jednego punktu procentowego.
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Poczatkowa rentownos¢ |0-letnich obligacji skarbowych USA
vs roczne stopy zwrotu z tych obligacji w kolejnych 10 latach

== Annualized Trailing 10-Year Return for 10-Year Treasury Note = 10-Year Treasury Yield Lagged 10 Years
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10-year Treasury returns are estimated by assuming a 10-year Treasury is held for a calender year and then rolled into a new 10-year Treasury. Tonchisze vestycyine

Past performance is no guarantee of future results.

Oznacza to, ze wptyw czynnikdw rynkowych na stopy zwrotu z obligacji jest istotny gtéwnie w krotkim terminie, a w dluzszej
perspektywie kluczowa jest poczatkowa dochodowos¢ obligacji.

Duracja portfela obligacji

Oczywiscie inwestujac w fundusze musimy mie¢ swiadomos¢, ze portfel obligacji jest zmienny, co z jednej strony powoduje, ze
ostateczna stopa zwrotu nie musi odpowiada¢ w 100% dochodowosci portfela z dnia zakupu jednostek, ale z drugiej strony pozwala
to na osiaganie wyzszej stopy przy efektywnym zarzadzaniu duracja portfela.

Duracja portfela (ang. duration) jest to przecigtny wazony przeptywami z obligacji czas do wykupu obligacji przez emitentow, ktory
jest jednoczesnie miarg wrazliwosci obligacji na zmiany stop procentowych. Im diuzszy czas do wykupu (duration), tym wiekszy
wplyw zmiany oczekiwanych stép procentowych na cene obligacji. Zaleznos¢ ta przedstawiaja ponizsze grafiki dla duracji |-roczne;j
i 4-letniej.

Millennium
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ZFridio: Opracowanie wiasne

Kupujac obligacje z krotkim terminem do wykupu np. | miesiac, nie bedziemy sig zbytnio musieli przejmowac podwyzkami stop
procentowych, ktére miatyby sie dokonaé w perspektywie kolejnych kilku miesiecy. Odwrotna sytuacja bedzie miata miejsce w
przypadku potencjalnych obnizek stop — wolelibysmy wowczas mie¢ obligacje z jak najdtuzszym terminem wykupu, bo ich ceny
powinny wzrosna¢ wowczas najmocniej. W praktyce wiec zarzadzajacy funduszem moze zmniejszy¢ wrazliwos¢ funduszu w okresie
podwyzek stop i zwiekszy¢ ja jesli bedzie oczekiwat obnizek stop procentowych.
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Od wielu lat obligacje nie miaty takiego potencjatu, jak obecnie

Obecne dochodowosci obligacji polskich skarbowych w zaleznosci od terminu wykupu oscyluja w okolicach 4,7-5,2% i sa to co
prawda wartosci znacznie nizsze, niz te ktére byly w pazdzierniku ubiegtego roku (ok. 8,5%), ale nadal sa znaczaco wyzsze niz te z
ostatniej dekady — Srednio ok. 3,4%. Ponizszy wykres przedstawia dochodowosci 10 letnich obligacji skarbowych od 2005 roku.

Rentownos¢ polskich 10 letnich obligacji skarbowych

----- Srednia z ostatnich 10 lat

N W A U1 08 N 00 0

grudzien |3
kwiecien 14
sierpien 14
grudzien 14
kwiecien |5
sierpien |5
grudzien 15
kwiecien 16
sierpien 16
grudzien 16
kwiecien 17
sierpien 17
grudzien 17
kwiecien 18
sierpien 18
grudzien 18
kwiecien 19
sierpien 19
grudzien 19
kwiecien 20
sierpien 20
grudzien 20
kwiecien 21
sierpien 21
grudzien 21
kwiecien 22
sierpien 22
grudzien 22
kwiecien 23
sierpien 23
grudzien 23

Zrédto: opracowanie whasne na podst. stooq.pl, dane na 18.12.2023

W przypadku obligacji, ktérych emitentem sa przedsiebiorstwa (obligacje korporacyjne) te dochodowosci moga by¢ znaczaco
wyisze. Z tym, Ze wiaza sie one z wyzszym ryzykiem kredytowym, ktére sprowadza sie do tego, ze w skrajnych przypadkach
emitent moze po prostu ich nie wykupi¢. Dotyczy to przede wszystkim emitentow o niskiej wiarygodnosci kredytowej.

Ze wzgledu na wystepowanie tego ryzyka kredytowego znacznie bezpieczniejszy od pojedynczej obligacji bedzie caty portfel
obligacji np. w formie funduszu. Jesli nawet niektorzy emitenci nie sptaca obligacji, to nie grozi nam utrata catego kapitatu, a tylko
spadek cen jednostki uczestnictwa spowodowany odpisem niewielkiej czesci portfela funduszu.

Sytuacja na rynku globalnych obligacji

Najwiekszym rynkiem obligacji na swiecie sg Stany Zjednoczone. Wszystko wskazuje na to, ze po 2 latach spadkéw takze na rynku
amerykanskich obligacji ten rok zakonczy si¢ wzrostem cen.

Indeks amerykanskich obligacji z ratingiem inwestycyjnym (Bloomberg US Aggregate)
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Podobnie jak w Polsce, zrodtem spadkéow cen w latach 2021-2022 obligacji byty mocne podwyzki stép procentowych, ktére
dokonata Rezerwa Federalna (Fed) walczaca z wysoka inflacja — w szczytowym momencie siegajaca 9,1% r/r. W USA inflacja
konsumencka spadfa w listopadzie do 3,2%. Takze w Strefie Euro inflacja spadta z rekordowych 10,6% do 2,4% (dane na podstawie
serwisu Macronext z dn. 18.12.2023).

Spadajacej inflacji towarzyszyty takze pogarszajace sie dane gospodarcze. Te ostatnie znacznie stabiej wygladaja w Europie, niz za
oceanem. Wedtug danych serwisu TradingEconomics dynamika PKB w Strefie Euro spadata systematycznie w ujgciu r/r w kazdym
kwartale 2023 roku, az do 0%. Stopy procentowe zatrzymaty sie juz w lipcu w USA na poziomie 5,25%-5,5%, a Europejski Bank
Centralny zakonczyt podwyzki we wrzesniu na poziomie 4,5% (dane na podstawie serwisu Macronext z dn. 18.12.2023). Pod
wptywem spadajacej inflacji, zwalniajacej gospodarki i pojawiajacych sie coraz czesciej sygnatow ze strony cztonkéw tych dwéch
najwigkszych bankéw centralnych inwestorzy spodziewaja sie spadku stop procentowych w Strefie Euro i w USA juz w pierwszej
potowie przysztego roku. Pod wptywem tych oczekiwan spadaja rentownosci obligacji na rynkach globalnych, a tym samym rosna
ich ceny.

Perspektywy dla instrumentéw dtuznych na 2024 rok

Po bardzo dobrym roku powstaje pytanie: jak dlugo moze jeszcze potrwaé dobra passa papierow diuznych i funduszy w nie
inwestujacych? Mozna na nie odpowiedzie¢ ogdlnie: tak dtugo jak dtugo biezacy dochéd z obligacji pozwoli na spokojny wzrost cen
jednostek funduszy. A ten z perspektywy historycznej wciaz jest znacznie wyzszy niz srednia z ostatniej dekady.

Powstaje wiec pytanie o czynnik cenowy, ktory w krétkim terminie wptywa na stopy zwrotu z funduszy dtuznych. Biorac pod
uwage uwarunkowania rynkowe tj.. coraz wyrazniejsze spowolnienie w gospodarce globalnej, spadajaca inflacje i rosnace
oczekiwania na pierwsze obnizki stop procentowych w strefie euro i w USA, mozna powiedzie¢, ze s3 to argumenty przemawiajace
za dalszym spadkiem rentownosci obligacji na rynkach globalnych, co powinno takze pozytywnie wptywac na rentownosci polskich
obligacji. Spadajace rentownosci jak juz wiemy powoduja dodatkowy wzrost cen jednostek uczestnictwa funduszy dtuznych.

Czynnikiem ryzyka dla polskich obligacji jest wciaz relatywnie wysoka inflacja — wedtug danych serwisu TradingEconomics, w
listopadzie byto to 6,5% r/r, z perspektywa na ustabilizowanie sie jej w przysztym roku na niewiele nizszym poziomie. Czynnik ten
bedzie dziatat w kierunku utrzymania stép procentowych w Polsce na obecnym poziomie (5,75%) co najmniej w pierwszej potowie
2024 roku. Trudno obecnie powiedzie¢ kiedy Rada Polityki Pienigznej zdecyduje si¢ na kolejny ruch, ale wg ogétu analitykow i
rynku (reprezentowanego przez kontrakty terminowe na stope procentowa) bedzie to kolejna obnizka stop.

Czynnikiem wspierajacym popyt ze strony inwestorow zagranicznych na polskie aktywa (w tym obligacje) sa coraz lepsze dane z
polskiej gospodarki, ktore widac juz we wskaznikach wyprzedzajacych PMI oraz zwiastuny dalszego ozywienia w przysztym roku:
tj. zapowiadane na przyszly rok podwyzki ptacy minimalnej, waloryzacja programu "Rodzina 500+" oraz kilkunastoprocentowe
podwyzki dla nauczycieli i innych pracownikéw sfery budzetowej. Swoje powinny dotozy¢ takze oczekiwane od dawna srodki z
Unii Europejskiej w ramach KPO. Wszystkie te czynniki maja juz swoje odzwierciedlenie w coraz silniejszym ztotym, a ten zwykle
sprzyja polskim aktywom.

O ile wiec nie spotka nas nieprzyjemna niespodzianka w postaci recesji ,,z eksportu”, to mozna od strony makroekonomicznej
patrzec optymistycznie na przyszly rok jesli chodzi o polskie aktywa. Gdyby jednak ewentualna globalna recesja dotknefa takze w
jakims stopniu polska gospodarke, to bylby to tylko argument za dalszymi obnizkami stop procentowych. A te jak juz wiemy
sprzyjaja papierom dtuznym.

Perspektywy dla funduszy dtuznych Millennium TFI

Prognozowanie stop zwrotu w przypadku wielu aktywoéw, szczegdlnie w krotkim terminie w zasadzie nie rézni sie zbytnio od
stawiania tarota. W przypadku funduszy dtuznych jest jednak tatwiej, bo rynkiem obligacji w wigkszym stopniu niz np. rynkiem
akcji rzadzi matematyka. Jak juz wspominaliSmy dtugoterminowe zwroty z obligacji wysokiej jakosci (z ratingiem inwestycyjnym)
sa mozliwe do oszacowania, poniewaz najwazniejszy czynnik, czyli dochodowos¢ obligacji jest znany. Znajac dodatkowo wrazliwosé
obligacji na zmiany stop procentowych (duracje) mozemy sie pokusi¢ o oszacowanie potencjalnych stép zwrotu uwzgledniajac
rézne scenariusze rynkowe. Perspektywy potencjalnych stop zwrotu funduszy diuznych Millennium TFl przedstawia ponizsza
tabela:
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Perspektywy dla stopy zwrotu po 12 miesiacach

Scenariusze Prawdopodobienstwo
FI1O Obligacji FIO Instrumentéw SFIO Obligaciji
Klasyczny Dtuznych Globalnych
Neutralny 35% 5% 5% 5%
Pozytywny 35% 6,5% 10% 9,5%
Negatywny 10% 4% -0,5% 0,5%
Skrajne 20% >6,5% i <4,0% >10,0% i <0,5% >9,5% i <0,5%

Objasnienia: Neutralny = brak zmian rentownosci portfela obligacji, Pozytywny = spadek rentownosci portfela obligacji o | pkt. proc. Negatywny = wzrost
rentownosci portfela obligacji o | pkt. proc. Skrajne = spadek lub wzrost rentownosci portfela powyzej | pkt. proc. Powyzsze szacunki zostaty dokonane na
podstawie danych z 30.11.2023 r. oraz dostgpnych na ten dzien analiz makroekonomicznych i rynkowych dla dochodowosci portfela (uwzgledniajacego opfate za
zarzadzanie). Szacunki powyzsze nie stanowia obietnicy osiagniecia w/w stop zwrotu, a rzeczywiste zwroty w/w subfunduszy moga si¢ w rzeczywistosci rozni¢
od powyzszych szacunkéw. Powyzsze szacunki nie stanowia ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie moga stanowi¢ podstawy do podjgcia decyzji inwestycyjnych
przez uczestnika.

Podstawowym zatozeniem powyzszych szacunkéow sa dochodowosci funduszy dtuznych na 30.11.2023 skorygowane o opfaty za
zarzadzanie. Zaktadamy, ze wg dostepnych dzisiaj analiz makroekonomicznych najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
brak zmian lub spadek rentownosci portfeli funduszy dtuznych. Scenariusz pesymistyczny wg nas najmniej prawdopodobny zakiada,
ze w perspektywie |2 miesiecy rentownosci papierow diuznych moglyby by¢ wyzsze niz obecnie o jakis | pkt. proc., co sie
analogicznie przetozy na spadek cen jednostek uczestnictwa funduszy dtuznych adekwatny do czasu trwania (duracji) papieréw
dtuznych znajdujacych si¢ w tych funduszach. Biorac jednak pod uwage, ze przysztos¢ nierzadko nas zaskakuje zaktadamy takze
mozliwos¢ wiekszych zmian rentownosci obligacji, co powinno sie przetozy¢ odpowiednio na wigksze lub mniejsze stopy zwrotu
niz w naszych trzech podstawowych scenariuszach.

Podsumowanie

Po najwiekszej w historii przecenie funduszy dtuznych rok 2023 przyniost solidne odbicie. Patrzac jednak w przysztos¢ pomimo
istniejacych (jak zawsze) ryzyk dla funduszy dtuznych przewazaja jednak argumenty za dalszymi wzrostami cen jednostek
uczestnictwa w przysztym roku. A sa nimi: spadajaca inflacja na Swiecie, oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych w
gtéwnych bankach centralnych na swiecie. Takze w Polsce RPP w kolejnym ruchu powinna obniza¢ nadal stopy procentowe.
Giéwng jednak przestanka za optymistycznym spojrzeniem na przyszite stopy zwrotu z funduszy dtuznych sa wciaz atrakcyjne na
tle historycznym dochodowosci obligacji. Stad oczekujemy w 2024 roku pozytywnych stop zwrotu z tej kategorii funduszy.

Biuro Komunikacji Inwestycyjnej
Millennium TFI
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Ryzyka zwiazane z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne:

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

branzowym.

Ryzyko kredytowe — ryzyko niedotrzymania warunkow emisji papierow
wartosciowych przez druga strone umowy, m.in. utraty wypfacalnosci emitenta,

skutkujaca utrata czesci aktywdw funduszu.

Ryzyko krotkookresowych zmian cen —ryzyko wystepujace na skutek

zmiennosci nastrojéw panujacych na rynku wsréd inwestordw.

.

Ryzyko kursu walutowego — dotyczy inwestycji w walucie obcej i jest zwigzane

z niepewnoscia co do ksztattowania sig przysztego kursu walutowego.

Ryzyko niedopuszczenia papierow wartosciowych emitenta do obrotu

na rynku regulowanym.

Ryzyko ptynnosci — ryzyko zwigzane z trudnoscia ze sprzedaza lub nabyciem

instrumentéw i produktdw finansowych.

* Ryzyko podatkowe — ryzyko zmiany przepiséw podatkowych.

Woazine informacje:
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Ryzyko prawne - ryzyko zmiany przepisow prawnych.

Ryzyko rozliczenia — ryzyko nierozliczenia w terminie transakcji zawartych
przez fundusz inwestycyjny, spowodowane m.in. zawodnoscia systemow

informatycznych.

Ryzyko rynkowe — ryzyko zwiazane z koniunktura rynkowa; gtéwnymi
czynnikami wrazliwosci sa m.in. poziom inflacji, stopy procentowej,

bezrobocia, deficytu budzetowego.
Ryzyko stopy procentowej— ryzyko niestabilnosci stép procentowych.
Ryzyko utraty kapitatu.

Ryzyko zwigzane z koncentracja aktywow badz rynkéw — ryzyko
zwigzane z brakiem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego wzgledem
poszczegolnych aktywow badz rynkow.

Wysokosc opfat.

Ztozonosc produktow.

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

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

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

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz Kluczowymi Informacjami oraz informacja dla klienta AFI, ktére

sg dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem
»Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestorow” oraz ,,Informacje dla Inwestora”).

, w zaktadce ,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce

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

systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

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

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.

inia: 22 337 58 83



https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html

