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Szanowni Panstwo,

O ile 2022 rok zegnalidmy z ulga, tak 2023 rok w kohcu wynagrodzit cierpliwos¢ inwestordw. Pro-
gnozowana na pierwsze pétrocze recesja w gospodarce, w potaczeniu z wysokimi stopami procentowymi,
nie nadeszfa. Co wiecej, gospodarka globalna (z pewnymi wyjatkami) okazata si¢ zadziwiajaco odporna.
Cho¢ wida¢ mniejsza aktywno$¢ w sektorze ustugowym, czy przemystowym, to rynek pracy, a wraz
z nim sektor konsumencki, wciaz pozostaja mocne. Zdaje sie réwniez, ze gtéwni rozgrywajacy
w globalnej ekonomii — banki centralne — catkiem dobrze poradzity sobie z problemem inflacji:
2023 rok kohczymy na poziomach zdecydowanie nizszych, niz rok temu, jednak dalsza czujnos¢
ze strony regulatoréw wciaz jest wskazana.

Po niemal 3 latach z rzedu rynek obligacji ponownie odzyt za sprawa fagodzenia postawy Fed i EBC.
Brak podwyzek stép procentowych w IV kwartale zostat zinterpretowany przez inwestoréw jako
faktyczny koniec najbardziej dynamicznego cyklu zacie$niania polityki monetarnej, co zaowocowato
niemal euforycznym wzrostem cen obligacji pod koniec roku. Jednak na prawdziwe inwestycyjne
zniwa mogli liczy¢ Ci, ktérzy cierpliwie budowali ekspozycje na akcjach, mimo powakacyjnej korekty.
Wysoko dwucyfrowe stopy zwrotu z indekséw akeji w USA, Europie czy Polsce pozwolity zrekom-
pensowac lub pokry¢ z nawiazka wyniki z 2022 roku.

Nie da sie jednak nie zauwazy¢, ze globalna gospodarka, niczym orkiestra, ulega pewnemu
rozstrojeniu. O ile w USA znajduje sie ona w spowolnieniu i prawdopodobnie nie czekaja jej wieksze
problemy, o tyle w Europie sytuacja sugeruje scenariusz recesyjny. Jeszcze inny krajobraz rysuje sig
w Chinach, gdzie po post-pandemicznym otwarciu dziatania rzadu nie przynosza rezultatu, sektor
nieruchomosci jest w duzych tarapatach, a ceny producentéw ocieraja sie wrecz od deflacje. Co wiecej,
nierdwnowagi te moga potencjalnie narasta¢ wobec napigc geopolitycznych, proceséw deglobalizacyjnych
czy wyscigu po nowe technologie oparte na sztucznej inteligencji. Oczywiscie to wspomniane wyzej
rozstrojenie to tez szansa na nowe i ciekawe okazje inwestycyjne.

Czy zatem optymistyczne nastroje na rynkach kapitatowych beda w stanie obroni¢ sie przed
gospodarcza rzeczywistoscia i czyhajacymi zagrozeniami, a moze juz dyskontuja przyszte ozywienie?
Czy gtdwne banki centralne spetnia oczekiwania rynku co do tagodzenia polityki monetarnej! Jakie
potencjalne scenariusze makroekonomiczne nalezy bra¢ pod uwage zaréwno w | kwartale 2024,
jak i w kolejnych miesiacach?

Na to i inne pytanie znajdziecie Paistwo odpowiedz w najnowszym Outlooku Rynkowym Millennium
TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, bedacy aktualizacja i weryfikacja naszych zatozen strategicznych
po zakoniczonym 2023 roku, wraz z prezentacjg naszych potencjalnych kierunkowych dziatah na
najblizszy kwartat i préba zarysowania kontekstu rynkowego na 2024 rok.W materiale tym sprébujemy
okresli¢ szanse i zagrozenia dla gtdwnych klas aktywdw, bedacych w spektrum zainteresowania
Millennium TFl;w ramach zarzadzanych przez nas funduszy inwestycyjnych.

Zapraszamy do lektury!

)

Piotr Siegieda, MPWV, Michat Trojanowski, EFA, Krzysztof Kaminski, CFA, DI
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Wchodzac w 2024 rok
nalezy zauwazyc, ze
mimo restrykcyjne)

| bezprecedensowe]
polityki monetarnej,
gospodarki rynkéw
rozwinigtych wykazaty sie
wyjatkowa odpornoscia.

Prognozy PKB

Makroekonomia

Rozstrojona orkiestra

Zadziwiajace, jak czesto w 2023 roku
zmieniaty sie prognozy i oczekiwania

co do kondycji rynkéw i gospodarki.
Jeszcze w styczniu krélowata opinia,

iz globalng ekonomig czeka stagflacyjny
scenariusz na wzér lat 70-tych w USA,

a wiec kombinacja sladowego wzrostu
gospodarczego lub wrecz recesji i wysokiej
inflacji. Narracja ta oczywiscie wynikata

z silnie podnoszonych przez banki centralne
stép procentowych w walce z inflacja.

Na poczatku wakacji nastroje wygladaty
zupetnie odmiennie. Walka z inflacja
zaczeta przynosic¢ sukcesy. Nawet analitycy,
postrzegani jako najwieksi pesymisci, publi-
kowali wowczas przeprosiny za nietrafione
prognozy na tamach branzowych czasopism

i serwiséw internetowych.Wraz z jesienng
korekta z kolei, stabngca aktywnos¢ w gospo-
darce zostata oficjalnie dostrzezona przez
najwieksze banki centralne, ktdre w swoich
komunikatach wyrazaty duza troske o to,

by dalsza polityka monetarna nie nasilita
tendencji recesyjnych. Historycznie bowiem,
okresy silnych wzrostéw stép procentowych
poprzedzaty recesje.

Wchodzac w 2024 rok nalezy zauwazy¢,

ze mimo restrykcyjnej i bezprecedensowej
polityki monetarnej, gospodarki rynkéw
rozwinietych wykazaly sie wyjatkowa odpor-
noscig — szczegdlnie w kontekscie rynku
pracy. Cho¢ bezrobocie zaczeto nieznacznie
wazrasta¢, mocny sektor konsumencki stanowit
gtéwny motor napedowy zaréwno w USA
jak i Strefie Euro. Sytuacja makroekonomiczna
przypomina jednak wspomniana w tytule
rozstrojona orkiestre. Dlaczego? Poniewaz
poszczegdlne obszary znajduja sie w zupetnie
innym miejscu cyklu koniunkturalnego.

Na przyktad w USA mamy do czynienia

ze stabnacym, ale wciaz dodatnim wzrostem
gospodarczym. W Strefie Euro niektére
gospodarki wpadly w recesje, szczegdlnie

w sektorze przemystowym. Nawet na Dalekim
Wschodzie role lidera wzrostu od Chin
przejety Indie. Réwniez z poziomu publikowa-
nych odczytéw PKB i rewidowanych prognoz
na 2024 rok, scenariusz tzw. , miekkiego lado-
wania” (nawet silnego, ale jedynie spowolnie-
nia) jest najbardziej prawdopodobny w USA,
podczas gdy najprawdopodobniej Strefa Euro
otrze sie o recesje.

Odczyty oraz prognozy PKB i inflacji dla poszczegdlnych gospodarek

Prognozy inflacji
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Wida¢ zdecydowany
dysonans migedzy kondycja
przemystu (efekt degloba-
lizacji | polaryzacji geopo-
litycznej) I ustug.

Odczyty wskaznikéw PMI dla poszczegélnych gospodarek
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Zrédho: S&P Global

To rozregulowanie poszczegdlnych rynkdéw
widac réwniez na poziomie wskaznikdw
wyprzedzajacych, jak Purchase Managers'
Index (PMI), obrazujacy przyszta koniunkture.
Po pierwsze, wida¢ zdecydowany dysonans
miedzy kondycja przemystu (efekt deglobaliza-
qji i polaryzacji geopolitycznej) i ustug (odczyty
powyzej 50 pkt. za sprawa mocnego wciaz
sektora konsumenckiego, mimo wysokich stép
procentowych). Po drugie, wida¢ wyraznie

50 55

Ustugowy Przemystowy

dysharmonie geograficzng, gdzie zwyczajowo
dos¢ monolityczne Rynki Rozwiniete (np. USA
i Strefa Euro) sa w zupetnie innym miejscu
cyklu koniunkturalnego. Jako na ciekawostke,
warto spojrzec¢ na Rosje, ktérej odczyty sa
pozornie pozytywne — jest to efekt fatalnych
odczytéw po wybuchu wojny w Ukrainie,

a ponadto przemyst napedzany jest przez
sektor zbrojeniowy, ktéry jednak nie tworzy

wartosci dodanej dla catej gospodarki.

www.millenniumtfi.pl
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Turystyczny — Podrézujacy przez punkty kontrolne TSA (w milionach)

Traktujac kondycje amerykanskiej gospodarki
jako swoisty , papierek lakmusowy" dla catego
Swiata, mozna zapyta, dlaczego ma ona szansg
unikna¢ twardej reces;ji? Otdz prawdopodob-
nie mamy tu do czynienia z tzw. zjawiskiem
,recesji kroczacej” (ang. rolling recession).

Polega ona na tym, ze zamiast jednej, twardej
recesji, pogorszeniu ulegaja przejsciowo po-
szczegdlne sektory. W rzeczywisto$ci mozna
zatozy¢ hipoteze, ze od 2020 roku (wybuch
pandemii) mieliémy juz do czynienia z mini-
recesjami w kilku branzach:

Schemat ,,mini-recesji”’ w poszczegoélnych sektorach amerykanskiej

gospodarki w latach 2020-2023

Naftowy — Cena ropy WTI (USD za barytke)
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Technologiczny — PHLX Semiconductor Index skumulowany zwrot (%)

Stopy procentowe
— ,wyzej na dtuzej”
czy ,,szybciej I nizej™?

U zrédta wszelkich rozwazan odnosnie
koniunktury w gospodarce, nalezy przyjrze¢
sie potencjalnym dziataniom bankéw central-
nych w ramach polityki monetarnej i w kon-
tekécie walki z wysoka inflacjg. U progu

2024 roku mozna powiedzie¢, ze walka

ta jest w duzej mierze wygrana. W USA
inflacja konsumencka CPI w ciagu ostatnich
18 miesigcy spadta ze szczytowych 9,1%

2021 2022 2023

do 3,1%, a w Strefie Euro z zesztojesiennych
10,6% do 2,9%. Do celu inflacyjnego (2%)
brakuje juz niewiele, jednak z pewnoscia
banki centralne pozostana czujne i zdetermi-
nowane, by nie dopusci¢ do drugiej fali inflagji.
O ile mantrg w 2023 roku okazata sie fraza
,stopy procentowe wyzej na dtuzej”, najpraw-
dopodobniej w 2024 roku zobaczymy diugo
wyczekiwane obnizki stép procentowych.
Sugerujg to wypowiedzi cztonkéw Fed i EBC.

W ostatnich tygodniach 2023 r. oczekiwania
rynkowe co do $ciezki obnizek stop procen-

www.millenniumtfi.pl



Millennium TFI

Mimo postepujace]
desynchronizacji
poszczegolnych rynkow,
spodziewamy sie
kontynuacji proceséw
dezinflacyjnych.

Sciezka inflacji konsumenckiej i bazowej dla USA i Strefy Euro

12

10

01.2019 07.2019 01.2020 07.2020

mmmmm EZ — indeks CPl wwmsm EZ — indeks bazowy mmssmm US —indeks CPI

Zrédho: Bank Millennium

towych nasility sie. Po grudniowym posie-
dzeniu Fed, rynki kontraktéw terminowych
wyceniaja pierwsza obnizke juz w marcu,

a do konca 2024 r. gléwna stopa procentowa
ma obnizy¢ sie z obecnego przedziatu

01.2021 07.2021

5,25-5,50% o 150 pkt baz, tj. do 4,00-4,25%.

W przypadku EBC rynki finansowe oczekuja
ciecia stop w marcu lub w kwietniu 2024 r,
a faczna skala obnizek do konca roku jest
zblizona do tej wycenianej dla Rezerwy
Federalnej, czyli stopa depozytowa miataby
obnizy¢ sie z 4,00% do ok. 2,25-2,50%.

01.2022 07.2022 01.2023 07.2023

US — indeks bazowy

Mimo postepujacej desynchronizacji poszcze-
gdlnych rynkéw, spodziewamy sie kontynuacji
proceséw dezinflacyjnych, jednak bez wyraz-
nego nasilenia tej dynamiki czy poprawy
wzrostu gospodarczego w pierwszym
kwartale 2024 roku. Gtéwne czynniki ryzyka
od strony makroekonomicznej upatrujemy
w nasileniu niekorzystnych informacji na tle
geopolitycznym (napigcia na linii Chiny-USA,
Chiny-Tajwan, impas w konflikcie w Ukrainie
i na Bliskim Wschodzie), cho¢ traktujemy je
jako przejsciowe.

Implikowana sSciezka obnizek stop procentowych w USA (sormy wykres)

i Strefie Euro (colny wykres)
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s Liczba podwyzek/obnizek w cenie
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Wydaje sie, ze dotek
koniunkturalny mamy
za sobg | PKB w 2024 r.

przyspieszy.

STAGFLACJA

Sytuacja makroekonomiczna
w Polsce

Wstepne szacunki Analitykéw Banku Millen-
nium wskazuja, ze w 2023 roku wzrost PKB
w Polsce wynidst 0,7%, co wytaczajac pande-
mie Covid19, stanowi najnizsza dynamike

od 1995 roku. Istotny jest jednak kontekst
na ktéry sktada sie silne spowolnienie w prze-
mysle w Niemczech, spadajaca, cho¢ wecigz
wysoka inflacja, presja na wzrost wynagrodzen
w przedsiebiorstwach, brak $rodkéw z KPO
oraz zawirowania fiskalne. Spadkowi ulegt tez
poziom zapaséw towardw, ale jest to efekt
akumulacji z czaséw pandemii. Martwi nato-
miast wciaz spadajacy wskaznik inwestycji

ze wzgledu na niewykorzystanie dostepnych
funduszy w ramach wygasajacej perspektywy
finansowej UE i oczekiwania na $rodki

z nowego budzetu.

Wydaje sie jednak, ze dotek koniunkturalny
mamy za sobg i PKB w 2024 roku przyspie-

szy. Czynnikiem wspierajacym moze by¢
odbicie niemieckiego przemystu oraz
wieksza szansa na uruchomienie $rodkéw
finansowych z KPO.Wzrost gospodarczy
bedzie zapewne gtéwnie napedzany
konsumpcjg, co rodzi pewne ryzyka
inflacyjne ze wzgledu na wzrost pfacy
minimalnej, zwigkszenie $wiadczen
socjalnych (np. 800+) i ciagta presja

na wzrost wynagrodzen przy niskim
bezrobociu. Po stronie polityki monetarnej
nie spodziewamy sie dynamicznych obnizek
stop procentowych ze wzgledu na decyzje
podjete na jesieni 2023 roku. W obliczu
zawirowan politycznych spodziewamy sie
ograniczonych cie¢, podazajacych w $lad
za nowymi perspektywami ekonomicznymi
NBP a wiec nie wczesniej niz w marcu
2024 roku. Konsensus rynkowy zaktada
skale cie¢ o 100 pkt. baz. w obecnym roku.

Reasumujac powyzsze tto rynkowe mozemy
wytypowad nastepujace scenariusze:

Potencjalne scenariusze makroekonomiczne
na | kwartat 2024 wraz z prawdopodobienstwem
wystapienia, wedtug Millennium TFI:

REFLACJA

® Pierwsze obnizki stop proc. odsuwaja sie w czasie;

® Inflacja pozostaje wysoka, a wzrost gospodarczy

niewielki lub ujemny;

® Rentownosci obligacji nieznacznie wzrastaja;

® Ceny akcji s3 mocno zmienne.

Inflacja

RECESJA

® Sytuacja w gospodarce wyraznie si¢ pogarsza,
rosnie bezrobocie i mocno spada konsumpcja;

® Stopy procentowe s3 mocno obnizane,

by pobudzi¢ gospodarke;

® Rentownosci obligacji gwattownie spadaja,

mocniej od oczekiwan;

® Ceny akcji mocno spadaja.

® Stopy procentowe pozostaja wyzsze na diuzszy czas;

® Inflacja pozostaje wysoka lub rosnie mocniej,

gospodarka odbija, napedzana wyzsza konsumpcja;

® Rentownosci obligacji wyraznie rosng;

® Ceny akcji s3 mocno zmienne.

MIEKKIE LADOWANIE

projekcjami;

® Gospodarka zwalnia, ale w kontrolowany sposéb
(dodatnie PKB), inflacja wraca do celu inflacyjnego;

® Stopy procentowe obnizane s3 zgodnie z obecnymi

® Rentownosci obligacji systematycznie spadaja;

® Ceny akcji rosna.

PKB

www.millenniumtfi.pl
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Dla obligacji kluczowe
sg stopy procentowe.
Im wyzsze, tym wyzsze]
stopy zwrotu oczekuja
iInwestorzy z papierow
dtuznych.
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Rynki obligac

Potencjalna nagroda dla cierpliwych

Po najwiekszej przecenie polskich obligacji

w historii, rok 2023 przyniést dtugo oczeki-
wane odbicie, ktdrych beneficjentem sg takze
fundusze z ekspozycja na te klase aktywdw.

Dla obligacji kluczowe sa stopy procentowe.
Im wyzsze, tym wyzszej stopy zwrotu oczekuja
inwestorzy z papieréw dhuznych. Stad w okre-
sie podwyzek stdp obligacje sie przeceniaja.
Przecena obligacji w latach 2021-2022 byta
zZwiazana z gwattownym wzrostem stép pro-
centowych dokonanym przez Rade Polityki
Pienieznej w okresie 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 stép miata miejsce ok.
miesiac przed ostatecznym dotkiem na rynku
polskich obligacji w pazdzierniku 2022 roku.
Od tamtej pory obserwowalismy staty, ale
oczywiscie nie liniowy wzrost cen polskich
obligacji i jednostek funduszy dtuznych.

Po dwdch latach ujemnych stép zwrotu takze
na rynku amerykanskich obligacji w 4Q 2023
obserwowalismy spadek rentownosci, ktére
podazaja w odwrotnym kierunku do cen
obligadji.

Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych

(Treasury BondSpot Poland Index)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podst. danych ze Stooq.pl, dane na 29.12.2023 r.

Indeks amerykanskich obligacji z ratingiem inwestycyjnym

(Bloomberg US Aggregate)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podst. danych z Bloomberg, dane na 29.12.2023 r.
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Rentownos¢ polskich 10 letnich obligacji skarbowych
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mmmm Rentowno$¢ polskich 10 letnich obligacji skarbowych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podst. stooq.pl, dane na 29.12.2023 r.

Spadajacej inflagji
towarzyszyty pogarszajace
sie dane gospodarcze.
Te ostatnie znacznie
stabiej wygladaja w Euro-
pie, niz za oceanem.

Dochodowo$¢ okresla relacje dochodu

do ceny obligacji. Im wyzsza dochodowos¢
(rentownos¢) tym wyzszej mozemy oczeki-
wad stopy zwrotu z obligacji.

Obecne dochodowosci obligacji polskich
skarbowych w zaleznosci od terminu wykupu
oscyluja w przedziale 5-5,8% i sa to co prawda
wartosci znacznie nizsze niz te ktére byty

w pazdzierniku 2022 roku (ok. 8,5%), ale nadal
s3 ZNaczaco wyzsze niz te z ostatniej dekady
(przecietnie ok. 3,4%).

Amerykanskie 10-latki wahaty sie w ubiegtym
roku w zakresie — od 3,25% w kwietniu

w nastepstwie kryzysu bankowego do 5,02%
w pazdzierniku po zaskakujacych danych

o silnym wzroécie gospodarczym w amery-
kanskiej gospodarce w 3Q 2023. Obecnie
(03.01.2024 ) znajduja sie one w okolicach
4%, co takze jest poziomem znaczaco
wyzszym niz historyczne $rednie zaréwno
10 jak i 20 letnie (odpowiednio 2,3 2,9).

Podobnie jak w Polsce zrédtem spadkéw cen
obligacji w latach 2021-2022 byty mocne pod-

122020 12.2021 122022 122023

msmm Srednia z ostatnich 10 lat

wyzki stép procentowych, ktére dokonata
Rezerwa Federalna (Fed) walczaca z wysoka
inflacja — w szczytowym momencie siegajaca
9,1% rir W USA inflacja konsumencka spadfa
w listopadzie do 3,2%.Takze w Strefie Euro
inflacja spadta z rekordowych 10,6% do 2,4%.

Spadajacej inflacji towarzyszyly takze pogar-
szajace sie dane gospodarcze. Te ostatnie
znacznie stabiej wygladaja w Europie, niz za
oceanem. 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%.
Pod wptywem spadajacej inflacji, zwalniajacej
gospodarki i pojawiajacych sie coraz czesciej
sygnatdw ze strony cztonkéw tych dwdch
najwiekszych bankdéw centralnych, inwestorzy
spodziewaja sie spadku stép procentowych
w strefie euro i w USA juz w pierwszej poto-
wie przysztego roku. Pod wptywem tych
oczekiwan w 4Q 2023 spadaty rentownosci
obligagji na rynkach globalnych.

" Dane na podstawie serwisu marconext.pl

Rentownosc¢ 10 letnich obligacji skarbowych USA

2013 122014 12.2015

122017 122018 122019

mmmm Rentownos¢ polskich 10 letnich obligacji skarbowych — mssss Srednia z ostatnich 10 lat

Zrédio: Opracowanie wlasne na podst. stooq.pl, dane na 29.12.2023 r.

12.2020 12.2021 12.2022 122023

Srednia z ostatnich 20 lat
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Patrzac na wyrazny
trend dezinflagj

w najwiekszych
gospodarkach I coraz
stabsza aktywnosc
gospodarcza w tychze,
wydaje sie ze oczekiwania
inwestoréw dot. obnizek
stop procentowych sa

uzasadnione.

mmmm FOMC projekeja na dzien 13.12.2023 .  wmmm FOMC mediana

Zrédto: Bloomberg

Stopy procentowe sa

grawitacjg dla obligacji

W nadchodzacym roku kluczowe dla papie-
réw diuznych beda dalsze decyzje bankdow
centralnych odnoscie poziomu stép procen-
towych.

Na grudniowym posiedzeniu amerykanskiej
Rezerwy Federalnej (Fed) utrzymano stopy
procentowe na niezmienionym poziomie
(przedziat 5,25-5,50%). Wydzwigk z posiedze-
nia byt jednak zaskakujgco gotebi — cztonkowie
Fed nie widza juz potrzeby dalszego zaciednia-
nia polityki pienieznej i w swoich najswiezszych
prognozach dostrzegaja przestrzen do gteb-
szego luzowania polityki pienieznej w 2024 r.
niz wynikato to z wrzesniowych oczekiwan,
co przedstawia ponizszy wykres obrazujacy
rozktad gloséw cztonkéw Fed-u dot. poziomu
stép procentowych w przysztosci.

Fed zaktualizowat réwniez swoje prognozy
makroekonomiczne - tempo wzrostu PKB
w 2023 r. zostato zrewidowane w gére

do 2,6%r/r wobec 2,1% rlr we wrzesniowej
projekgji. Natomiast wskaznik inflacji (PCE)
zostat zrewidowany w dét, z 3,3% r/r do
2,8% r/r. Na konferencji prasowej po posie-
dzeniu szef Fed-u Jerome Powell przyznat,
ze komitet przeprowadzit dyskusje na temat
potencjalnego terminu pierwszej obnizki
stép procentowych. Zostato to zinterpreto-
wane jako zwrot w polityce monetarnej naj-
wigkszego banku centralnego, co skutkowato

Fed — kontrakty futures — ostatnie wyceny

mocnymi spadkami rentownosci obligacji
na catym $wiecie.

Europejski Bank Centralny na grudniowym
posiedzeniu réwniez utrzymat stopy procen-
towe na niezmienionym poziomie (stopa
depozytowa wynosi 4%). Retoryka EBC byfa
bardziej wywazona, podkreslono, ze wciaz
jest zbyt wczednie na dyskusje o fagodzeniu
polityki pienieznej, a presja inflacyjna pomimo
tego, ze maleje, to wciaz pozostaje podwyz-
szona. W kolejnych miesiacach decyzje EBC
beda uzaleznione od naptywajacych danych
makroekonomicznych. Biorac pod uwage,

ze najwigksza gospodarka strefy euro — nie-
miecka jest na granicy recesji (o ile juz sie w
niej nie znalazta), to jest bardzo prawdopodob-
ne, ze to w strefie euro zobaczymy wczesniej
pierwsza obnizke stdp, niz za oceanem.

Patrzac jednak na wyrazny trend dezinflacji

w najwiekszych gospodarkach i coraz stabsza
aktywnos¢ gospodarcza w tychze, wydaje sie
ze oczekiwania inwestoréw dot. obnizek stép
procentowych sa uzasadnione.

W Polsce RPP pozostawita stopy procentowe
na niezmienionym poziomie (stopa referen-
cyjna na poziomie 5,75%), zgodnie z oczeki-
waniami rynkéw. Wg prezesa A. Glapinskiego,
RPP najprawdopodobniej utrzyma stopy
procentowe na niezmienionym poziomie

do marcowego posiedzenia, na ktérym
dokfadnie przyjrzy sie najswiezszym projek-
cjom wzrostu PKB oraz inflacji.

www.millenniumtfi.pl
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Wrskaznik inflacji rocznej w wybranych gospodarkach
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Zrédto: MacroMicrol

Otwarta pozostaje
kwestia czy banki
centralne dostroja sie
do obecnych oczekiwan
rynkowych, czy to raczej
te oczekiwania beda
musiaty sie zmienic.

07.2020 01.2021 07.2021 01.2022

mmmm USA  mmem Strefa euro Wielka Brytania

W kraju tempo spadku inflacji ostabto w ostat-
nich miesiacach - w pazdzierniku i listopadzie
inflacja utrzymata sie na tym samym poziomie
6,6% rlr, a biorac pod uwage m.in. coroczny
styczniowy wzrost cen regulowanych, wzrost
wynagrodzenia minimalnego i planowane pod-
wyzki dla sfery budzetowej nalezy zatozy¢
utrzymywanie sie presji inflacyjnej na podwyz-
szonym poziomie w catym 2024 r. Powinno
to wptynac na utrzymanie przez RPP stop
procentowych na obecnym poziomie przy-
najmniej w pierwszym poétroczu 2024 r.

Perspektywy dla instrumen-
téw dtuznych na 2024 rok.

Argumenty przemawiajace za nizszymi stopa-
mi procentowymi w 2024 r.i dalszym spad-
kiem rentownosci obligacji sa od miesiecy
te same, s3 to: nizsza inflacja i zwalniajaca
globalna gospodarka, ale $ciezka do kolejnych
obnizek stép w Polsce i pierwszej w USA

i strefie euro bedzie wyboista.

Rynek jednak juz w pewnym stopniu wycenit
te obnizki. Otwarta pozostaje kwestia czy
banki centralne dostroja sie do obecnych
oczekiwan rynkowych, czy to raczej te oczeki-
wania beda musiaty sie zmieni¢. Tym niemniej
w trakcie catego 2024 roku oczekujemy,

ze rentownosci obligacji spadng wraz ze spad-
kiem inflacji i wolniejszym wzrostem gospodar-
czym na $wiecie, ale niepewno$¢ co do dalszych
ruchéw bankieréw centralnych bedzie nadal
zrédlem zmiennosci,

Jesli nawet odpuscimy sobie spekulacje doty-
czace dalszych ruchéw bankéw centralnych,
to od strony matematyki inwestycyjnej juz
dzisiaj otrzymujemy atrakcyjng relacje zysku
do ryzyka, poniewaz obecne relatywnie wysokie

07.2022 01.2023 07.2023

mesm Kanada ~ mss= Japonia

rentownosci powinny na dtuzsza mete amor-
tyzowad ewentualne przejéciowe wzrosty
rentownosci, o czym pisalismy tutaj: Obligacje
USA — bdl dzisiaj, atrakcyjne zwroty jutro?

Biorac pod uwage obecna relacje dochodo-
wosci do ryzyka jeste$my umiarkowanie
pozytywnie nastawieni do papieréw dtuznych
skarbowych z USA i strefy euro oraz do
papieréw nieskarbowych z ratingiem inwe-
stycyjnym. Mamy jednoczesnie neutralne
nastawienie do obligacji skarbowych polskich,
a takze z rynkéw wschodzacych oraz obligacji
wysokodochodowych.

O szczegdtowych perspektywach dla funduszy
dtuznych Millennium TFI pisalismy wiecej tutaj:
Perspektywy dla funduszy dtuznych w 2024 r.

Podsumowanie

Po najwigkszej w historii przecenie obligacji

i funduszy dtuznych w latach 2021 i 2022,
rok 2023 przynidst solidne odbicie. Patrzac
jednak w przysztoé¢ pomimo istniejacych

(jak zawsze) ryzyk dla funduszy dhuznych prze-
wazajg jednak argumenty za dalszymi spadkami
rentownosci, a tym samym wzrostami cen
jednostek uczestnictwa funduszy dtuznych

w perspektywie catego 2024 roku. A sa nimi:
spadajaca inflacja na $wiecie, zwalniajaca global-
na gospodarka za czym powinny predze;

czy pdzniej pdjs¢ obnizki stép procentowych
w gtdwnych bankach centralnych.Takze w Polsce
RPP w kolejnym ruchu powinna obniza¢ nadal
stopy procentowe. Gtéwna jednak przestanka
za optymistycznym spojrzeniem na przyszte
stopy zwrotu z papierdw dtuznych sa wcigz
atrakcyjne na tle historycznym dochodowosci
obligacji. Stad oczekujemy w 2024 roku pozy-
tywnych stép zwrotu z tej klasy aktywdw.

www.millenniumtfi.pl
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Mocne wzrosty

z 2023 roku z szansa

na kontynuacje w 2024 r,,
ale uwaga na korekte

w krétkim terminie.

Rynki akgji

Mozliwa zadyszka po silnym rajdzie

2023 rok zakonczyt sie spektakularnymi Sadzimy, ze ten rajd na akcjach miat swoja

wzrostami indekséw akgji na rynkach roz- geneze w 3 Zrédtach:
winietych. W USA S&P500 wzrdst 24,2%,

technologiczny Nasdaq zakonczyt rok

a. Rozwdj technologii Artificial Intelligence

(dalej Al). Prace nad sztuczna inteligencja
na poziomie az +53,8%, a Dow Jones, i zasilajacymi ja chipami napedzita noto-
reprezentujacy tradycyjne sektory gospodarki, wania ich gféwnego producenta, firme

+13,7%. Mimo stabej kondycji w przemysle, NVIDIA, ktérej notowania z racji przebicia

niemiecki DAX osiggnat swdj historyczny prognoz zyskéw wzrosty w 2023 roku

poziom, a w skali catego roku wzrdst +20,3%.

Stopy zwrotu globalnych indekséw akcyjnych
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Zrédto: Bloomberg
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Widmo nizszych stép
procentowych ponownie
skusito inwestoréw do
poszukiwania wyzszych
premii za ryzyko.

» Wielka si6demka” odpowiada za wyniki indeksu S&P 500 w 2023 r.
80%
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| Wielka siodemka” = S&P 500 w493 firmy z indeksu S&P 500

Zrédto: Investhink

ponad 200%. Dzigki temu powrdt szerzej — spotki wzrostowe), chod
dobrego sentymentu rozlat sie na inne czesto z duzym zapasem gotowki,
najwieksze spdiki tzw. , wielka siddemke” sa niekiedy traktowane przez inwe-
(META, Google, Netflix, Microsoft, Tesla, storéw jako te z ,,dtugim duration”
Amazon i NVIDIA). To one w ponad — oferuja ponadprzecietne stopy
70% odpowiadaty za ,,wyciaganie” zwrotu, ale w dtugim terminie.
indekséw w gére, gdyz ich waga Srodowisko wysokich stép procento-
w indeksie S&P500 to ponad 30%! wych (relatywnie wyzsze dochody

z obligagji ,,tu i teraz”) nie stuzy im.

b. Nadzieje na koniec cyklu podwyzek Widmo nizszych stép procentowych

stop procentowych przez Fed. ponownie skusito inwestoréw do po-
Spotki technologiczne (a nawet szukiwania wyzszych premii za ryzyko.

Korelacja poszczegolnych sektorow akgcji
ze wzrostem lub spadkiem stop procentowych

R —_—

Regiony/style, ktére maja
tendencje do osiagania

Japonia o

lepszych wynikow

niz MSCI ACWVI,

gdy rentownosci rosna
Wielka Brytania
Strefa euro
RynkiWschodzace

Chiny Regiony/style, ktore maja

tendencje do osiagania
gorszych wynikéw

UsA niz MSCI ACWVI,

gdy rentownosci rosna

-1,0 -08 -0,6 -0,4 -0,2 0,0 02 04 0,6 08

mmmmm Duze/mafte spotki  mmmmm VWarto$¢/wzrost Kraj/region

Zrédto: JP Morgan
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Statystyki wskazujace na dyskontowanie sytuacji rynkowej przez rynki akcji

Amerykanski rynek akgji a szczyt cyklu koniunkturalnego

Amerykanski rynek akcji w okolicach dotka cyklu koniunkturalnego

Szczyt cyklu  Réznica migdzy Spadek Dotek cyklu  Rdéznica miedzy Wzrost

Szczyt koniunktu-  szczytem indeksu indeksu Maksymalny Dotek koniunktu-  dotkiem indeksu indeksu

indeksu ralnego a cyklem miedzy 12m indeksu ralnego a cyklem miedzy

Recesja (1) 2) w miesiacach (3) Ma®) spadek Recesja 1) ?2) w miesiacach (3) MaQ)
1948-1949 05.1948 11.1948 6 -8,91% -9,76% 1948-1949 05.1949 11.1949 5 15,59%
1953-1954 12,1952 07.1953 7 -4,26% -9,04% 1953-1954 08.1953 05.1954 9 29,13%
1957-1958 07.1957 08.1957 1 -4,86% -15,32% 1957-1958 121957 04.1958 4 10,27%
1960-1961 12,1959 04.1960 4 -8,65% -8,65% 1960-1961 10.1960 02.1961 4 21,25%
1970 11.1968 121969 13 -12,08% -29,16% 1970 06.1970 11.1970 5 21,86%
1973-1975 121972 111973 1" -16,29% -38,80% 1973-1975 09.1974 03.1975 6 35,60%
1980 01.1980 01.1980 0 0,00% -9,55% 1980 03.1980 07.1980 4 22,60%
1981-1982 11.1980 11.1981 8 -4,08% -13,99% 1981-1982 07.1982 12.1982 4 33,13%
1990-1991 07.1990 07.1990 0 0,00% -13,84% 1990-1991 10.1990 07.1991 5 25,28%
2001 08.2001 03.2001 7 -22,94% -26,55% 2001 09.2001 11.2001 2 9,72%
2007-2009 10.2007 12.2007 2 -4,87% -47,50% 2007-2009 03.2009 06.2009 3 37,44%
Srednia: 5,4 -7,90% -20,20% Srednia: 4,6 23,81%

Zrédlo: Investthink

Jedna z najlepszych

gietd na swiecie w 2023 .
okazat sie...polski parkiet

c. Dyskontowanie przysztej poprawy
w gospodarce. Wedtug teoretycznych
prawidet rynki akcji wyprzedzaja
0 3-9 miesiecy koniunkture w realnej
gospodarce. Tendencja ta z reguty
nie jest symetryczna, tzn. szczyt
indeksu mocniej wyprzedza szczyt
koniunktury, a dotek indeksu nieznacz-
nie wyprzedza dofek koniunktury.
Wedtug naszej interpretacji, fatalne
notowania akcji w 2022 roku juz
w duzej mierze odzwierciedlato stabe
dane makroekonomiczne z korca
2023 roku, a z kolei zesztoroczne
ozywienie moze dawac pierwsze
nadzieje na poczatki ozywienia
w Il potowie 2024 roku.

Jedna z najlepszych gietd na $wiecie w 2023 .
okazat sig...polski parkiet. Czynnikami wspie-
rajacymi wzrosty byty: naptyw kapitatéw
zagranicznych (dostrzegajacy niskie wyceny,
zmniejszenie ryzyka geopolitycznego po wy-
borach parlamentarnych), szansa na urucho-
mienie $rodkdéw z KPO, umocnienie PLN
potegujace zyski zagranicznych inwestoréw
oraz stabilny popyt ze strony PPK — szczegdl-
nie widoczny w segmencie matych i $rednich
spotek. Podobnie jak rynki globalne, réwniez
GPW zdawata sie dyskontowac spowolnienie
widoczne w danych makroekonomicznych,
jednak systematyczny spadek inflacji wspierat
nadzieje na niwelowanie negatywnych
tendencji w sektorze ustug i przemysle,

tak doskwierajacych w 2022 roku.

Zachowanie polskich indekséw akcji w 2023 roku
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Czasy wysokich dynamik
zyskow przy relatywnie
niskich mnoznikach
wycen to poki co historia.

100%

Extreme Greed (Ekstremalna chaiwosd)
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Stopy zwrotu (gormy wykres) i mnoznik cenalzysk (colny wykres)

akgji chinskich na tle USA i Europy
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mmmmm USA s Europa Chiny

Zrédto: JP Morgan

Od tych pozytywnych nastrojéw wyraznie
odstawat rynek chinski. Ogromne nadzieje

na post-covidowe otwarcie gospodarki Pan-
stwa Srodka spalito na panewce — aktywnoéc
gospodarcza spadata, a sensacyjne bankructwa
najwigkszych deweloperdw skutecznie odstra-
szaly inwestordw. Sytuadji nie naprawity dziatania
stymulacji monetarnej (obnizenie stop procen-
towych) i fiskalne (mniejszy podatek od nieru-
chomosdci). Problem chirskiej gietdy wydaje sie
bardziej strukturalny. Czasy wysokich dynamik
zyskdw przy relatywnie niskich mnoznikach
wycen to juz historia. Udziat prywatnych przed-

siebiorstw spadt w ciagu 2 ostatnich lat z 55%
do 39%.WV efekcie wiekszos¢ spotek jest pan-
stwowa, a to z kolei powoduije, ze wiele przed-
siewziec finansowanych posrednio z budzetu

panstwa niekoniecznie musi by¢ rentowna.

W 2024 rok wchodzimy z duzymi nadziejami
na oznaki ozywienia w gospodarce, co w na-
turalny sposéb powinno przekfadad sie na
pozytywne stopy zwrotu na rynkach akgji.
Jednak péki to nastapi, nalezy zdawac sobie
sprawe z zagrozen, ktére nalezy uwzgledniaé
przy budowaniu alokacji w akcje.

Indeks sentymentu Fear & Greed wskazuje na duzy optymizm inwestoréw

~ h

Extreme Fear (Ekstremalny strach)

RPALYY

styczen kwiecien

Zrédto: money.cnn.com

lipiec

pazdziernik
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Obecne nastroje

Indeks VIX na tle S&P 500

' z 5000 42
mierzone wskaznikiem
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Zrédto: Bloomberg
a.  Czy rynki nie przestrasza sie ponownie kupujemy". Pytanie tylko, kto miatby sprze-
otoczenia makroekonomicznego i nie wy- dawac, skoro wszyscy chca kupowad?
korzystaja szumu informacyjnego oraz Whaodne "
pretekstow do realizacji zyskow? “ | k?/g; ne .prete stg/ w strc_>||_'1ly geOPO'
Obecne nastroje mierzone chociazby |tyb|. tyczmoc\j/ve Vl:y oré;: ajwan::)e,
wskaznikiem sentymentu CNN Fear Wybery prezydenciie w . <& Wypory
. . samorzadowe w Polsce i do Parlamentu
& Greed wskazujg na wyjatkowy o o
. oy . Europejskiego — to tylko niektére wyda-
optymizm wérdd inwestoréw i ové chetni .
indywidualnych, ktéry w przesztosci rzenia, ore m.oga( e C, et(rjne " c?.rzy-
w krétkim terminie oznaczat mozliwo$¢ sty\{van/e p‘r‘zez/m.westorow B © rotaq
o kapitatéw i prébie spekulacji na nastro-
wystapienia korekty. ) i )
jach. Co prawda Chiny deklaruja brak
b. Sygnatem ostrzegawczym jest rowniez interwencji militarnych, rok wyborczy
w krétkim terminie poziom tzw. indeksu w USA nigdy nie konczyt sie spadkami
strachu” —VIX, ktéry obrazuje ilos¢ indekséw akgji, a konflikt na Ukrainie
otwartych pozycji zabezpieczajacych i Strefie Gazy znajduje sie w impasie
przed zmiennoscig S&P 500. Jego i nie przynosi nowych rozstrzygnie¢,
niskie wartosci mozna interpretowac tym niemniej w krétkim terminie moze
nastepujaco: ,indeks rosnie, wiec wprowadza¢ podwyzszona zmienno$¢.
Wzrosty S&P 500 w latach wyborczych podczas wygranej Demokratéw i Republikanéw
10-letni wzrost hipotetycznej inwestycji o wartosci 10 tys. dolaréw dokonanej w indeksie S&P 500 w roku wyborczym (USD)
Srednioroczny
30000 zwrot z 10 lat
o an
40000 m M
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30 000
20 000
10 000
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Zrédto: Capital Group
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Woyceny poszczegodlnych indekséw globalnych na tle 10-letnich srednich
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Zrédto: Morgan Stanley

Preferowana przez nas
grupa pozostana akcje
na Rynkach Rozwinietych
ze wzgledu na jakosc
spotek, szeroka dywersy-
fikacje I ptynnos¢.

Zakres wycen migdzykwartylowy ‘ Obecnia wycena

Powyzsze czynniki mozna zakwalifikowac
jako te sentymentalne i subiektywne.

W takich momentach historycznie
najlepszym rozwiazaniem byto trzymanie sie
obranego planu. Co to oznacza w praktyce?
Otdz emocje mijaja, a elementem realnie
wptywajacym na wyceny i efektywnoscé
inwestycji w akcje pozostaja w dtugim
terminie tzw. fundamenty.

Z poczatkiem 2024 roku mozna zauwazy¢
pewne nierdwnowagi pomiedzy mnoznikami
poszczegdlnych sektordw, grup spétek

i regiondw, jednak nadal wydaja sie

to poziomy racjonalne. Preferowana

przez nas grupa pozostang akcje

na Rynkach Rozwinietych ze wzgledu

na jakos¢ spétek, szeroka dywersyfikacje

i ptynnos¢. Mimo atrakcyjnosci Rynkéw
Wschodzacych i potencjalnego
kierunkowego osfabiania sie USD,

wcigz dostrzegamy problemy strukturalne
w chihskiej gospodarce oraz ryzyka
deglobalizacyjne, uderzajace w pierwszej
kolejnosci w kraje rozwijajace sie.

Kluczowym elementem do obserwacji,

w naszej ocenie, beda publikacje wynikéw
kwartalnych, odpowiadajace na pytanie,
czy mimo spowolnienia w gospodarce,
spotki sg w stanie pokrywad oczekiwania
analitykéw w zakresie zyskéw, przychoddw
i marz. Oceniamy te szanse, jako bardzo
prawdopodobne.

Prognozy dynamiki zyskéw na akcje dla poszczegélnych regionow w 2024 r.

20

15

(— [} [ |

Swiat USA

2023 r.

Zrédto: JP Morgan

Europa (bez WB)

Wielka Brytania Rynki Wschodzace Chiny

2024 r.
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Patrzymy pozytywnie

na akcje na przestrzeni
2024 roku, jednak

w | kwartale oczekujemy

korekty.

www.millenniumtfi.pl

Podobne podejscie stosujemy w przypadku
selekgji polskich spotek. W pierwszej
kolejnosci stawiamy na te, ktdre mocniej
odzwierciedlajg warunki ekonomiczne
(gtdwnie o matej i Sredniej kapitalizagji),

z ciekawymi modelami biznesowymi

i ekspozycja na sektor konsumencki.

Nie dyskryminujemy spétek duzych,
bedacych w spektrum zainteresowania
kapitatéw zagranicznych, jednak dostrzegamy
w nich ryzyka zwigzane z regulacjami cen.

-
A EANENEEE

]

Reasumujac, po bardzo pozytywnej
koncodwce roku, ktdra sprzyjata akcjom

mocniej, niz zaktadalismy, patrzymy

pozytywnie na ta klase aktywdw
na przestrzeni 2024 roku, jednak

w | kwartale oczekujemy korekty.

Nie postrzegamy jej jednak jako

dtugoterminowego zagrozenia

zmiany trendu, a raczej jako realizacje

zyskéw po 2023 roku.

R T TR e
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Al to potencjalnie

nowy megatrend,

ktory bedzie rozwijat sie
| ewoluowat w réznych
branzach i sektorach.

Akcje w 2024 roku

Dlaczego Al to nie tylko

chwilowa moda?

Po silnych wzrostach w 2023 roku, wsréd
najwiekszych spétek technologicznych,
mozna zadac sobie pytanie, czy mamy

do czynienia z banka spekulacyjna

w sektorach zwigzanych ze sztuczna
inteligencja? W naszej opinii realizacja
zyskéw po skrajnym wykupieniu indekséw
jest oczywiscie prawdopodobna w krétkim
terminie, jednak Al to potencjalnie nowy
megatrend, ktory bedzie rozwijat sie

i ewoluowat w réznych branzach i sektorach.

Dlaczego? Poniewaz beneficientami tego
trendu nie s3 i nie beda jedynie producenci
chipdw czy spotki technologiczne. Aplikacje
i rozwigzania oparte na Al juz z powodze-
niem rozwijaja si¢ w sektorze ochrony
zdrowia (telemedycyna, diagnostyka),
transporcie i motoryzacji (zarzadzanie
flotg, systemy wspomagania kierowcéw)
czy nawet w sieciach fast-foodéw
(McDonald's wykorzystuje juz w USA
systemy Al do szybszej obstugi Klientéw

w linii McDrive).

Oczywiscie najwigkszym wyzwaniem bedzie
odrdznienie spdtek, bedacych watpliwymi
start-upami od tych, ktére w sposéb rzeczywi-
sty oferuja skalowalne i fatwe do implementa-
qji narzedzia, optymalizujace dziatalno$¢ innych
branz i wptywajace na spofeczenstwa. Oczywi-
dcie, poczatkowa kapitatochtonnos¢ rozwoju
tej gatezi gospodarki zapewne samoistnie
odsieje powaznych graczy od , wydmuszek”,
jednak potencjat rynkdw i branz jest ogromny.
Podobnie jak w przypadku innych spdtek
wzrostowych, tego typu rozwiazania, ustugi

i produkty opieraja sie o $wiat wirtualny,
dziataja ponad granicami i strefami czasowymi,
a finalnie ich koszt jednostkowy jest minimalny
oraz nie wymaga tasm produkcyjnych, surow-
céw czy duzej ludzkiej sity roboczej. To z kolei
moze w przysztosci przyczyniac sie¢ do mini-
malizowania cen produkgji, a tym samym
zwiekszaé marzowos¢ firm.W tym kontekscie
silne wzrosty spétek, ktdre produkuja chipy czy
aplikacje (NVIDA czy Chat GPT od Microsoft)
to dopiero poczatek drogi.

Szeroki wptyw technologii Al na rézne branze, sektory i spé6tki

Potprzewodniki
i chipy komputerowe

10

Chmura obliczeniowa /
Oprogramowanie (Al)

Ko

Aplikacje (Al)
Sztucznej Inteligencji

ASML technologia i komunikacja
Applied Material Microsoft ustugi finansowe
NVIDIA Amazon ochrona zdrowia/farmacja
TSMC Google ustugi prawne
Broadcom motoryzacja

Zrédto: Capital Group
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W obliczu stabych
danych makroekono-
micznych oraz widma
korekty na najbardziej
wzrastajacych spotkach,
ciekawym elementem
dywersyfikacji oraz stop
zwrotu moze byc¢ regu-
larny dochod z akgji.

0%
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-15%
-20%
-25%
-30%

-35%

Akcje w 2024 roku

Spdtki dywidendowe jako ciekawy
element dywersyfikacj

QOd 2012 roku tzw. sptki wzrostowe (charak-
teryzujace sie wysokimi dynamikami wzrostu
przychoddw i zyskdw, agresywnie zdobywaja-
ce rynek, z innowacyjnymi produktami) domi-
nowaty rynek akgji szczegdlnie w USA. Sprzyjat
temu rozwdj technologiczny oraz zmiany

w sposobach komunikagji na $wiecie, cyfryzacji
Zycia i globalizacja. Po 2023 roku jednak,
wyceny tychze spotek sa relatywnie wysokie.
Wystarczy wspomnie, ze wskaznik cena/zysk
dla tzw. , duzej siddemki”, a wiec 7 najwiek-
szych spdtek amerykanskiej gietdy wynosi po-
nad 50, podczas gdy 10-letnia $rednia wskazni-
ka cena/zysk dla indeksu S&P500 to 17,6,

a obecna to 19,22 Wartosci te oczywiscie
mozna uznac za wysokie na tle innych regio-
now $wiata, jednak nalezy pamietac, ze w USA
inwestorzy sa skfonni pfaci¢ wiecej za dobre
jako$ciowo spétki, a ponadto konsensus rynko-
wy zaktada ponad 11% wzrost zyskéw na akcje
w 2024, Poprzeczka jest zatem ustawiona rela-
tywnie wysoko, a silne wzrosty z 2023 roku

i wykupiony rynek stwarzaja ryzyko korekty.

Na tym tle w zupefnie innym kierunku porusza-
ty sie spétki dywidendowe, ktdre by¢ moze nie
oferuja dynamicznych wzrostéw zysku i przy-
choddw, ale regularnie wyptacaja swoim akcjo-
nariuszom dochdd. Na przestrzeni ostatnich
42 lat ich wyceny ksztattowaly sie $rednio 12,5%
ponizej Sredniej dla indeksu S&P500, ale

w 2023 roku to dyskonto siegneto az 25%.
Prawdopodobny zatem staje sie scenariusz, ze
w obliczu sfabych danych makroekonomicznych
oraz widma korekty na najbardziej wzrastajacych
spotkach, ciekawym elementem dywersyfikacji
oraz stép zwrotu moze by¢ regularny dochdd
z akdji. Dane historyczne pokazujg réwniez, ze
w momentach ewentualnego silnego spowol-
nienia lub nawet recesji, spadki wycen spotek
byty relatywnie wieksze, niz spadki stopy dywi-
dendy. Mozna zatem wysnuc wniosek, ze strate-
gia oparta na spdtkach dywidendowych, moze
skutecznie zabezpiecza¢ portfel przed nadmierna
zmiennoscia i stanowi¢ ciekawa alternatywe
dla najwiekszych spétek technologicznych.

2 Dane na podstawie biuletynu FactSet.com

Dyskonto wycen spétek dywidendowych na tle indeksu S&P 500

$rednia -12,9%

1980 1984 1988
Zrédo: Capital Group
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Spadki stop zyskow i dywidend w okresach recesyjnych
% spadkdéw z najwyzszego poziomu od dwdch lat
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Al spowodowat wzrosty
indeksu Nasdaq i S&P 500,
ale w rzeczywistosci
odpowiadato za niego
zaledwie kilka spotek

O najwieksze] wadze

| kapitalizacj.

80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%

Akcje w 2024 roku

Mate 1 Srednie spotki z ciekawym
potencjatem do obserwacj

Analizujac indeksy akcyjne, bardzo czesto
pojawia sie termin ,,szerokosci” trendu.
Oznacza on iloé¢ spétek w indeksie, ktére
uczestnicza we wzrostach lub spadkach
danego indeksu. Oczywiscie — im wieksza
szeroko$¢, tym dany trend jest bardziej
wiarygodny i potwierdzany przez firmy

z réznych sektoréw. Bardzo czgsto inwesto-
rzy moga wpadac w putapke i mylnie inter-
pretowac wzrosty na danym rynku, podczas
gdy w rzeczywistosci sa one realizowane

na grupie spétek o najwiekszej wadze

w indeksie. Nie inaczej byto w 2023 roku,
gdzie trend zwiazany z Al spowodowat
wzrosty indeksu Nasdaq i S&P 500, ale

w rzeczywistosci odpowiadato za niego
zaledwie kilka spotek o najwiekszej wadze

i kapitalizacji. Ta nieréwnowaga stwarza jednak
pewne okazje na korzys$¢ spétek spoza grona
tych najwiekszych i najbardziej znanych.

Odsetek spdtek zachowujacych sie
gorzej od indeksu wzrdst do 72%

— pierwszy raz od 1980 roku.
Zaktadajac stopniowa poprawe
otoczenia makroekonomicznego

oraz ich relatywnie nizsze wyceny,
moga one stanowi¢ w dtugim terminie
ciekawy element strategii akcyjnych.

Czy jest lepszy czas na inwestycje w akcje,
jesli nie wtedy, gdy sa one relatywnie
najtansze? Kierujac sie tym mottem
warto zwrdéci¢ uwage na mate i Srednie
spétki, zgrupowane chociazby w indeksie
Russel 2000. Oczywiscie ich kapitalizacja
bardzo czesto jest wigksza, niz spdtek
zWIG20, nie sa one narazone na pro-
blemy z ptynnoscia, a ich wyceny sa
najmocniej niedoszacowane wzgledem
najwiekszych spdtek od 1999 roku.

Odsetek spétek performujacych ponizej Sredniej indeksu S&P 500

Najwyzej od 1980 r.
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Inwestycje infrastrukturalne amerykanskiego rzadu (% PKB)

14%
13% Potencjalny katalizator
wyzszych naktadow
inwestycyjnych
12% O
o ol
. 7:5% 1,4 biliona USD
) 7,3%
najnizej w historii Szacunkowe
10% wspomaganie fiskalne
2023-2030
9%
8%
7% O )
1980 1990 2000 2010 2020 2030

Zrédto: Capital Group

C.

Podobnie jak w Polsce, dziatalnos¢ spdtek
o matej i Sredniej kapitalizacji w USA,

skupia sie przede wszystkim na lokalnym
rynku. Paliwem do ich rozwoju w latach
2024-2030 moze by¢ program rozwoju

krajowej infrastruktury i przemystu

o wartosci 1,4 bin USD. Ma on stanowic¢
odpowied? na coraz mocniej napigte
relacje handlowe z Chinami, wspierac
przenoszenie produkcji do USA, a takze
finansowaé modernizacje energetyczng
i transportowa.

www.millenniumtfi.pl
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Strefa Euro

Otoczenie makroekonomiczne, a szczegdlnie
sytuacja w przemysle jest duzo bardziej po-
wazna, niz w USA. Scenariusz recesyjny jest
tu duzo bardziej prawdopodobny. Nalezy
jednak pamigtaé, ze w pewnym stopniu
zostat on juz dostrzezony i wyceniony przez
rynek i nie przeszkodzito to chociazby nie-
mieckiemu indeksowi DAX do osiagniecia
rekordowego poziomu w 2023 roku.

Co moze sprzyja¢ akcjom europejskim

w dtuzszym horyzoncie? Wykorzystanie
Krajowych Planéw Odbudowy ustalonych
przez Komisje Europejska po pandemii
Covid19. Najnowsze dane z Komisji wskazuja,
ze najwieksze wyptaty, przeznaczone na rozwdj
infrastruktury i przemystu dopiero przed nami.

Odsetek spétek w indeksach

gietdowych, posiadajacych
nadwyzki gotéwkowe

49%

17%

11% I

TOPIX 500 Index S&P 500 Index ~ STOXX EU 600 Index
(Japonia) (USA) (Europa)

Zrédto: Capital Group

Akcje w 2024 roku

Nie zapominaj o tych kierunkach

Wrykorzystanie budzetu Krajowych Planéw Odbudowy w Unii Europejskiej
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Zrédto: Capital Group

Japonia

W odréznieniu od spétek amerykanskich

i europejskich, firmy w Kraju Kwitnacej Wisni
wykorzystywaty ultraluzng polityke monetar-
na, niskie stopy procentowe do akumulowania
gotéwki. Obecnie jej zapasy sa na historycznie
wysokich poziomach, a zatem japoriskie spotki
maja duzy zapas finansowania swojego
rozwoju.

Wyceny polskich indekséw gietdowych na tle 10-letnich srednich

18%
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12%
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mmmm Obecna wycena

Zrédto: Millennium TFI, stoog.pl

mWIG40 P/E sWIG80 P/E

Srednia 10 letnia

2024 2025 2026

Faktyczna/prognozowana wypfata

Polska

W 2024 roku polskim akcjom moze
sprzyjac kilka czynnikéw. Po pierwsze

od stycznia wzrasta ptaca minimalna,

w zycie wchodzi $wiadczenie 800+ i tzw.
,babciowe”. Po drugie rzad pracuje nad
wprowadzeniem dopfat do kredytéw
hipotecznych i najmu. Po trzecie, zwrot

po wyborach parlamentarnych w kierunku
UE daje wigksze szanse na $rodki z KPO.
To wszystko, w pofaczeniu ze spadajaca
inflacja i prawdopodobnie minionym juz
dotkiem koniunkturalnym, moze wspierac
sektor konsumencki, sprzedazy detaliczne;

i deweloperski. Réwniez po stronie produ-
centéw gier komputerowych szykuje sie
ciekawy rok wydawniczy. Na tym tle, mimo
silnych wzrostéw, polskie spdtki weigz
pozostaja tanie wobec swoich wieloletnich
$rednich, co moze przyciagad nie tylko
kapitat zagraniczny, ale wspierac staty
doptyw $rodkéw z PPK ktdry obecnie
ksztattuje sie na poziomie ponad 400 min z
miesiecznie i prawdopodobnie w latach
2024-2025 pokryje podaz polskich akgji
ze strony OFE w ramach ,,suwaka”
emerytalnego (obecnie ok 700 min zt
miesiecznie).

www.millenniumtfi.pl
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Podsumowanie
| wyzwania na [V kwartat

Ponize] przedstawiamy Panstwu wyniki funduszy
z palety Millennium T w 2023 1. na tle stép zwrotu
gtéwnych grup aktywow od poczatku 2023

Stopy zwrotu z giéwnych klas aktywéw w 2023 roku

28% 263%
24%
20% 18,9%
16,9%
16% 141% 14,0%
12% 11.4% 103%
o,
8% 55% 51%
4%
0%
-4%
-8%
-7.9%
-12%
Akcje Akcje Akcje SREDNIA Obligacje REITs Akcje Obligacje Gotéwka Surowce
Duze Spotki Rynki Rozwinigte Mate Spotki portfel mieszany High Yield (nieruchomosci)  Rynki Wschodzace Staty Kupon
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 828% 134% -19% 07% 16% 07% 27% 20% 12% 2,6%
FIO Instrumentéw Dtuznych 2 2 lata 1412% -719% -71% 3,3%  3,5% -1,6% 43% -3,1% 0,8 =
SFIO Obligacji Globalnych 3 2 lata 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35% 38% 14% 42%
SFIO Plan Spokojny 2 3 lata 718% -851% 08% 25% 72% -67% 15%
FIO Stabilnego Wzrostu 3 3 lata 1781% -8,63% 24% 7,7% 22% -63% 47% 24% -29% -07%

SFIO Plan Wywazony 3 3 lata 10,68% -12,18% 59% 41% 116% -85% 51% 11% 35% 54%
SFIO Multistrategia 3 3 lata 19.84% -839% 10,6% 229% 10,6% -113% -03% -08% 7,7% 09%
FIO Cyklu Koniunkturalnego 3 3 lata 21,91% -11,34% 9,9% 108% 99% -12,7% 43% 22% -13% -25%
FIO Akcji 4 5 lat 38,18% -16,16% 189% 0,7% 189% -164% 10,6% 52% -68% -4,1%
FIO Dynamicznych Spétek 4 5 lat 41,14% -16,79% 259% 16,7% 99% -228% 28% 132% 102% -10,5%
SFIO Plan Aktywny 4 5 lat 19,74% -1951% 12,1% 9,7% 23,6% -154% 138% -05% 7,0% 50%
SFIO Top Sectors 3 5 lat 22,78% -20,97% *dane do 29.12.2023

Zrédlo: Millennium TFI, analizy.pl

Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy w 2023 r. stanowig niemal lustrzane odbicie z roku 2022,
co oczywiscie cieszy. Nasze zatozenia z poczatku minionego roku, a wiec pozytywne i selektywne
nastawienie do akcji, koncentracja na dtugu skarbowym, ograniczaniu ryzyka kredytowego,
przyniosty pozytywne rezultaty. Z perspektywy czasu mozemy tez oceni¢, ze dowazanie pozydji
na obligacjach amerykanskich w Il kwartale okazato sie przedwczesne, jednak dzigki konsekwengji,
cierpliwosci i racjonalnym przestankom co do rychtego zmiany stanowiska gtéwnych bankéw
centralnych w sprawie polityki monetarnej, decyzja ta byfa i jest zasadna.
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Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
w | kwartale 2024 r,

OXOXO,

OOO® OPEP® OPE® COP® OCO®®

Atrakcyjna rentowno$¢ ze wzgledu na wysokie stopy procentowe;
Perspektywa utrzymania atrakcyjnosci wraz z potencjalnym pivotem Fed i EBC;

Brak poprawy w realnej w gospodarce.

Atrakcyjna rentowno$¢ ze wzgledu na wysokie stopy procentowe;
Perspektywa utrzymania atrakcyjnosci wraz z potencjalnym pivotem Fed i EBC;
Ryzyko koniecznosci refinansowania dtugu przy wciaz wysokich stopach procentowych;

Brak poprawy w realnej w gospodarce.

Atrakcyjne poziomy rentownos$ci w Polsce;
Perspektywy spadku rentownosci na rynkach bazowych;
Ryzyko powrotu inflacji w 2024 r. po zakonczeniu sztucznego zanizania cen;

Ograniczone pole do dynamicznych obnizek stép proc. po ruchach wykonanych w 2023 r.

Atrakcyjne rentownosci powyzej pozioméw inflacii;
Prawdopodobny koniec cyklu podwyzek stép procentowych;
Zbyt optymistyczne oczekiwania rynkowe na $ciezke obizek stép procentowych;

Mocny rynek pracy i ryzyko powrotu inflacji.

Niemiecki ,,Bund” mocno podaza na sentymentem w USA;
Wyrazny spadek 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;
Perspektywa osfabienia USD wraz z potencjalnymi obnizkami stop proc.w USA;
Duze uzaleznienie od zagranicznych wierzycieli (dtug emitowany w walucie obcej);

Ryzyka polaryzacji i napig¢ geopolitycznych.

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

Jednoczesnie, opisane w poprzednich rozdziatach warunki rynkowe pozwalaja nam zaktualizowad

nasze podejécie do poszczegdinych klas aktywdw. Ponownie, dla lepszego rozréznienia potencjalnych

kierunkéw inwestycyjnych zdecydowaliémy sie na rozréznienie 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 | kwartale 2024 r,

@ Spotki przygotowane na spowolnienie, ktorego ,,dotek” juz moze by¢ za nami;
@ Popyt stabszy, ale stabilny ze strony PPK;

@ Rozsadny wzrost poparty fundamentami;

@ Relatywnie mniejsza ptynnos¢.

@ Mimo wzrostéw cen, nadal spétki maja atrakcyjne wyceny;
@ Stabe dane makroekonomiczne s3 mocno w cenach;
@ Narazenie spétek Skarbu Panistwa na inicjatywy regulacyjne (tarcze inflacyjne);

@ Ryzyka geopolityczne z perspektywy zagranicznego kapitatu.

@ Wheiaz relatywnie odporna gospodarka;

@ Poprawa premii za ryzyko akcji przy spadajacych stopach procentowych;
@ Relatywnie wysokie wyceny spotek na tle akcji globalnych;

@ Nieznany efekt wyboréw prezydenckich w 2024 r.

@ Szansa na pivot EBC;
@ Udroznienie fahcuchéw dostaw;
@ Stabe dane makroekonomiczne, szczegélnie w przemysle;

@ Konkurencyjnos¢ chinskiej motoryzacji w starciu z europejska.

@ Atrakcyjne wyceny spotek;

@ Duza niejednorodnos¢ gospodarek;

@ Polaryzacja i napigcia geopolityczne (Chiny —Tajwan,Chiny — USA);
@ 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.VWprowadzenie
sektora biotechnologicznego w miejsce ssmochodowego.

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.
Utrzymanie dtugiego duration w czesci dtuzne;.

W Swietle przedstawionych scenariuszy rynkowych na najblizszy kwartat zdecydowanie mocnie;,

niz w minionym roku, w centrum naszego zainteresowania znajduja si¢ obligacje zagraniczne. Nadal

preferujemy obligacje skarbowe, jako klase aktywdw z relatywnie najlepszym stosunkiem zysku do

ryzyka. Szczegdlnie zwracamy uwage na potencjat ze zmiang cyklu polityki monetarnej w USA i

Europie. Jednoczesnie pozostajemy neutralni w przypadku polskich obligacji skarbowych, nadal

uznajac biezace dostepne dochodowosci za relatywnie atrakcyjne dla przysztych stép zwrotu.

W przypadku funduszy akcyjnych, na | kwartat zmieniamy nasze nastawienie na zdecydowanie

ostrozniejsze — gtéwnie ze wzgledu na ryzyko korekty i realizacji zyskédw po niezwykle silnych

wzrostach w ostatnich miesiacach. Okres ten bedziemy wykorzystywac przede wszystkim do

selekgji i do wihasciwej dywersyfikacji sektorowej i geograficznej, w ramach ktérej istotng czedé

stanowi¢ beda tzw. spétki wzrostowe. One bowiem, w $rodowisku dezinflacyjnym, powinny

oferowac atrakcyjne stopy zwrotu. Dostrzegamy jednoczesnie potencjat na pozostatg czes¢ 2024

roku — zaréwno na rynku polskim jak i zagranicznych, z akcentem na Rynki Rozwiniete.

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

www.millenniumtfi.pl
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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



