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Szanowni Panstwo,

Jeszcze rok temu ciezko bytoby uwierzy¢, ze walka z wysoka inflacja na Swiecie moze odbywac sie
bez silnej recesji w gospodarce i przy tak zadziwiajaco silnym rynku pracy. Tak pomyslnie zakofczony
2023 rok miat swoja kontynuacje szczegdlnie na akcjach Rynkéw Rozwinigtych jak i w Polsce. Ciezko
jednoczesnie nie odnie$¢ wrazenia, ze w Il kwartat 2024 roku wchodzimy w podobnie dobrych
nastrojach, jak w caty rok — z nadziejami na pewna normalizacje w gospodarkach. Procesy dezinflacyjne
postepuja, scenariusz ,miekkiego ladowania” lub nawet jego braku zdaje sie materializowac.
Ot, prawdziwa finansowa wiosna wspétgrajaca z pogoda za naszymi oknami.

Pewne kwestie pozostaja jednak aktualne: jak szybko i jak mocno banki centralne rozpoczna cykle
obnizek stép procentowych? Czy cierpliwos¢ i optymizm inwestorédw zostanie nagrodzona?! Jakie
czynniki beda miaty pierwszorzedne znaczenie w sytuacji, gdy rynki akcji $wietuja historyczne
notowania, a zagrozenia geopolityczne nie zanikty?

Na to i inne pytanie znajdziecie Panstwo odpowiedZ w najnowszym Outlooku Rynkowym
Millennium TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, bedacy aktualizacjg i weryfikacja naszych zatozen
strategicznych po | kwartale 2024 roku, wraz z prezentacja naszych potencjalnych kierunkowych
dziafar na najblizszy kwartat i préba zarysowania kontekstu rynkowego na 2024 rok.W materiale
tym sprébujemy okresli¢ szanse i zagrozenia dla gtéwnych klas aktywow, bedacych w spektrum
zainteresowania Millennium TFl, w ramach zarzadzanych przez nas funduszy inwestycyjnych.

Zapraszamy do lektury!

)

Piotr Siegieda, MPW, Michat Trojanowski, EFA, Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Dyrektor ds. Komunikagji Dyrektor ds. Komunikagji Czlonek Zarzadu
Inwestycyjnej Inwestycyjnej
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Mimo wyraznego
spowolnienia w 2023 r.

| wysokich stop procento-
wych, gtowng lokomotywa
PKB w gospodarkach
rozwinigtych okazat
sektor konsumencki

— Z Wyraznym prymatem
w USA.

Prognoza wzrostu PKB

Makroekonomia

Wiosna za oknem | w gospodarkach

Jeszcze rok temu mato kto oczekiwat,

ze wygaszanie inflagji poprzez utrzymywanie
wysokich stép procentowych mozliwe
jest bez wywotania recesji w gospodarce.
Co wiecej, pojawiaty sie nawet gtosy,

ze whasnie dopiero istotne pogorszenie
koniunktury bedzie paradoksalnie $wietnym
,kotem ratunkowym' dla bankéw central-
nych. Tymczasem gospodarki — szczegélnie
amerykanska — okazaty sie wyjatkowo od-
porne i wzglednie ,;sucha stopa” przeszty
przez bezprecedensowe zaciesnianie polityki
monetarnej. Co stoi za ta sita rynkéw?

Mimo wyraznego spowolnienia w 2023 roku
i wysokich stép procentowych, gféwna loko-
motywa PKB w gospodarkach rozwinietych
okazat sie sektor konsumencki — z wyraznym
prymatem w USA Wciaz utrzymujacy sie
popyt generowat rozwd; sektora ustug, pod-
czas gdy zamdwienia w przemysle spadaty.
Prawdopodobnie byto to mozliwe dzigki

dalszemu wykorzystaniu zakumulowanych
oszczednosci przez gospodarstwa domowe,
jeszcze z czasdw pandemii. Ponadto wydatkom
obywateli wciaz sprzyjat zadziwiajaco mocny
rynek pracy. Stabilne zatrudnienie to bowiem
warunek utrzymywania dobrych nastrojéw
wiréd konsumentdw. Dzieki tym dwdém czyn-
nikom projekcje PKB dla gtéwnych gospodarek
sa wrecz rewidowane w gére na 2024 rok.
Oczywidcie czynniki te nie beda trwaty wiecznie.
Rynek pracy w USA nieco si¢ ochtadza (obecnie
ilos¢ nowych miejsc pracy jest ok. 25% ponize;
szczytéw z 2022 1), a odsetek niesptaconych,
przeterminowanych wierzytelnosci z kart kre-
dytowych wzrasta. Z drugiej za$ strony wzrost
wynagrodzen jest blisko swoich 50-letnich
$rednich. Wydaje sie jednak, ze amerykanski
Fed moze sie czasowo ,wstrzeli¢” w moment,
w ktérym jednoczednie uda sie ustabilizowad
stope bezrobocia (wymagane ok 100 tys.
nowych etatéw miesiecznie) i zapobiec kryzy-
sowi zadtuzenia, obnizajac stopy procentowe.

Prognozy PKB dla poszczegélnych krajow, z rewizja z poczatku 2024 r.

Zmiana w stosunku do poprzedniej prognozy

Dane w % 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026
USA 2,5 2,5 1,5 1,7 1,9 0,1 [ 1,0 X 0,1)
Strefa Euro 0,5 0,7 1,3 1,3 1,3 (o,1) (o,1) (0,2) (0,1)
Niemcy -0,1 0,3 1,2 1,2 1,1 0,0 0.2) (0,3) 0.2)
Francja 0,9 0,8 1,4 1,4 1,3 ©,1) 0,1) 0,2) 0,1
Witochy 1,0 0,6 1,1 1,1 1,0 0,3 0,1 0,0 (0,2)
Hiszpania 2,5 1,8 1,9 2,0 21 0,2 0,0 0,1) 0,1)
Wielka Brytania 0,1 0,3 1,4 1,7 1,7 (0,3) (0,1) 0,0 0,1
Azja-Pacyfik
China 52 4,6 4.8 4,6 4,4 0,1) 0,0 0,1 0,0
Japonia 1,9 08 11 0,9 0,9 0,2 (0,1) 0,1 0,0
Indie* 7.6 6.8 6.9 7.0 7.0 04 0,0 0,0
Rynki Wschodzace
Meksyk 32 2,5 1,8 2,2 2,3 on [N 02 0,0
Brazylia 2,9 1,8 2,0 2,1 2,2 0,0 0,3 0,0 0,1
RPA 0,6 1,3 1,5 1,4 1,4 0,2) 0,2) (0,1) 0,2)
Swiatowe Rynki 3,4 3,2 3,3 3,3 3,3 0,1 0,4 0,1 0,0

Zrédto: S&P Global Research

www.millenniumtfi.pl



Millennium TFI

Stopa bezrobocia i dynamika wynagrodzen w USA na tle 50-letnich srednich
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. . . . Czyzby zatem zamiast ,,scenariusza migkkiego — bankom centralnym na pewno bedzie
Normal IZacjd pO| |'t>/|<| ladowania” nie byto go w ogdle i zobaczymy zalezato na uniknieciu ponownej fali inflacji.
monetarn ej révvn IeZ jeST_ jeszcze w tym roku silne ozywienie? Jest to Tym niemniej od strony makroekonomiczne;
hipoteza doé¢ odwazna i chyba nazbyt mozemy mowi¢ o pewnej uldze i otwarte]
potr‘zebnay ab>/ un | |<n ac, optymistyczna. Normalizacja polityki mone- drodze do powrotu gospodarki na przed-
tarnej réwniez jest potrzebna, a po drugie pandemiczne i przedwojenne tory.

ponowne] fali inflagji.
Oszczednosci amerykanskich gospodarstw domowych (cormy wykres)
i odsetek przeterminowanych zobowiazan kredytowych (dolny wykres)
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Sciezka do odbudowy
koniunktury w Europie
pozostaje zatem otwarta,
chod nie bedzie tatwa.

Spodziewamy sig, ze amerykanska gospodar-
ka bedzie przewodzi¢ wzrostom na rynkach
rozwinietych (ok 2,5% PKB) w 2024 roku,
wspierana nadal stabilnym rynkiem pracy.
Co prawda czynniki popytowe moga z czasem
gra¢ mniejsza role, jednak plany inwestycji
infrastrukturalnych do 2030 r. moga istotnie
wspierac lokalne firmy. Potencjalne ryzyka
wiazg sig za$ z geopolityka. O ile nie spodzie-
wamy sie zmian trendu w krajowej gospo-
darce, o tyle potencjalna zmiana gospodarza
w Biatym Domu moze wptynac na relacje han-
dlowe w skali globalnej, zaburzenie faricuchéw
dostaw i polaryzacje globalnej gospodarki.

W Strefie Euro — z ragji istotnych réznic struktu-
ralnych w poszczegdlnych panstwach — gospo-
darka stata w cieniu tej amerykanskiej. Po utracie
dwdch istotnych przewag (tania energia z Rosji
i silny rynek zbytu w Chinach), kraje europej-
skie stanely przed wyzwaniem istotnie rosnacych
kosztéw pracy, kosztochtonnej transformacji
energetycznej i znaczacego spadku zamdwien
w przemysle. Te negatywne tendencje wydaja sig
jednak hamowad, wspierane z kolei nieco lepsza
sytuacja w sektorze konsumenckim. Sciezka do
odbudowy koniunktury w Europie pozostaje
zatem otwarta, chod nie bedzie fatwa. Wydatko-
wanie $rodkdw z lokalnych Krajowych Plandw
Odbudowy opdznia sie, a przestawienie prze-
mystu na bardziej zdywersyfikowana pod katem
popytu i efektywniejsza forme jest czasochtonne.
Tym niemniej to, co najgorsze, moze by¢ juz
za nami. Aktualne pozostajg réwniez zagrozenia
geopolityczne i impas w wojnie ukraifsko-
rosyjskiej.

Rozwazajac sytuacje gospodarek Rynkéw
Wschodzacych, trzeba miec na uwadze ich
duzg réznorodnos¢. Najwiekszym znakiem
zapytania wciaz pozostaja Chiny, gdzie dotych-

czasowe dziatania stymulacyjne rzadu (skup
aktywow, zakazy krdtkiej sprzedazy, obnizanie
rezerw obowiazkowych bankdw, utatwienia
fiskalne) nie przynosza zamierzonego rezultatu.
Problemy strukturalne w postaci nierentow-
nych inwestycji deweloperskich, znaczacego
spadku popytu konsumpcyjnego czy ,,wojny
handlowe” z USA sprawiajg, ze dwucyfrowe
stopy wzrostu PKB w Paristwie Srodka brzmia
jak stara i zapomniana historia. Tym niemniej
w koszyku panstw rozwijajacych sie istotna
dynamika odznaczaja sie Indie. Ponadto
reformy wprowadzane w krajach Ameryki
Potudniowej znéw $ciagaja uwage inwesto-
réw. Niezmiennie aktualna pozostaje niestety
tendencja do duzej wrazliwosci na napigcia
geopolityczne.

Dezinflacja — ciag dalszy

Oprdécz danych z gospodarki, czynnikiem istot-
nie determinujacym polityke bankéw central-
nych jest oczekiwana inflacja. | trend dezinfla-
cyjny, rozpoczety w 2022 roku nadal trwa. Kolej-
ne kwartaty potwierdzaja rdwniez hipoteze
z naszego Outlooka z 2023 r, ze banki central-
ne wychodza z tej inflacyjnej walki zwycigsko.

Pierwszy kwartat 2024 r. stat pod znakiem coraz
mniejszego tempa wzrostu cen, a w niektdrych
obszarach wrecz deflacji (np. inflacja produ-
centéw PPl w Europie -8,3% r/r w marcu).
W USA trend dezinflacji nieco osfabt, bo roczna
dynamika cen konsumenckich (CPI) wzrosta
z 3,1% r/r w styczniu do 3,2% r/r w lutym, ale
wskaznik bazowy spadtz 3,9% r/r w styczniu do
3,8% r/r w lutym. Inflacja w Strefie Euro w mar-
cu spadta do 2,4% rlr z 2,6% w lutym.Wskaznik
bazowy (z wyfaczeniem cen energii i zywnosci)
spadt z 3,1% w lutym do 2,99 w marcu, co jest
najnizszym odczytem od ponad 2 lat.

Wskaznik rocznej inflacji konsumenckiej (CPI) w Polsce, USA i Strefie Euro

20,0%
17,5%
15,0%
12,5%
10,0%

7,5%

5,0% /"
2,5% /

0

—
~—

05.2021 08.2021 01.2022 05.2022

; m— USA
Zrédto: Tradingeconomics

08.2022 01.2023 05.2023 08.2023 01.2024

Polska mmsssm Strefa Euro

www.millenniumtfi.pl



Millennium TFI

W Polsce inflacja
spadata szybciej

od oczekiwan ekono-
mistéw, a wskaznik CP
wg wstepnych danych
GUS wyniost 1,9% r/r.

W Polsce inflacja spadata szybciej od oczeki-
wan ekonomistéw, a wskaznik CPl wedtug
wstepnych danych GUS wynidst 1,9% r/r,
podczas gdy konsensus oczekiwan ekono-
mistéw wynosit 2,3% r/r. Biorac pod uwage
powrdt 5% stawki VAT na zywnos¢ oraz
uwolnienie cen energii w potowie roku,

a takze wzrost realnych pfac nalezy oczeki-
wac wzrostu rocznego wskaznika inflacji

w dalszej czesci roku, co oddala chwilowo
perspektywy dla kolejnej obnizki stép proc.
przez Rade Polityki Pienigznej. Tym niemniej
konsensus zaktada $rednioroczng inflacje

w Polsce na poziomie ok 5-5,5%.

Wiele wskazuje na to, ze inflacja w Strefie
Euro i USA w kolejnych miesigcach powinna
zbliza¢ si¢ do celéw bankéw centralnych
(2% rlr w $rednim terminie), ale czynnikiem
ryzyka dla tego scenariusza jest wciaz silny
konsument (szczegdlnie w USA i w Polsce)
wciaz wysokie koszty pracy (Strefa Euro

i Polska) oraz rosnace od grudnia ceny
surowcow. Czynnikiem sprzyjajacym
podbijaniu w gére inflacji moze by¢ tez
potencjalne zaostrzenie napie¢ geopolitycz-
nych (Rosja-Ukraina, Chiny-Tajwan-USA,
Bliski Wschdéd), ale sita i czas wptywu tych
czynnikdéw pozostaje nieznany.

Banki centralne — kiedy
w koncu zobaczymy obnizki
stép procentowych?

U podstaw oceny makroekonomicznej
poszczegdlnych gospodarek lezy sprawdzone
juz zatozenie, ze to banki centralne beda
bardzo mocno ksztattowaty koniunkture
oraz sentyment na rynkach finansowych.
Weiggu ostatnich 2 lat rynki kilkunastokrotnie
juz musiaty zrewidowac swoje optymistyczne

oczekiwania, co do najpierw kohca zaciesnia-
nia polityki monetarnej, a nastepnie rozpocze-

cia cykli obnizek stop procentowych. Moment
ten wciaz sie oddala — ale jedynie w optyce
rynkéw. Trzeba bowiem zauwazy¢, ze gtdwne
banki centralne (Fed i EBC) sa bardzo konse-
kwentne w swojej retoryce i bardzo racjo-
nalnie podchodza do ksztattowania polityki
monetarnej. O ile zatem rynkom finansowym
czasem tej ,,ekonomicznej cierpliwosci” brakuje,
prawdopodobnie w okresie wakacyjnym
zobaczymy juz pierwsze decyzje co do obnizek
stép procentowych w USA i w Strefie Euro.
W naszej ocenie jest to scenariusz bazowy,
ktéry bedzie gtéwnym czynnikiem ustawiaja-
cym nastroje inwestoréw na druga potowe
roku.

USA — zgodnie z oczekiwaniami na posiedze-
niu 20 marca Komitet ds. Otwartego Rynku
(FOMC), organ Fed-u odpowiedzialny za poli-
tyke monetarna utrzymat stopy procentowe
na niezmienionym poziomie w przedziale
5,25-5,50%.W komunikacie po posiedzeniu
podkreslono, ze obnizki beda uzaleznione

od naptywajacych danych i beda miaty miejsce
w momencie, gdy Komitet nabierze wigkszej
pewnosci, ze inflacja trwale zmierza do 2% celu.
Fed zaktualizowat réwniez projekcje makro-
ekonomiczne — w pordwnaniu z projekcja

z grudnia, podniesiono prognozy wzrostu

PKB na ten rok (z 1,4% na 2,1%), lecz lekko
obnizono na lata 2025-26 (z 2% do 1,8-1,9%).
Projekcja stopy bezrobocia zostata utrzyma-
na na poziomie 4,0-4,1% w catym okresie.
W przypadku projekgji inflacji, wskaznik inflacji
konsumenckiej PCE praktycznie sie nie zmienit
(2/4% w tym roku, 2,2% w 2025 i2,0% w 2026),
podniesiono jednak projekcje inflacji bazowe;j
PCE na 2024 r.do 2,6% z 2,4% (w kolejnych
latach bez zmian, odpowiednio 2,2% w 2025 r.
oraz 2,0% w 2026 r). Cdonkowie Fed utrzymali
swoje dotychczasowe przewidywania odno-
Snie liczby i skali obnizek stép procentowych

w 2024 r.mediana oczekiwan wskazuje obecnie
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Dalsze decyzje EBC,
tak jak dotychczas,
beda uzaleznione od
naptywajacych danych,
prognoz i oceny siy
transmisji monetarne.

Projekcja sciezki stop procentowych w USA (sormy wykres)

i w Strefie Euro (colny wykres)
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Zrédto: Bloomberg

na 3 obnizki po 25 p.b.w tym roku i podobnie
w latach kolejnych (spadek stopy funduszy
federalnych do poziomu 4,6% na koniec 2024,
,3,9% na koniec 2025 i 3/1% na koniec 2026 r,).
Rynki finansowe w petni dyskontuja obecnie
pierwsza obnizke stopy rezerwy federalnej
w lipcu 2024 r. oraz niecate 3 obnizki stop
facznie w 2024 .

Strefa Euro — nie zaskakuje takze Europejski
Bank Centralny (EBC), ktéry na posiedzeniu
7 marca pozostawit stopy procentowe bez
zmian (stopa refinansowa: 4,50%, stopa depo-
zytowa: 4,0%). W trakcie konferencji prasowej
prezes EBC Ch. Lagarde powiedziata, ze pod-
czas posiedzenia nie dyskutowano o obnizkach
stép, ale osiagnieto konsensus, ze inflacja trwale
zmierza do celu 2%. Dalsze decyzje, tak jak
dotychczas, beda uzaleznione od naptywajacych
danych, prognoz i oceny sity transmisji mone-
tarnej. EBC musi utwierdzi¢ si¢ w przekonaniu
o trwatosci proceséw dezinflacyjnych i nie bedzie
sie zobowigzywac do konkretnych termindw,
tempa i skali zmian polityki monetarnej, jednak
nie bedzie réwniez czekad z obnizkami az osig-
gniety zostanie cel inflacyjny. Prezes Ch. Lagarde
zasugerowata, ze do kwietniowego posiedzenia
wiedza na temat presji inflacyjnej bedzie tylko
nieznacznie wieksza niz obecnie, natomiast

12.09.2024 17.10.2024 12.12.2024

wessn Liczba podwyzek/obnizek w cenie

duzo petniejszym zestawem kluczowych infor-
macji EBC bedzie dysponowat w czerwcu.
Rynki finansowe w petni dyskontuja obecnie
pierwsza obnizke stép procentowych w strefie
euro wiasnie w czerwcu 2024 r. oraz niecate
4 obnizki stop facznie w 2024 r.

Polska — na posiedzeniu 4 kwietnia RPP zgodnie
z oczekiwaniami pozostawia stopy procentowe
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna
na poziomie 5,75%).W komunikacie po posie-
dzeniu podkreslano, ze co prawda inflacja spada,
ale ,,w kolejnych kwartatach ksztattowanie sie
inflacji obarczone jest jednak znaczna niepew-
noscia, w tym zwiazang z wptywem polityki
fiskalnej i regulacyjnej na procesy cenowe, a takze
tempem ozywienia gospodarczego w Polsce
oraz sytuacja na rynku pracy.WW przypadku pod-
niesienia cen energii w Il potowie 2024 rinflacja
moze istotnie wzrosnad. Jednoczesnie w $rednim
okresie w kierunku wyzszej presji popytowej
w gospodarce oddziatywac bedzie wzrost
wynagrodzen, w tym w zwiazku z podwyzkami
pfac w sektorze publicznym!” Takie okolicznosci
oczywiscie nie wykluczaja kolejnej obnizki stop
w tym roku, ale tymczasowo hamuja proces
fagodzenia polityki pienigznej NBP. Rynki finan-
sowe zaltadaja obecnie spadek stép procento-
wych w Polsce o okoto 50 pb.w 2024 r.
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Nizsze przyszte stopy
procentowe sprawiaja,
ze spadaja rentownosci
obligacji, poniewaz
rosna ich rynkowe ceny.
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Rynki obligaq)i

Kreta Sciezka, ale wciaz z potencjatem

U podstaw rozwazan na temat rynkéw dtuz-
nych nalezy pamigta¢, ze w ogromnej mierze
jego kondycja zalezy od polityki monetarnej
prowadzonej przez banki centralne i danych
gospodarczych, ktére na ta polityke oddziatuja.
Nizsze przyszte stopy procentowe sprawiaja,
ze spadaja rentownosci obligacji, poniewaz
rosna ich rynkowe ceny. Przekada sie to
oczywiscie na dodatkowy wzrost wartosci
jednostek funduszy dtuznych. Dodatkowy,
bo w dtuzszej perspektywie podstawg zwro-
tow jest sam dochdd z obligadji.

W ostatnim pétroczu moglismy przekonac sie,
jaka site potrafia mie¢ nadzieje inwestoréw
na tzw. pivot bankéw centralnych: spadki
rentownosci (wzrosty cen obligacji) o ponad
100 p.b. obserwowane w listopadzie i grud-
niu 2023 roku mozna uznac za ewenement.
Tak duzy optymizm w pordwnaniu z ostroz-
nym podejéciem bankdw centralnych przynidst

korekte na tej klasie aktywodw, w efekcie
czego od poczatku roku obligacje skarbowe
Rynkéw Wschodzacych przyniosty straty.
Podobnie za rynkami bazowymi podazaty
polskie obligacje, wspierane biezaca tymcza-
sowoscia spadku inflacji oraz wzmozonymi
emisjami diugu, zaspokajajacymi potrzeby
pozyczkowe polskiego rzadu.

Biorac pod uwage, ze rentownosci obligacji
podazaja w odwrotnym kierunku do ich cen,
to mogloby sie wydawad, ze fundusze dtuzne
w pierwszym kwartale przyniosty straty
inwestorom. Otdz niekoniecznie. Spadki cen
obligacji (wzrost rentownosci) sa amortyzo-
wane przez biezacy dochdd z obligacji, a ten
jest obecnie wecigz relatywnie wysoki. Warto
przy tym odnotowac, ze w przypadku obligacji
z krétszymi terminami do wykupu (duracja)
ten wplyw bedzie mniejszy, niz w przypadku
obligacji z dtuzszymi terminami wykupu.

Rentownosci obligacji skarbowych w trendzie bocznym
po ,,rajdzie” cenowym na koniec 2023 roku

0
-1%
- o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ m m o~ ™ ™ m m m o~ o~ ™ ™ <+ <+ <+
g 8 § & § S & & § § S § & & § & & S § & § § S § & g § 8§
8 8 4 & 4 8 8 & 8 4§ 8§ & & & & & 4 8 &8 & 8 9 8§ & &4 & 8§ 4
-~ o o o o o o o o -~ -~ - o o o o o o o o -~ -~ -~ o o o
mmmm USA  mwem Polska wmssm Niemcy s RynkiWschodzace (USD)
Zrédto: Bloomberg
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Zaleznos¢ cen i rentownosci obligacji na tle zmian stop procentowych

460 9.0%
*Tyle kosztuja obligacje. 80%
440
[ 7.0%
420,02*
420 / 60%
N 5,0%
o _/sf*—/ .
Obnizki stop procentowych 4,0%
@ Podwyzki stép procentowych o
380 4 PP 4 *Taki uzyskasz 30%
roczny dochdéd z obligacji,
N~ jesli przetrzymasz je 20%
360 S do wykupu przez
A emitenta. 1.0%
340 0
05.2019 11.2019 05.2020 11.2020 05.2021 11.2021 05.2022 11.2022 05.2022 11.2023 03.2024

mmmmm Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg'a — BEPDGA Index (o$ lewa) —mmmmmmm Srednia wazona rentownosci indeksu — BEPDGA (o$ prawa)

Zrédto: Millennium TFI, Bloomberg dane z dnia 29.03.2024 r.

Wah an | a rentown OS,Ci Stosunkowo wysokie rentownosci obligadji
na tle historycznym, sa w dtuzszej perspekty-
wie korzystne dla posiadaczy obligacji i fundu-

szy dhuznych, bo zwroty z nich zaleza zaréwno

nalezy uznac jako
przejaw dostrajania

od biezacej rentownosdi, jak i jej spadku, bo ten
oznacza wzrost cen obligagji.

oczekiwan rynkowych

Czy zatem ciagte odwlekanie w czasie obnizek
stop procentowych oznacza zagrozenie dezak-
tualizacjg pozytywnego trendu, ktéry sygnalizo-

do faktycznej sciezki
stop procentowych.

walismy juz pod koniec 2022 roku. Naszym
zdaniem nie. Wahania rentownosci nalezy
bowiem uznac jako pewien przejaw dostrajania
oczekiwan rynkowych do faktycznej $ciezki
stép procentowych i pokusy ,,wywrdzenia
przysztosci”. Nie nalezy zatem dziwi¢ sig

tej dezorientacji inwestoréw i wrazliwosci

na wszelkie sygnaty i preteksty wynikajace

z szeroko rozumianego szumu informacyjnego.

Rentownosé 10 letnich obligacji skarbowych USA

2004 2004 2005 2006 2006 2007 2008 2008 2009 2010 2010 2011 2012 2012 2013 2014 2014 2015 2016 2016 2017 2018 2018 2019 2020 2020 2021 2022 2022 2023 2024

mmmm Rentownos¢ 10 letnich obligacji skarbowych USA

mmsm Srednia z ostatnich 10 lat

Srednia z ostatnich 20 lat

Rentownos¢ polskich 10 letnich obligacji skarbowych

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmm Rentownosé polskich 10 letnich obligacji skarbowych s Srednia z ostatnich 10 lat

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI na podst. stooq.pl, dane na 31.03.2024 .

2018 2019 2020 2021 2023 2023
Srednia od 2005 r.
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Zachowanie cen obligacji skarbowych na tle historycznych cykli
po ostatniej podwyzce stop procentowych w USA

Ostatnia podwyzka

Miesiace wokot ostatniej podwyzki

-12 -9 -6 -3

m— 2022-2023 r.

Sciezka spadku
rentownosci moze

by kreta 1 naznaczona
zwrotami akgji wynikaja-
cymi z naptywajacych
danych makro.

s 1983-1984 .

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
0

3 6 9

1988-1989 r.  mmmm 2004-2006 r.

Zrédho: JP Morgan

Historycznie rzecz ujmujac, pomiedzy cyklami
polityki monetarnej z reguty niepewnos¢
towarzyszyta inwestorom.

Nasze pozytywne nastawienie do tej klasy
aktywdw nie ulegto istotnej zmianie. Nadal
uwazamy, ze obecne rentownosci sg atrak-
cyjne i dlatego fundusze dtuzne powinny
wypracowad stosunkowo atrakcyjne zwroty
w catym 2024 roku. Papierom dtuznym
powinna sprzyja¢ dalsza globalna dezinflacja
i stopniowe tagodzenie polityki przez banki
centralne.

Sciezka spadku rentownoéci moze by¢
jednak kreta i naznaczona zwrotami akgji
wynikajacymi z naptywajacych danych makro,
ale wierzymy, ze w perspektywie kolejnych
12 miesigcy nie zmieni ona kierunku i ren-
townosci w diuzszej perspektywie spadna.
W przypadku realizacji tego scenariusza
lepiej powinny radzi¢ sobie papiery dtuzne

12

m—1999-2000 r.

15 18 21 24

mmmm 2015-2018 r. = 1994-1995

z diuzsza duracjg, ale odbywac sie to bedzie
kosztem wyzszej zmiennosci.

Pozostajemy neutralnie nastawieni do pol-
skich obligacji skarbowych, ze wzgledu

na duza niepewno$¢ dot. ksztattowania sig
Sciezki inflacji w Polsce i wynikajaca z tego
niepewnos¢ dot. ksztattowania stép procen-
towych przez RPP Z drugiej jednak strony
utrzymujace si¢ atrakcyjne rentownosci po-
winny w dtuzszej perspektywie niwelowac
w/w ryzyko.

Jestesmy pozytywnie nastawieni do papierdw
dtuznych z USA i Strefy Euro — zaréwno
skarbowych jak i nieskarbowych — ze wzgle-
du na wyrazna dezinflacje w tych gospodar-
kach i oczekiwane obnizki stép proc. przez
Fed i EBC. Jednoczeénie, mniejsze prawdo-
podobienstwo recesji w gospodarce moze
sprzyja¢ podnoszeniu atrakcyjnosci bardziej
ryzykownych papieréw korporacyjnych, bez
istotnego wzrostu ryzyka ich bankructwa.

r.

www.millenniumtfi.pl
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Nasze nastawienie do obligacji wysoko-
dochodowych i obligacji skarbowych z Rynkéw
Wschodzacych takze nie ulegto zmianie

i pozostaje neutralne, ze wzgledu na utrzy-

Ponadto duze uzaleznienie od amerykan-
skiego dolara, a takze wrazliwo$¢ na napigcia
geopolityczne to ryzyka, za ktére w naszej
ocenie nie ma obecnie wystarczajaco duzej

www.millenniumtfi.pl

mujaca sie stosunkowo niewysoka premie premii.
za ryzyko kredytowe w odniesieniu
do obligacji z ratingiem inwestycyjnym.
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Do konca marca,

w USA S&P500 wzrdst
10,2%, technologiczny
Nasdag 9,1%, a Dow Jones,
reprezentujacy tradycyjne
sektory gospodarki,
5,6%.

Rynki akgji

Nowe szczyty napedzane Al

Spektakularne wzrosty indekséw akgji — szcze-
gdlnie na Rynkach Rozwinietych i w Japonii
— nie tylko cieszyly inwestoréw w 2023 roku,
ale znalazty swoja kontynuacje w | kwartale
2024 roku. Do kohca marca, w USA S&P500
wzrést 10,2%, technologiczny Nasdaq 9,1%,
a Dow Jones, reprezentujacy tradycyjne sektory
gospodarki, 5,6%.W Europie, mimo zdecy-
dowanie gorszej koniunktury gospodarczej,

niemiecki DAX podrozat o 10,4%, a francuski
CAC40 o 8,8%. Dobra passe kontynuuje od
ponad 6 miesiecy rynek japonski, rosnac w tym
roku az 20,6%! Co ciekawe, zarowno w USA,
Europie i Japonii juz kilkukrotnie w tym roku
moglismy obserwowac pobicie ATH (ang all-time
high, historyczny rekord notowan), co dos¢
szybko zdezaktualizowato wigkszos¢ ubiegto-
rocznych prognoz analitykéw na caty 2024 r.

Stopy zwrotu globalnych indekséw akcyjnych

130%

120%

110%

100%

90%

80% V \ N\/

70%

122021 022022 042022 062022 082022 102022 122022 022023 042023 062023 082023 102023 122023

mmmmm MSCIACWorld Daily TRN  messss MSCI Europe NR

s MSCI USA NR s MSCI Japan NR

Zrédto: Bloomberg

MSCI Daily TR Net EM
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,Wielka Siodemka”
to one byty gtowna

Réznice w zmianach kapitalizacji spétek ,,Wielkiej Siodemki”

na tle S&P500, od stycznia 2023 r.

100% 92%
90% »Wielka Siédemka”: Amazon, Apple, Google, Meta, Microsoft, Nvidia, Tesla
lokomotywa napgedowa o
dla amerykanskich 0%
60%
indeksow. 50%
40% 37%
30%
20%
10% 23%
0%
-10%
20%
012023 022023 032023 04.2023 052023 06.2023 07.2023 082023 09.2023 102023 11.2023 122023 01.2024 02.2024 032024
| Wielka Siédemka” s S&P 500 mmssmsm 493 firmy z indeksu S&P 500
Zrédbo: Charlie Bilello, X
Nieco gorzej na arenie miedzynarodowej radzit po przemyst i logistyke) napedzato noto-
sobie szeroki indeks Rynkéw Wschodzacych wania najwigkszych spdtek technologicz-
(+3,44% od poczatku roku) — gtéwnie za spra- nych tzw. ,Wielkiej Siédemki” (META,
wa problemdw w chifiskiej gospodarce, o czym Google, Netflix, Microsoft, Tesla, Amazon
piszemy w sekcji makroekonomicznej. i NVIDIA).To one byty gtéwng lokomo-
tywa napedowa dla amerykanskich
U Zrédet tak dobrego zachowania rynkéw indekséw, zwiekszajac swoja kapitalizacje
akgji w skali globalnej nadal mozna upatry- od stycznia 2023 roku o 92%, podczas
wac trzy gidwne powody: gdy pozostate 493 spéiki urosty o 37%!
a. Dalszy rozwdj sektora technologicznego b. Nadzieje na rozpoczecie cyklu obnizek
opartego o Artificial Intelligence (dalej stop procentowych. Spdtki technologiczne
All). Szerokie potencjalne zastosowanie (a nawet szerzej — spotki wzrostowe), chod
sztucznej inteligencji w wielu sektorach czesto z duzym zapasem gotdwki, sa nie-
(od finanséw, przez ochrong zdrowia, kiedy traktowane przez inwestordéw jako
Korelacja poszczegélnych Regionéw/ styléw oraz sektoréw akgji
ze wzrostem lub spadkiem stop procentowych
10-letnia korelacja wynikéw w relacji z 10-letnia stopa zwrotu
z amerykanskich obligacji skarbowych
Spotivae  ———— > fregeycay  ——————>
Japonia  "egOTY/style kore maja Finansowy Sektory kore il -
tendencje do osiagania tendencje do osiagania
e lepszych wynikéw Przemystowy lepszych wynikow
Mate spotki niz MSCI ACWI. I niz MSCIACWI, —
Wielka Brytania gdy rentownosci rosna Surowcowy gdy rentownosci rosna -
Sektor Publiczny [
Strefa euro
Opieki Zdrowotnej I
RynkiWschodzace
Artyk. Konsumpcyjnych -
Duze spétki Il  Regiony/style, ktdre maja Artyk. Konumenckich . Sektory, ktore maja
tendencje do osiagania tendencje do osiagania
Chiny gorszych wynikéw Nieruchomoéci I sorszych wynikow
niz MSCIACWI, niz MSCI ACWI,
USA gdy rentownosci rosna Ustug Komunikacyjnych I gdy rentownosci rosna
Spétki Wzrostowe . < Technologiczny e «—
40 08 06 04 02 00 02 04 06 08 10 40 08 06 04 02 00 02 04 06 08 10

mmm Duze/mate spotki s Wartos¢/wzrost

Zrédto: JP Morgan

Kraj/region
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Odczyty i prognozy zyskow na akcje spotek z S&P500
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Zrédlo: FactSet

te z ,,dlugim duration” — oferujg ponad- pod tym katem rysuje si¢ na kolejne
kwartaty. Po | kwartale nie tylko ponad
75% spotek pozytywnie zaskoczyta wyni-

kami, ale prognozy zyskéw i przychoddw

Podobnie jak rynki

przecietne stopy zwrotuy, ale w dugim
global ne, r‘(l)\/\/niez G P\/\/ terminie. Srodowisko wysokich stép
procentowych (relatywnie wyzsze
dochody z obligacji , tu i teraz”) nie stuzy

im.Widmo nizszych stép procentowych

na najblizsze dwa lata wskazuja na dwu-

zdawata sie dyskontowac

| | | d h cyfrowe tempo wzrostu.
€ <<a popraW@ W anyc nadal motywowato inwestoréw do po- ) ) o
) szukiwania wyzszych premii za ryzyko W | kwartale 2023 r. nie zawiédt réwniez
makroekonomicznych. . . polski parkiet. Czynnikami wspierajacymi

w dtugim horyzoncie czasowym. o ,
wazrosty byty: naptyw kapitatéw zagranicznych

c. Dobre fundamenty spotek w USA. (dostrzegajacy niskie wyceny, zmniejszenie

Oprécz oczekiwania na obnizki stép
procentowych, uwaga inwestoréw mocno
koncentrowata sig nie tylko na tym, jak
w otoczeniu wysokich stop procentowych
wygladaty przychody i zyski spétek po
2023 roku, ale réwniez jaka przysztosé

ryzyka geopolitycznego po wyborach parla-
mentarnych), decyzja o uruchomieniu srodkéw
z KPO, umocnienie PLN potegujace zyski za-
granicznych inwestoréw oraz stabilny popyt
ze strony PPK — szczegdlnie widoczny w seg-
mencie matych i $rednich spdtek. Podobnie jak

Dynamika zmian polskich indeksow akcji w 2024 r.
16%
14%
12%
10%

8%

6%

a

4%
2%
0%
-2%

-4%
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m WIG WIG20 m— mWIG40 s sVVIG80

Zrédto: stoog.pl
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W ramach grupy rozwi-
Jajacej sie sa takie kraje,
jak Tajwan, Indie, Meksyk
czy Brazylia, ktore

w dtugim horyzoncie
czasowym moga stanowic
ciekawa dywersyfikacje
portfela.

rynki globalne, réwniez GPW zdawata sie
dyskontowad lekka poprawe w danych
makroekonomicznych. Z pewnoscia wyda-
rzeniem kwartatu na GPW mozna nazwac to,
co zadziato si¢ na akcjach spdtki odziezowej
LPE w wyniku kontrowersyjnego raportu
wydanego przez Analitykéw Hindenburg
Research. Rzadko kiedy spétka z WIG20
miata okazje spas¢ w ciggu jednej sesji o ok.
37%. Co prawda w kolejnych sesjach jej kurs
wrécit niemalze do stanu sprzed spadku, ale
taka sytuacja pokazuje, jak duza site oddziaty-
wania moze miec¢ czynnik sentymentalny

(w tym wypadku oskarzenie o dziatalnos¢

w Rosji).

Perspektywy
dla rynkéw akgji

W historii naszych opracowan rzadko
zdarzata sie sytuacja, by wzglednie jednolicie
i pozytywnie ocenia¢ perspektywy dla rynkéw
akgji, bez réznicowania ich na poszczegdline
regiony. Z perspektywy makroekonomicznej
widzimy otwarta droge do wzrostéw w 2024 r.

— zaréwno na Rynkach Rozwinigtych, jak

i w Polsce. Pozostajemy réwniez optymisty-
czni co do rynku Japonskiego. Co prawda
tam, pierwszy raz od 2007 r, bank centralny
zdecydowat sie podnies$¢ stopy procentowe
7 -0,1% na 0% konczac tzw. kontrole krzywej
dochodowosci w odpowiedzi na rosnaca
inflacje, jednak ewentualny przeptyw kapitatu
w kierunku obligacji powinien by¢ réwnowa-
zony nadal zdrowa struktura japonskiej gospo-
darki (wysoki udziat eksportu) oraz wyraznie
wyzszymi zapasami gotéwki — zaréwno
wsréd gospodarstw domowych jak i firm

— co z kolei powinno sprzyja¢ poszukiwaniu
wyzszej premii za ryzyko. Pewnym znakiem
zapytania pozostaje zachowanie Rynkéw
Wschodzacych. Dostrzegamy relatywnie
atrakcyjne wyceny np. w Chinach, cho¢
prawdopodobnie na efekty stymulacyjne,
wprowadzane przez rzad, pozostanie nam
jeszcze troche poczekac. Tym niemniej

w ramach tej grupy rozwijajacej sie sa takie
kraje, jak Tajwan, Indie, Meksyk czy Brazylia,
ktére w dtugim horyzoncie czasowym moga
stanowi¢ ciekawa dywersyfikacje portfela.

Mnozniki cenalzysk dla akcji w poszczegélnych krajach,

na tle wieloletnich srednich

40x

35x

30x

25x

20x
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5x

S Rynki USA Europa
wiatowe

mmmm Srednio od 1990 . s Zakres od 1990 r.

Zrédto: JP Morgan

bez WIk. Brytanii

Wielka Rynki

Brytania Wschodzace Chiny

Obecnie

www.millenniumtfi.pl
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Czekanie na ,,dotki”
moze okazac sie bardzie]
kosztowne | prowadzi¢
do unikania hossy.

W ninigjszym opracowaniu proponujemy zatem zwrocic
uwage na inne istotne kwestie towarzyszace rynkom akgji.

Czy akcje sa atrakcyjna alternatywa, skoro ich
notowania sa na szczytach wszechczasow!?

Takie pytanie moze zadawac sobie wielu
potencjalnych inwestoréw. Tymczasem okazuje
sie, ze w ciagu ostatnich 70 lat (na podstawie
badan amerykanskich indekséw akgji) takie
rekordy byty pobijane ponad 1300 razy!

Co wiecej, okazuje sie, ze od konca Il wojny
Swiatowej, w ok 70% czasu indeks S&P500

znajdowat sig powyzej lub nie nizej niz 10%
od ostatniego szczytu! Whniosek z tego jest
taki, ze czekanie na ,,dotki” moze okaza¢ sie
bardziej kosztowne i prowadzi¢ do unikania
hossy. Duzo skuteczniejszym narzedziem jest
zatem wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego
na czesci akeyjnej portfela.

Analiza zachowania indeksu S&P 500 po osiagnieciu ATH, od 1945 roku

[l Powyzej poprzedniego

szczytu

Zrédho: Millennium TFI

[ Ponizej szczytu (<10% ponizej
rekordowego poziomu)

Korekta (>10% ponizej
rekordowego poziomu)

Bessa (>20% ponizej
rekordowego poziomu)

Okres odrabiania strat
po bessie

Czy oczekiwanie na obnizke stop procentowych
na Rynkach Bazowych nie jest juz aby catkowicie
wycenione przez rynek akgji?

Faktycznie, dobre zachowanie rynkdw akgji
najprawdopodobniej jest juz proba dyskonto-
wania $rodowiska nizszych stop procento-
wych, a wiec tafszego finansowania czy wiek-
szej premii za ryzyko w stosunku do obligagji.
Jednak z perspektywy historycznej obecne
wzrosty nie naleza do wyjatkowych. Ponow-

nie, opierajac sie na statystyce amerykanskiej,
od ostatniej podwyzki stdp rynek urdst niecate
20%, a analizujac podobne cykle po 1945 roku,
w ciagu 2 lat wzrosty siegaty nawet 60%.

To oczywiscie historia, ktéra nie jest gwaran-
tem przysztosci, jednak pokazuje pewne praw-
dopodobienstwo przysztych tendencji.

www.millenniumtfi.pl
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Oprdécz napiec geo-
politycznych na swiecie,
pokusa do korekty moze
by¢ préba rozgrywania
Jjesiennych wybordow
prezydenckich w USA.
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Extreme Greed (Ekstremalna chaiwosd)
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Zachowanie indeksu S&P500 na tle historycznych cykli
po ostatniej podwyzce stop procentowych w USA
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Gdzie czaja sie potencjalne zagrozenia

dla rynkow akgji?

Inwestujac w akcje oczywiscie trzeba miec
Swiadomos$¢ potencjalnych ryzyk. Tych od
strony makroekonomicznej — szczegdlnie
w krétkim terminie — nie widac zbyt wiele
na horyzoncie. W takich okresach z reguty
rynki lubia szuka¢ , pretekstéw’'do realizacji
zyskéw. Co moze byc¢ takim czynnikiem
stuzacym schtodzeniu nastrojéw? Oprécz
napigc¢ geopolitycznych na $wiecie, pokusa
do korekty moze by¢ préba rozgrywania

jesiennych wybordéw prezydenckich w USA.
Co prawda z reguly lata wyborcze w Stanach

Zjednoczonych byty historycznie dobre

dla akgji, jednak w tym wypadku moga one
mie¢ wptyw na ksztatt polityki zagraniczne;
wobec rywalizujacych mocarstw $wiatowych.
W kazdym razie nastroje mierzone indek-
sami sentymentu (np. CNN Fear&Greed)
wskazuja, ze co prawda przekonanie inwe-
storéw do sity obecnego trendu wzrostowego
jest wysokie, ale tez daleko do irracjonalnej
euforii, ktéra w przesztosci zwiastowata nie-
kiedy krétkoterminowy zwrot.

Indeks "Strachu i Chciwosci” CNN nie wskazuje na irracjonalng euforie

~
Extreme Fear (Ckstremalny strach)

N
AV L " 4

kwiecien 2023 lipiec

Zrédto: money.cnn.com

pazdziernik

pazdziernik styczen 2024

www.millenniumtfi.pl
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Podsumowanie
| wyzwania na Il kwartat

Ponize] przedstawiamy Panstwu wyniki funduszy
z palety Millennium TF w 2024 r. na tle stép zwrotu
gtéwnych grup aktywow od poczatku 2023

Stopy zwrotu z gléwnych klas aktywéw w 2024 roku
12%
10,6%
10%

8%

o, o

6% 5.8% 5%

4% 42%

22% 22% 21%
o N
2% 1.3%
0%
-0,8%
2% -1,3%
Akcje Akcje Akcje SREDNIA Surowce Akcje Obligacje Gotowka Obligacje REITs
Duze Spotki Rynki Rozwinigte Mate Spotki portfel mieszany Rynki Wschodzace High Yield Staty Kupon (nieruchomosci)

Zrédto: JP Morgan

Millennium TFI - Stopy zwrotu w okresach rocznych i od poczatku 2024 r.

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

FIO Obligacji Klasyczny 2 2 lata 1,49% 828% 134% -19% 07% 16% 07% 27% 20% 12%
FIO Instrumentéw Dtuznych 2 2 lata 0,00% 1412% -7,19% -71% 3,3%  3,5% -1,6% 43% -3,1% 0,8
SFIO Obligacji Globalnych 3 2 lata 0,38% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35% 38% 14%
SFIO Plan Spokojny 2 3 lata 096% 7,18% -851% 08% 25% 72% -67% 15%
FIO Stabilnego Wzrostu 3 3 lata 2,30% 17,81% -8,63% 24% 7,7% 22% -63% 47% 24% -29%
SFIO Plan Wywazony 3 3 lata 2,75% 10,68% -12,18% 59% 41% 11,6% -85% 51% 11% 3,5%
SFIO Multistrategia 3 3 lata 412% 19,84% -839% 10,6% 22,9% 10,6% -113% -03% -08% 7,7%
FIO Cyklu Koniunkturalnego 3 3 lata 3,64% 21,91% -11,34% 9.9% 108% 99% -127% 43% 22% -73%
FIO Akcji 4 5 lat 6,43% 38,18% -16,16% 189% 07% 189% -164% 10,6% 52% -6,8%
FIO Dynamicznych Spétek 4 5 lat 737% 41,14% -16,79% 259% 16,7% 99% -228% 28% 132% 102%
SFIO Plan Aktywny 4 5 lat 9,28% 19,74% -19,51% 12,1% 9,7% 23,6% -154% 138% -05% 7,0%
SFIO Top Sectors 3 5 lat 8,78% 22,78% -20,97% *dane do 28.03.2024

Zrédto: Millennium TFI
Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy w 2024 roku stanowia odzwierciedlenie kontynuacji
dobrego sentymentu na rynkach — szczegdlnie w segmencie akcji Rynkéw Rozwinietych (zaréwno
na poziomie geograficznym jak i sektorowym). Z perspektywy czasu mozemy oceni¢, ze mimo
korekty na obligacjach skarbowych nasze konsekwentne i cierpliwe utrzymywanie tych pozycji
byto i jest zasadne. Jednoczesnie, opisane w poprzednich rozdziatach warunki rynkowe pozwalaja
nam zaktualizowad nasze podejscie do poszczegdlnych klas aktywdw.

www.millenniumtfi.pl 19
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Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
w Il kwartale 2024 r.

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

Relatywnie niska premia do obligacji skarbowych.

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

Relatywnie niska premia do obligacji skarbowych.

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

Ograniczone pole do dynamicznych obnizek stop procentowych po decyzjach RPP w 2023 r.

Atrakcyjne rentownosci powyzej pozioméw inflacii;
Potencjalne rozpoczegcie cyklu obnizek stop 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 dalszy spadek inflacji w Strefie Euro;
Mozliwy szybszy pivot ze strony EBC, w obawie przed recesja w gospodarce;

Uporczywa i wysoka inflacja bazowa (gtéwnie w sektorze ustugowym).

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);

PO®® 0OP®P® 0P CO®® OPEE® OP®®

Ryzyka polaryzacji i napig¢ geopolitycznych.

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

W stosunku do poprzednich kwartatéw, zmienia sie nasze podejscie co do dtugu nieskarbowego.
Upatrujemy bowiem racjonalne przestanki do delikatnego zwiekszenia zaangazowania w ta klase
aktywodw na rynkach globalnych. Dzigki temu zabiegowi nie zwiekszamy mocno ryzyka kredytowego,
a dajemy szanse funduszom dtuznym na zachowanie atrakcyjnej biezacej dochodowosci.W przypadku
akeyjnych klas aktywow oczywiscie zawsze dopuszczamy mozliwos¢ wystapienia korekty w krétkim
terminie, jednak w dtuzszym horyzoncie nadal upatrujemy wieksza warto$¢ w rzetelnej selekgji
i utrzymywaniu dobrych jakosciowo spétek w portfelach.

www.millenniumtfi.pl

20



Millennium TFI

T (+2)

bardzo
pozytywne

*+1
pozytywne

©)

neutralne

1)

negatywne

(-2)
. bardzo

negatywne

Akcje
Polslgie
(MiS)

1)

Akcje
Polskie
(Duze spotki)

1)

Akcje
USA

(+1)

Akcje
Europa

+1)

Akcje
Rynki
Wschodzace

+1)

Millennium TFl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
w Il kwartale 2024 r.

@ Spétki mocniej powiazane z sektorem konsumenckim wspieranym dziataniami rzadowymi;
@ Inwestycje infrastrukturalne z KPO moga wspiera¢ lokalne firmy;

@ Rozsadny wzrost i wyceny poparte fundamentami;

@ Relatywnie mniejsza ptynnos¢.

@ Mimo wzrostéw cen, nadal spétki maja atrakcyjne wyceny;
@ Odblokowanie KPO moze poprawia¢ sentyment zagranicznych inwestorow;

@ Narazenie spétek Skarbu Panistwa na inicjatywy regulacyjne (tarcze inflacyjne,
@ zmiany we wiadzach spétek);

Ryzyka geopolityczne z perspektywy zagranicznego kapitatu.

@ Wheiaz relatywnie odporna gospodarka;

@ Poprawa premii za ryzyko akcji przy spodziewanym spadku stop procentowych;
@ Relatywnie wysokie wyceny spétek na tle akeji globalnych;

@ Nieznany efekt wyboréw prezydenckich w 2024 r.

@ Szansa na pivot EBC;

@ Udroznienie fancuchéw dostaw;

@ Planowane inwestycje infrastrukturalne z KPO;
@ Zmniejszenie potencjatu eksportowego do Chin;

@ Relatywnie wysokie koszty transformacji energetycznej.

@ Atrakcyjne wyceny spétek;

@ Duza niejednorodnos¢ gospodarek;

@ Polaryzacja i napigcia geopolityczne (Chiny —Tajwan,Chiny — USA);
@ Woeiaz brak istotnej poprawy koniunktury w Chinach.

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

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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FIO INSTRUMENTOW DLUZNYCH

Millennium TFl — potencjalne
dziatania kierunkowe na funduszach

FUNDUSZE AKC]JI POLSKICH

® Utrzymanie dtugiego duration portfela na dtugu ® Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, przewazenie
polskim i amerykanskim, kierunkowo zwigkszanie ekspozycji z akcentem na mWIG i sWIG, z dodatkiem

udziatu papieréw europejskich.

FIO OBLIGAC]I KLASYCZNY

sektora technologicznego w USA.

SFIO TOP SECTORS

® Utrzymanie krétkiego duration i przewagi ekspozycji ® Kontynuacja przewazania sektora technologicznego
zagraniczne oraz nieznaczne zwiekszenie ekspozyc;ji kosztem ochrony zdrowia. Utrzymywanie sektora

na zagraniczne ryzyko kredytowe.

biotechnologicznego i finansowego.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY

® Aktywne utrzymywanie umiarkowanego ryzyka ® Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewazeniem
kredytowego i nieznacznie wigkszego ryzyka stopy ekspozycji na rynek amerykanski i japonski. Stopniowe
procentowej; koncentracja na ekspozycji zagranicznej. dowazanie ekspozycji europejskiej.

PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY

® Koncentracja na stalym dochodzie odsetkowym ® Szeroka dywersyfikacja geograficzna, z utrzymaniem

z czesdci dtuznej, dowazenie obligacji amerykanskich; ekspozycji w strategiach opartych o Rynki Rozwiniete.

wyrazne zwigkszanie alokacji w akgje.

Utrzymanie dtugiego duration w czedci dtuznej.

W Swietle przedstawionych scenariuszy rynkowych na najblizszy kwartat zdecydowanie mocnie;,
niz w minionym roku, w centrum naszego zainteresowania pozostaja obligacje zagraniczne. Nadal
preferujemy obligacje skarbowe, jako klase aktywodw z relatywnie najlepszym stosunkiem zysku do
ryzyka, jednak coraz $mielej chcemy potencjalnie dowazac zagraniczna cze$¢ obligacji korporacyjnych.
Szczegdlnie zwracamy uwage na potencjat ze zmiana cyklu polityki monetarnej w USA i Europie.
Jednoczednie pozostajemy neutralni w przypadku polskich obligacji skarbowych, nadal uznajac
biezace dostepne dochodowosci za relatywnie atrakcyjne dla przysztych stép zwrotu.

W przypadku funduszy akcyjnych na Il kwartat wracamy z naszym nastawieniem do umiarkowanego
optymizmu — zwracamy uwage na dogodne momenty w cyklach makroekonomicznych, gdzie
oczekiwane obnizki stép procentowych nie s oznaka rychitej recesji, a bardziej objawem zatagodzenia
uporczywej inflacji. Mimo historycznie wysokich notowan, ewentualna korekta nie jest w naszej
ocenie przestanka do gwattownego redukowania akgji. Najblizsze miesiace bedziemy wykorzystywac
przede wszystkim do selekcji i do wihasciwe] dywersyfikacji sektorowej i geograficznej, w ramach
ktdrej istotna cze$¢ stanowic beda tzw. spétki wzrostowe. One bowiem, w $rodowisku dezinflacyjnym,
powinny oferowac atrakcyjne stopy zwrotu. Dostrzegamy jednoczesnie potencjat na pozostata
czg$¢ 2024 roku — 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”
zwigzanej z analiza rynkow kapitatowych.

www.millenniumtfi.pl
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Nastepna Stacja:

nwestycje
— podcasty Millennium TF|

W kazdy poniedziatek mozecie znalez¢ nowy odcinek
Podcastu Millennium TFI ,,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 wkrdtce na innych platformach.

* Kanat przeznaczony jest dla wszystkich - Klientéw, Doradcéw, potencjalnych, obecnych,
poczatkujacych i dodwiadczonych inwestorédw — ktérzy chca zgtebiad wiedze w dziedzinie
inwestycji.

* Znajdziesz u nas nie tylko podstawy, ale tez wiele ciekawych tematéw 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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Millennium TFl « Outloolc Il lewartal 2024 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



