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Szanowni Panstwo,

Pierwsze pdtrocze 2024 roku uptyneto pod znakiem normalizacji otoczenia makroekonomicznego.
Walka bankéw centralnych z inflacja wydaje sie wygrana, a gospodarka globalna — mimo utrzymywania
restrykcyjnej polityki monetarnej — unikneta twardej recesji. Te dobre nastroje zaowocowaty satysfak-
cjonujacymi stopami zwrotu szczegdlnie na rynkach akcji, a historyczne szczyty notowan byty
niemalze cotygodniowa rutyna. Jedynie rozczarowanie odsuwanymi w czasie obnizkami stop
procentowych sprawito, ze minione 6 miesiecy przebiegato pod znakiem przeceny obligacji. Czy
przefomem okaze sie ,wyjscie przed szereg” i czerwcowa decyzja Europejskiego Banku Centralnego
o pierwszej obnizce stép procentowych? Co w takiej sytuacji zrobi amerykanski Fed, na ktérego
zwrécone s3 od dawna oczy wszystkich inwestoréw?

Drugie pétrocze 2024 roku to réwniez istotne wydarzenia na arenie geopolitycznej. Czy wybory
prezydenckie w USA faktycznie zmienia ukfad sit na rynku? Czy kolejny rozdziat,,wojen handlowych”
pomiedzy Chinami, a juz nie tylko Stanami Zjednoczonymi, ale réwniez Unig Europejska spolaryzuje
globalng gospodarke?

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

Zapraszamy do lektury!

)

Piotr Siegieda, MPVWV, Michat Trojanowski, EFA, Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Dyrektor ds. Komunikagji Dyrektor ds. Komunikagji Cztonek Zarzadu
Inwestycyjnej Inwestycyjnej
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Kondycja gospodarki

— mimo bezprecedenso-
wych wzrostow stop
procentowych w latach
2021-2023 — w skali
globalnej wyglada

Makroekonomia

Na kursie ku normalizagji

W4rédd ekonomistdw czesto krazy anegdota,
ze oceniajac gospodarke i wiele jej skladowych,
niekiedy ciezko jednoznacznie zidentyfikowac
pewne trendy, odnies¢ biezacg sytuacje

do historii, a wniosek, ktérym najfatwiej
wyttumaczy¢ pewne anomalie czy nierdw-
nowagi, jest taki, ze ,,tym razem jest inaczej”.
Czy tak jest w rzeczywistosci?

Kondycja gospodarki — mimo bezprece-
densowych wzrostéw stép procentowych

sumencki. Wiecej rys na tym obrazie

widac w Strefie Euro, ktdra bez taniej
energii z Rosji i ograniczeniu rynku zbytu

w Chinach, odnotowuje recesje w przemysle.
W Japonii — mimo wzrostu stép procento-
wych do dodatnich poziomow, jen ostabia
sig, co sprzyja eksportowi. Duzg zagadka
pozostaja Chiny, ktére wciaz borykaja sie

ze strukturalnymi problemami , p&tsterowanej”
centralnie gospodarki, a takze widmem
istotnych ograniczen i cet na import chirskich

zdrowo. w latach 2021-2023 — w skali globalne; produktéw na Zachodzie. W Polsce z kolei
wyglada zdrowo. Zaskakujaco dobrze wcigz , dotek’” koniunkturalny wypadt jeszcze
prezentuje sie rynek amerykanski, szczegdl- w 2023 roku, a obserwowane ozywienie
nie w sektorze ustugowym, ktéremu sprzyja — dzieki zatwierdzeniu wyptat z KPO
wcigz mocny rynek pracy, wzrost wynagro- — ma otwarta droge do kontynuadji
dzeh i co za tym idzie — mocny sektor kon- w tym roku.
Odczyty i prognozy dynamiki PKB dla wybranych krajow (% r/r)
55%
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Zrédto: Barclays Research
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Oczy inwestorow zwrocone na Fed

Prawdopodobieﬁstwo * W cieniu danych makroekonomicznych, podstawowym pytaniem wéréd inwestoréw jest:
,Kiedy Fed rozpocznie obnizki stop procentowych’? Warto pamietad, ze obnizki te, to nie objaw

PIErWSZE| obnizki recesji, a wyraz skutecznej normalizacji dynamiki inflacji, przy pierwszych sygnatach ,,chtodzenia”

ki !
o 25 p.b. wzrosto P

do 73% we wrzesniu Inflacja bazowa PCE w USA vs stopy proc. w USA
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Zrédio: Creative Planning, Charlie Bilello

Rynek pracy w USA
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Zrédto: Refinitiv, Fidelity International, US Bureau of Labour Statistic, 05.2024 r.
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ECB - w oczekiwaniu na Fed | dane makro

Naj prawdopodobniej * W czerwcu 2024 — pierwszy raz od 5 lat — Europejski Bank Centralny zdecydowat sie obnizy¢
) gtéwna stope procentowa w Strefie Euro o 25 p.b. Byfa to decyzja spodziewana i wyceniana
EBC WStrzyma Sie przez rynek. EBC jest w duzo bardziej komfortowe; sytuacji, niz Fed, poniewaz gospodarka
. . . . europejska jest w gorszej kondycji, a ponadto postepy w zbijaniu inflacji do celu sa duzo bardziej
z kolejnymi decyzjami .
widoczne.
do pPIErWSZE| obnizki Aktualnie wyceniana siciezka stép procentowych w Strefie Euro
Fedu, a implikowan o o0
’ P Y 3.6% 05
zasieg w catym cyklu 3% 10
34%
szacowany Jest 3% 1S
32% 20
na okoto 120 p.b. 31% .
30% ’
29% 30
2,8% -35
Obecnie 12.09.2024 12122024 06.03.2025 05.06.2025

mmmmm | mplikowana stopa procentowa (%) (o$ prawa) s Liczba podwyzek/obnizek w cenie (0§ lewa)

Zrédto: Bloomberg

Konsensus prognoz inflacji w Strefie Euro i w krajach Unii Europejskiej
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Zrédto: Bloomberg

Ol B e ol Polska — projekcje makroekonomiczne NBP

dane makr‘oekonomiczne * Wedtug najnowszych projekcji makroekonomicznych NBP (5.07.2024 r.), inflacja w drugim pot-
roczu powinna przyspiesza¢, ale w kontrolowany sposdb. Jej $redni poziom w 2024 roku powi-

pOW| n nY SPFZYJ ac pO|S|<|eJ nien wynies¢ ok. 3,7%, w 2025 r. ok. 5,2%, by w 2026 r. znalez¢ sie w celu na poziomie 2,6%.

gOSpOdarce do konca * Sugerowane przez Prezesa NBP odtozenie pierwszych obnizek stép procentowych w Polsce
na 2026 r. wydaje nam sie mato realne i szacujemy, ze dojdzie do nich na przefomie 2024/2025 r.
2024 ro |<U. — szczegdlnie, jesli gtdwne banki centralne rozpoczng cykle obnizek stop procentowych.

Projekcje inflacji i PKB dla Polski wedtug NBP
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Zr6dto: NBP
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Obawy recesyjne moga
narasta¢, ale naszym
zdaniem nie jest to
scenariusz na 2024 rok.

NORMALIZACJA (,,miekkie ladowanie”) 60%

® Umiarkowany wzrost PKB;

® Stopniowy powrdt inflacji do celu;

® Stopniowe obnizki stép procentowych;

® Zyski na obligacjach;

Spadek / Wzrost PKB

® Silny spadek PKB;

® Spadek inflacji;

® Dynamiczne obnizki stép procentowych;

® Wozrosty na obligacjach;

¢ Silne spadki na akcjach.

® Trend boczny / umiarkowane wzrosty na akcjach.

RECES]JA (,,twarde ladowanie”’)

Czy zatem usilne wyczekiwanie przez rynek
obnizek stép procentowych i schtodzenia
rynku pracy jest nietypowe lub zasadne,
skoro takie symptomy powinny towarzyszy¢
silnym sygnatom recesyjnym? Naszym
zdaniem nie. Jedli mielibysmy sie trzymac
tej narracji to mozna powiedzie¢, ze tym
razem ,jest dtuzej’ — na koniunkture

makroekonomiczng warto spojrze¢ z duz-
szej perspektywy. W naszej interpretacji
pierwsze potrocze uptynefo pod znakiem
normalizacji i dalszym ttumieniu inflacji po jej
post-pandemicznym wybuchu. Wychodzac
z tego zatozenia prezentujemy potencjalne
scenariusze, wraz z szacowanym przez nas
prawdopodobiefstwem ich wystapienia:

Potencjalne scenariusze makroekonomiczne
na lll kwartat 2024 wraz z prawdopodobiehstwem
wystapienia, wedtug Millennium TFI:

SILNE OZYWIENIE

® Poprawa koniunktury i dynamiczne wzrosty PKB;

® Silne odbicie inflacji;

® Wzrosty stép procentowych;

® Silne spadki na obligacjach;

® Wzrosty na akcjach.

STAGFLACJA

® Stagnacja w gospodarce;

® Inflacja na wyzszych poziomach;

® Umiarkowane straty na obligacjach;

® Trend boczny na akcjach.

Spadek / Wzrost Inflac;ji

——L g

Za wczesdnie, by méwic¢ o globalnym ozywie-
niu w gospodarce, jednak jesli nie pojawia sie
nowe zagrozenia geopolityczne, to na ten
rok naszym scenariuszem bazowym pozo-
stanie kontynuacja normalizacyjnego trendu,
ktéry mozemy scharakteryzowac jako
,migkkie ladowanie”: stopniowy powrdt

inflacji do celu, nieznaczne fagodzenie polityki
monetarnej towarzyszace niewielkiemu
ostabieniu dynamiki PKB i rynku pracy.
Ewentualna recesja oczywidcie jest nadal
mozliwa, jednak w naszej ocenie jest to
scenariusz bardziej prawdopodobny

w 2025/2026 roku.

www.millenniumtfi.pl
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Otoczenie rynkowe

w | potowie roku

nie pomagato

w generowaniu zyskow
z obligacji.

Rynki obl

igad)l

W oczekiwaniu na decyzje Fed

Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych

(Treasury BondSpot Poland Index)
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Zrédto: Millennium TFI na podstawie danych ze Stoog.pl

Pierwsza potowa 2024 roku byfa trudna
dla posiadaczy papieréw dtuznych o statym
oprocentowaniu.

Indeks polskich obligacji skarbowych
dopiero w czerwcu wyszedt na lekki plus,
konczac pierwsze pétrocze zaledwie

1% wazrostem.

Takze na globalnych rynkach obligacje nie zali-
cz3 pierwszego pdtrocza 2024 r. do udanych.

Pod wptywem przesuwanych z miesiaca
na miesiac obnizek stép procentowych

w USA i strefie euro rentownosci obligacji
skarbowych rosty, co negatywnie wptywato
na stopy zwrotu z papieréw dtuznych.

Rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych

60% 5.7%
52%
5,0%

4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

[ na koniec 2023 r.
B po pierwszym pétroczu 2024 r.

4,4%

2,5%
2,0%

Polska

Zrédto: Millennium TFI na podstawie danych ze Stoog.pl

USA Niemcy
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Wskaznik rocznej inflacji konsumenckiej (CPI) w Polsce, USA i strefie euro

Il Polska
W UsA

[ Strefa euro
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Zrédio:Tradingecomonics
Wociaz gtéwnym rozgry-
wajacym na rynkach
kaprtatowych pozostaja
banki centralne.

Banki centralne na Swiecie
nie spiesza sie z obnizaniem
stép procentowych

Najwazniejszym czynnikiem determinujacym
polityke bankdw centralnych jest oczekiwana
inflacja. Pierwsze pétrocze 2024 r. stato pod
znakiem postepujacej dezinflacji na Swiecie.

W Polsce po kilku miesiacach silniejszego
od oczekiwan spadku inflacji wstepne dane
GUS za czerwiec zaskoczyty negatywnie.
Roczna dynamika cen wyniosta 2,6%, przy
oczekiwanym odczycie 2,5%. Najnowsza
lipcowa projekcja NBP zaktada wzrost wskaz-
nika inflacji w 2H 2025. Stad $rednioroczna
inflacja ma wzrosna¢ do 3,7% w 2024 r.

i 5,2% w roku 2025. Dopiero w 2026 r.
inflacja ma sie zblizy¢ do celu NBP i wynies¢
Sredniorocznie 2,7%. Gdyby ten scenariusz
sig zrealizowat, to rzeczywiscie o obnizkach
stép nalezatoby zapomnied co najmnie;

do konca 2025 r. Na szczescie ekonomisci
bankdéw komercyjnych sg nieco bardziej
optymistycznie nastawieni do trendéw
inflacyjnych w Polsce. Przedziat oczekiwan
inflacyjnych opublikowanych w czerwcu dla
Sredniorocznej inflacji w 2024 . zawiera sie
w przedziale 3,49%-4,5% i 4%-4,9% w 2025 r.

RPP od pazdziernika 2023 r: nie obnizyta stép
procentowych, konsensus oczekiwan coraz
bardziej przesuwa kolejng obnizke na druga
potowe 2025 r. Retoryka wypowiedzi prezesa
A. Glapinskiego nie ulegta zmianie i pozostaje
stosunkowo jastrzebia — prezes NBP wskazuje
w swoich wypowiedziach na prawdopodobny
wzrost wskaznika inflacji w drugiej potowie
roku i whasciwie wyklucza mozliwos$¢ obnizki

stép procentowych w 2024 r, a nawet wspo-
mina o perspektywie obnizki dopiero w 2026 r.
Ekonomisci widza perspektywy dla kolejnej
obnizki stép w 2H 2025, jednak niektdrzy
dostrzegaja takze przestrzeh do szybszych
ruchéw RPP ze wzgledu na niemrawe na razie
ozywienie w gospodarce i trajektorie proce-
séw inflacyjnych.

Europejski Bank Centralny (EBC) — na posie-
dzeniu 6 czerwca obnizyt stopy procentowe

0 25 pb (stopa depozytowa wynosi obecnie
3,75%), zgodnie z oczekiwaniami rynku,

co zakonczyto 9-miesieczny okres ich stabilizacji.
Posiedzenie miafo jednak jastrzebi wydzwigk
— w najnowszej projekgji inflacja na lata 2024

i 2025 zostata zrewidowana w gére, w 2024 r.
ma wynie$¢ 2,5%, a w 2025 r. obnizy¢ sie do
2,2%. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla inflacji
sg wedtug EBC rosnace ptace i kwestie geopo-
lityczne. Decyzja o obnizeniu stép byta moty-
wowana postepem w obnizaniu inflacji oraz
przekonaniem, ze w Srednim terminie powrdci
ona do 2% celu EBC. Prezes EBC, Ch. Lagarde,
zapowiedziata, ze polityka pieniezna pozostanie
restrykcyjna, a choc kolejne obnizki stép sa
prawdopodobne, to ich tempo i skala pozo-
staja niepewne. EBC nie okreslit przy tym
momentu kolejnej obnizki — decyzje beda
zaleze¢ od naptywajacych danych.

Amerykanska Rezerwa Federalna (Fed)
wcigz utrzymuje stopy na niezmienionym
poziomie w przedziale 5,25-5,50%. Perspekty-
wy obnizek odsuwane sa z miesiaca na mie-
sigc ze wzgledu na silng gospodarke, co budzi
obawy cztonkéw Fed-u o utrzymywanie sie
inflacji przez dtuzszy czas na podwyzszonym
poziomie.W komunikacie po czerwcowym

www.millenniumtfi.pl
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Rynkowe oczekiwania dot. stop proc. w USA obecnie i na koniec 2024 r.

5,50%
5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,31%
5,30% @ ® @ d o C—— 5,25%
5,10% 3,07% 2.08% 59
4,90%
Dzis: wycena rynkowa
470% 4,65% 1-2 obnizek stop procentowych
Wejscie w 2024 r.: 4,54%

450% wycena rynkowa w 6-7 obnizkach

' stop procentowych 433%
430% ‘ 4,23%
4,10%

3,95%

3,90% 3,83%
3,70%

3,50%

01.2024 02.2024 03.2024

Zrodlo: Creative Planning, Charlie Bilello

Presja na banki centralne,
by rozpoczac fagodzenie
polityki monetarnej,
powinna narastac.

04.2024 05.2024 06.2024 07.2024

mmmm Poczatek 2024 r. (31.12.2023 r)

posiedzeniu FOMC (organ Fed-u odpowie-
dzialny za ustalanie stép procentowych) jego
szef Jerome Powell stwierdzit, ze w ostatnich
miesiacach nastapit dalszy niewielki postep
w kierunku osiagniecia celu inflacyjnego,
wobec odnotowania braku takiego postepu
po posiedzeniu w kwietniu. Komitet podtrzy-
mat oceng, ze do obnizek stép dojdzie dopie-
ro w momencie, kiedy nabierze pewnosci,
ze inflacja w sposéb trwaty zbliza sie do celu.
Jednoczesnie, nowe projekcje Fed pokazaty,
ze inflacja PCE w 2024 r. wyniesie 2,6%,

aw 2025 r.2,3%, co oznacza wzrost o od-
powiednio 0,2 pp oraz 0,1 pp w stosunku
do prognoz z marca. W 2026 r. nadal spo-
dziewana jest inflacja na poziomie 2%.

W pordwnaniu z marcem nie zmieniy sie
prognozy wzrostu gospodarczego — wcigz
oczekiwana jest stabilizacja dynamiki PKB

w okolicy 2% — a nieco w gére zrewidowano
Sciezke bezrobocia - scenariusz makro nadal
wskazuje wiec na ,,migkkie ladowanie”.
Mediana prognoz dla stopy Fed funds

na koniec 2024 zostata podniesiona o 0,4 pp
do 51% co implikuje jedna obnizke stép
procentowych w tym roku vs 3 oczekiwane
na marcowym posiedzeniu Fed. Rynkowe
oczekiwania dotyczace poziomu stéop
procentowych takze istotnie sig zmienity.
Jeszcze w styczniu rynek wyceniat 6-7 obni-
zek w tym roku, a obecnie juz tylko 1-2.

Mediana prognoz dotyczacych stép procen-
towych w dtugim terminie (neutralna stopa

08.2024

09.2024 10.2024 11.2024 12.2024

mmmm Aktualna $ciezka / dzisiejsze oczekiwania (01.07.2024 r.)

procentowa) wyniosta w czerwcu 2,8%
wobec 2,6% w marcu. Jerome Powell pod-
kreslit jednak, ze mediana prognoz dla stop
nie powinna by¢ traktowana jako plan polityki
FOMC, a decyzje beda zapadad z posiedzenia
na posiedzenie. Podczas konferencji prasowej
J. Powell przyznat, ze warunki na rynku pracy
powrdcity do tego, co byto obserwowane
przed pandemia.

Czerwcowe dane wskazuja jednak na to,

ze Fed powinien mie¢ uzasadnienie do pierw-
szej w tym cyklu obnizki stép proc. Rosnie
bezrobocie do 4,1% — najwyzszy poziom

od listopada 2021 r, zwalnia tempo wzrostu
liczby miejsc pracy do 1,7% r/r — najnizszego
poziomu od marca 2021 r. Zwalnia takze
tempo wzrostu wynagrodzen: do 3,9% r/r
— najnizszego poziomu od maja 2021 .

| najwazniejsze systematycznie spada inflacja:
preferowany przez Fed bazowy wskaznik
PCE w maju osiagnat najnizszy poziom

od marca 2021 r.i wynidst +2,6% r/r.

Wysokie rentownosci
obligacji, to fundament
przysztych wynikow

Najlepszym predyktorem przysztych wynikdw
na rynku obligacji jest dochodowo$¢ tych
obligacji w momencie rozpoczecia inwestycji.
Jak wida¢ ponizej na wykresie wskaznik kore-
lacji pomiedzy przysztym wynikiem indeksu
obligacji, a jego poczatkowa dochodowoscia
wynosi 88%.

www.millenniumtfi.pl
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Kolejne roczne pigcioletnie zwroty

Millennium TFI

Przyszta roczna stopa zwrotu z indeksu amerykanskich obligacji (z 5 letniej
inwestycji) vs poczatkowa dochodowos¢ indeksu amerykanskich obligacji

24%
2010,
2% -
2000 r.

20% = L

W 19%r s se
18% Lo eV

W 1980~ .
16% bl

W 1570 . *
14% -

Od 30.06.2024 ., R2= 88%
12% obecna rentowno$¢ na poziomie 5,00%
10% oznacza zwrot w wysokosci 5,20%
) w ciagu pieciu lat.
8%
6%
4%
2% <
‘# -
0% ‘.'t'.. oo
2%
1% 3% 5% 7% 9% 1% 13% 15% 17% 19%
Poczatkowa rentownos$¢
Zrédfo:_[.P. Morgan ,,Guide to the markets” 30.06.2024
Dzisiejsze rentownosci polskich obligac;i Takze amerykanskie obligacje oferuja
skarbowych wydaja sie atrakcyjne zaréwno stosunkowo wysoka rentowno$¢ na tle

na tle obecnego momentu w cyklu polityki historycznym.
monetarnej NBF jak i na tle historycznym.

Rentownos¢ polskich 10 letnich obligacji skarbowych

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

mmmm Rentownos$é polskich 10 letnich obligacji skarbowych s Srednia z ostatnich 10 lat Stopa referencyjna NBP

Rentownos¢ 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 mmmm Srednia z ostatnich 10 lat Srednia z ostatnich 20 lat

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI na podst. stoog.pl

www.millenniumtfi.pl 11
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Papierom dtuznym
powinna sprzyja¢ dalsza
globalna dezinflacja

| stopniowe tagodzenie
polityki przez banki
centralne, czemu
powinien towarzyszyc
spadek globalnych
rentownosci obligacji.
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Perspektywy
dla instrumentéw
dtuznych

Pomimo przesuwanych regularnie obnizek
stop proc. w USA i niepewnosci dot. dalszej
Sciezki obnizek stop w Polsce i strefie euro
nasze ogdlne pozytywne nastawienie do in-
strumentdéw dtuznych nie ulegto istotnej
zmianie. Papierom dtuznym powinna sprzyja¢
dalsza globalna dezinflacja i stopniowe fago-
dzenie polityki przez banki centralne, czemu
powinien towarzyszy¢ spadek globalnych
rentownosci obligacji.

Sciezka spadku rentownosci moze by¢ jed-
nak kreta i naznaczona zwrotami akcji wyni-
kajacymi z naptywajacych danych makro,
ale wierzymy, ze w perspektywie kolejnych
12 miesiecy nie zmieni ona kierunku i ren-
townosci w dtuzszej perspektywie spadna.
W przypadku realizacji tego scenariusza
lepiej powinny radzi¢ sobie papiery diuzne
z dtuzsza duracjg, ale odbywac sie to bedzie
kosztem wyzszej zmiennosci.

JesteSmy pozytywnie nastawieni do obligacji
z rynkéw bazowych zaréwno skarbowych,
jak i korporacyjnych, zaréwno z ratingiem
inwestycyjnym, jak i wysokodochodowych
ze wzgledu na atrakcyjne rentownosci

i spodziewane obnizki stép procentowych
na tamtejszych rynkach.

Ze wzgledu na duza niepewno$¢ dotyczaca
ksztattowania sie $ciezki inflacji w Polsce

i wynikajaca z tego niepewnos¢ ksztattowania
stép procentowych przez RPP jesteSmy
neutralnie nastawieni do polskich obligacji
skarbowych. Uwazamy jednak, ze utrzymujace
sie stosunkowo wysokie rentownosci

w obecnej fazie cyklu polityki monetarnej
NBP powinny w duzszej perspektywie
zapewni¢ atrakcyjne zwroty takze z tych
instrumentdw.

Podsumowujac, uwazamy, ze instrumenty
dtuzne pomimo stosunkowo stabej pierwsze;
potowy 2024 roku, powinny wypracowac
stosunkowo atrakcyjne zwroty w drugiej
pofowie roku.

www.millenniumtfi.pl
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Sezonowo nizsze obroty
na rynkach niestety
sprzyjaja podwyzszone|
zmiennosci...I poszuki-
waniu pretekstow

do spadkow.

Rynki akgji

Zdrowe fundamenty w cieniu

Sezonowej ZMmiennoscl

Za nami doskonate pétrocze dla akgji, ktdre
wynagrodzity inwestorom ich cierpliwos¢.
Historycznym szczytom notowan

(tzw. All-time high) przewodzity indeksy

w Stanach Zjednoczonych, ale moglismy

je zaobserwowac réwniez na innych
rynkach.

Na Starym Kontynencie rekordy osiggat
niemiecki DAX, co jest o tyle ciekawe,
ze gospodarka niemiecka nadal jest

w stagnagji. Szczegdlnie w stabej kondycji
jest sektor przemystowy, ktéry cierpi

z powodu braku taniego zrédta energii
(do 2022 roku byt to gaz z Rosji)

oraz szerokiego rynku zbytu w Chinach.

W Japonii historyczne odejscie od polityki
kontroli krzywej rentownosci i wzrost stép
procentowych pierwszy raz od 2007 roku
nie zaszkodzit koniunkturze. Mimo, ze decyzje
Banku Japonii powinny teoretycznie wspierac
jena, japonska waluta nadal sie ostabia do dolara
amerykanskiego.To z kolei wspiera eksport,
ktéry jest gtdwna sita napedowa japonskie;
gospodarki i winduje w gére wyceny spdfek.
Mimo wciaz wielu strukturalnych problemdw

gospodarczych, nawet chifska gietda, jak i sze-
roki koszyk Rynkéw Wschodzacych pokazat

swoja site. Wysitki Paristwa Srodka do odbu-
dowy swojej pozycji réwniez na rynkach
kapitatowych wciaz jeszcze nie odniosty
zamierzonego rezuttatu. Proby ratowania
ptynnosci zadtuzonego sektora nieruchomosci
jest czasochtonne, ale duza przeszkoda staja sie
cfa nalkdadane na chifski przemyst motoryzacyjny
przy eksporcie samochodéw elektrycznych

do Unii Europejskiej czy do USA (Chiny sa ich
najwigkszym producentem na $wiecie).

W pierwszym pétroczu — podobnie jak

w 2023 roku — GPW okazata sie jednym

z najmocniejszych rynkéw na Swiecie.
Odbicie w danych makro, satysfakcjonujace
wyniki finansowe oraz brak eskalacji zagrozen
geopolitycznych, sprzyjato kontynuacji naptywu
kapitatdw zagranicznych. Kwietniowa i czerw-
cowa korekta okazata sie dosy¢ krétka,

jak na historyczny wzorzec sezonowosci.

W centrum zainteresowania inwestoréw

byly przede wszystkim najbardziej ptynne
spotki z sektora finansowego, o najwieksze;
wadze w indeksie WIG i WIG20.W segmencie
matych i $rednich spdtek popyt generowany
byt przede wszystkim ze strony PPK i krajo-
wych funduszy inwestycyjnych, odnotowuja-
cych naptywy na bazie wynikéw historycznych
stop zwrotu.

Stopy zwrotu globalnych indeksow akcji w | potroczu 2024 roku (w %)

125%

120%

115%

110%

o~
105%
100%
X
90%
29.12.2023 26.01.2024 27.02.2024 29.03.2024 26.04.2024 31.05.2024 28.06.2024
mmmmm MSCI ACWorld Daily TRN  messss MSC| Europe NR
mmmm MSC| USA NR s MSCI Japan NR MSCI Daily TR Net EM
Zrédto: Bloomberg
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,Anatomia” wzrostow
na amerykanskim rynku
akcji znéw pokazuje,

ze zachowanie indeksu
nie odzwierciedla
zachowania wszystkich
spotek, ktore sie w nim
znajduja.

3%
2%

1%
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A% "\w. vy

-2%

o

-3%

Akcje — ,Magiczna 7-ka” lokomotywa
wzrostow indeksow

® Sektor technologiczny ,,ciagnat” indeksy akgji w gdre, tworzac duza dysproporcje pomiedzy po-
zostatymi spotkami. Historycznie stwarzato to okazje do ,nadrabiania zalegtosci” w kolejnym
roku przez szersze grono spétek ze zdrowymi biznesami i racjonalnymi wycenami.VW ostatnich

50-ciu latach te $rednie wzrosty indeksu oscylowaty wokdt 129%.

Dysproporcja stép zwrotu ,,Magicznej 7-ki
vs. pozostate spétki z indeksu S&P500

80% [ | ,Magiczna 7-ka’

60% 80% [l Pozostate 493 spotki
40%
36% 29%
20% . 3% 16% 18% 17%
0% 3% - -
\O, o 0,

-20% 7% 7%

-40%

2023 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4

Stépy zwrotu ,,Magicznej 7-ki vs. indeks

200 Stopy zwrotu 2021 2022 2023 YTD’ 2024
,»Magicznej 7-ki” 40%  -40% 76% 33%

180 Udziat w zwrotach 33% 56% 63% 61%
493 spotki indeksu S&P 500 17% -8% 8% 5%

160 Udziat w zwrotach 67% 44%  37% 39%

140

120

100

80

2021 2022 2023 2024
Zrédto: JP Morgan, BlackRock

Gtowne klasy aktywoéw z perspektywy
wycen historycznych

* Najdrozsze na tle historycznym sg akcje duzych spétek z USA i obligacje wysokodochodowe
(US. High Yield).

Relatywna atrakcyjnos¢ wycen akgji i obligacji w USA

~ Drogo

A
”~ an ‘\h
'*vl\h/_‘lw‘\’ W"/\,\/VV/ V, //

~ Tanio

-4%
1983 1988 1993

Zrédto:Topdown Charts, LSEG

1998 2003 2008 2013 2018 2023

s [ndeks S&P 500 Obligacje USA

www.millenniumtfi.pl

14



Millennium TFI

. 01.01.2024 r. ’ Obecnie

e Z perspektywy historycznych wycen, najbardziej atrakcyjnie wygladaja obligacje skarbowe USA.

® Minimalnie ponizej 25 letnich $rednich znajduja sie akcje z rynkéw wschodzacych (EM Equity)
i z rynkéw rozwinietych bez USA (DM Equity ex U.S.).

Woyceny gtéwnych klas aktywow na tle 25 letniej Sredniej
(obecnie i na koniec 2023 r.)

3
2
1,08 117 148
) ) '
1 0,71 ([ J
bl & *
o ‘ 090 086 100
0 -%7 023 0,19 ® 0,52 ’ ’
0,51 ‘ 016
079 P ’
p 055 -0,35 -0,39
0,81
-1,10
-2
Yield- Yield- Yield- Spread-
Fwd Fwd Fwd Fwd Fwd
-t .t — PB PIE PIE PIE — PIE PIE
-3
Treasuries U.S. Core Munis EM Equity DM Equity U.S. Small U.S.Value U.S. High US. Growth US. Large
Bond ex-US. Cap Yield Cap
Zrédto: JP Morgan

W pierwszym potroczu
— podobnie jak w 2023 r.
— GPW okazata sie
jednym z najmocniej-
szych rynkow na Swiecie

Rynek akcji w Polsce — indeksy I sektory

* Odbicie w danych makro, satysfakcjonujace wyniki finansowe oraz brak eskalacji zagrozen geo-
politycznych, sprzyjato kontynuacji naptywu kapitatéw zagranicznych. Kwietniowa i czerwcowa
korekta okazafa sie dosy¢ krétka, jak na historyczny wzorzec sezonowosci.

* W centrum zainteresowania inwestoréw byty przede wszystkim najbardziej ptynne spétki z sek-
tora finansowego, o najwiekszej wadze w indeksie WIG i WIG20.VW segmencie matych i $rednich
spétek, popyt generowany byt przede wszystkim ze strony PPK i krajowych funduszy inwestycy-
nych, odnotowujacych naptywy na bazie wynikéw historycznych stép zwrotu.

Dynamika zmian polskich indekséw akcji w 2024 r.

35% 80%
30%
60%
25%
20% 40%
15%
20%
10%
5% 0% &
\
0%
-5% -20%
-10%
07.2023 09.2023 11.2023 01.2024 05.2024 07.2024 07.2023 09.2023 11.2023 01.2024 03.2024 05.2024 07.2024
—— WIG WIG20 s mWIG40 m— sVVIG80 mmmm WIG s WIG_Banki WIG_Energ

Zrédto: stoog.pl

mmmm \WIG_Budow  mmmmm WIG_Gry
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Z perspektywy zagra-
nicznych inwestorow
GPW nadal pozostaje
atrakcyjnie wyceniona
wzgledem Rynkow
Wschodzacych i Swiata.

Wyceny polskich akgji vs rynkow
wschodzacych 1 globalnych

* Wskaznik cena zysk (P/E) dla polskich akgji (iShares MSCI Poland ETF) jest na poziomie 10,59,
co jest w okolicach $redniej z 5 lat i ponizej $redniej z 10 i 20 lat. Dla poréwnania akcje globalne
s3 wyceniane wg tego wskaznika na 20,26, co jest ponad 2 odchylenia standardowe (20) od
dredniej z ostatnich 5 lat i ponad 3 odchylenia stand. (30) od $redniej z 10 lat i ponad 40 od
20 letniej Sredniej.

* Akgje z rynkdw wschodzacych sa wyceniane wyzej niz polskie wg P/E na poziomie 14,3, co jest
wartoscia zblizong do 5 letniej $redniej, ale powyzej 10 i 20 letniej $redniej o ponad 1 odchylenie
standardowe.

Wskaznik cena do zysku (P/E) dla akgji polskich, globalnych
i z rynkéw wschodzacych na tle historycznej sredniej

Odchylenia vs. p

Rynki PIE 1R 5L 10L 20L
Polska 10,59 +1520 +0320 -0450 -0770
Globalnie 20,26 IS +2410 +2070 +3370 +4070
25 Rynki Wschodzace 14,30 mm 42580 +0600 +1290 +1,500
20
15
10
5
0
01.1995 01.2000 01.2005 01.2010 01.2015 01.2020 01.2024
Zrédto: Worldperatio mms P/E Globalnie P/E RynkiWschodzace ~mmmm P/E Polska

Mimo wysokich wycen,
rynek amerykanski nadal
pozostaje w centrum
uwagl inwestorow

z racji jego wielkoscl.

Gdzie szukac potencjatu

Spotki o mniejszej kapitalizagji

* W ramach dywersyfikacji i ograniczenia ryzyka koncentracji na najbardziej , zattoczonych” zakta-
dach, szukamy réwniez potencjatu w innych segmentach rynku: spétki Growth poza ,,Magiczna
7-ka” (ktérym powinna sprzyjac presja na spadek rentownosci obligacji), spétki Value (choc wiele
z nich musi poczekad na cykliczne ozywienie koniunktury,ich wyceny sg relatywnie niskie), spotki
mate i Srednie (to segment duzo mocniej dotkniety drastycznymi wzrostami stop procentowych,
ale czesto o zdrowych i zoptymalizowanych modelach biznesowych, ktérych wyceny i wzrosty
w 2024 bylty duzo bardziej racjonalne).

Udziat spétek w indeksach wedtug stylu (Value, Core, Growth)

50%

45% % % %
43 43% 43% M%

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

S&P 500 Russell 1000 Russell 1000 Value

| B Waros¢ Podstawa [ Wzrost
Zrédto: BlackRock
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3%
2%

1%

Relatywna atrakcyjnos¢ wycen akcji w skali globalnej

1994 1997 2000

Zrédto:Topdown Charts, LSEG

Wedtug prognoz spotek
to | kwartat 2024 r. miat
byc¢ tym najgorszym,
a wyniki w kolejnych
okresach biezacego roku
powinny byc lepsze.

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

mmmm Mate vs. duze Value vs. Growth ~ mmmm Globalne poza USA vs. USA

Gdzie szukac potencjatu

Sezon wynikéw spdtek za |l kwartat 2024 r.

® Sezon publikacji wynikdw kwartalnych spétek to z reguty okres podwyzszonej i naturalnej zmien-
nosci. Inwestorzy — zaréwno Ci indywidualni jak i instytucjonalni — moga zrewidowac swoje sza-
cunki i potencjat inwestycji i dokonuja rotacji w portfelach.

Najblizszy sezon wynikéw w USA rozpoczyna sie 12 lipca 2024. i tradycyjnie na poczatku swoje
wyniki pokazuja najwieksze banki. Najwiekszym zainteresowaniem jednak ciesza si¢ publikacje
gigantdéw technologicznych, ktére przypadna na ostatni tydzien lipca i potowe sierpnia. Analiza
wynikéw spétek odnosi sie do czystych fundamentéw i najczesciej wolna jest od pozarynkowego

,,szumu informacyjnego’ i to ona w dtuzszym terminie przektada sie na wyceny spotek.

* W tym roku , poprzeczka” wynikajaca z oczekiwan jest zawieszona do$¢ wysoko i $redni szaco-
wany wzrost dynamiki zyskéw na akcje wynosi 8,8% dla S&P500. Jedli te oczekiwania zostang

spetnione, bedzie to najwiekszy wzrost od | kwartatu 2022 roku.

Harmonogram publikacji wynikéw kwartalnych spétek w USA

47%

50% 176 Cos

45% 0% — % raportowania kapitalizacji rynkowej

40% 0Cos - lio$¢ zestawu podstawowych wynikéw

35%

30%

2% 16%

20% °

157 Cos

15% 10% 6% 9%

10% 3% 58 Cos % 13 Cos 29
5% 0% 10 Cos . 14 Cos
0% 1Cos — || —

Tydzien: 01.07 08.07 15.07 2207 29.07 05.08 12.08 19.08
STZ JPM TSLA MSFT PG BRK.B NVDA CRM
PEP UNH AAPL MRK LLY HD INTU
WEFC JNJ GOOGL AMD DIS WMT LOW
PGR NFLX AMZN MCD GILD CSCO TX
C BAC META AMGN DUK AMAT ADI
CTAS ABT XOM CAT TDG DE MDT
BK ISRG A% PFE KKR TGT SNPS
FAST GS MA UBER EMR ROST ADSK
DAL UNP ABBV SPGI MPC A HPQ
CAG AXP CVX BKNG AlG KEYS EL
ELV KO COP SMIC AMCR DLTR
MS QCOM ENT IDXX TPR NDSN
BLK T™O VRTX YUM BBWI JKHY
SCHW LIN REGN SYy SIM
MMC TXN ADP FANG

Zrédo: Standard & Poor’s, Bloomberg, FactSet, UBS
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Specyfika okresu
wakacyjnego sag nizsze
obroty na gietdach

— a zatem tatwie

o emocje | wigksza

s 7

zmiennosé.

Sezonowos¢ VIX (sredni dzienny poziom VIX)

Uwaga na preteksty do korekty

Sezonowa zmiennosé

® Mniejszym kapitatem mozna wywota¢ podwyzszona zmiennos¢, ktéra nie zawsze ma poparcie
w fundamentach — jest mniej wiarygodna. Ponadto wzorce sezonowej atrakcyjnosci (a wigc
oparte na historycznych stopach zwrotu) zestawiaja w bezposrednim , sasiedztwie” najlepsze

miesigce w roku (lipiec) i te gorsze (czerwiec, wrzesien).

* Obawy przed zmiennoscia dobrze obrazuje tzw. ,indeks strachu”, czyli VIX (poziom opcji
zabezpieczajacych przed zmiennoscia na indeksie S&P500). Poza kwietniowym szczytem obecny
rok péki co wpisuje sie w znany schemat. Czy zatem pretekstem do wzrostu zmiennosci moze
by¢ typowe i nieracjonalne przeswiadczenie ,ze tak mocno akcje urosty, ze powinny spas¢”?

Inwestorzy dobrze znaja te schematy, a mimo to czesto im ulegaja.

Indeks Zmiennosci S&P 500 (¢rednia 6-cio miesieczna)

30 47000 37746
mmmm $rednia CBOE VIX1990-2023 r. (o$ lewa) 370,00
24
m Bez 2008 i 2020 r. (o€ lewa) 2 000
w2024 r. (0$ prawa) 190,00
2 130,00
2 9000
60,00
20 18 44,00
lepsze dtugoterminowe
32,00 r'yiyko X ngagroda
22,00
8 % 1600
11,00
16 10
Sty. Lut.  Mar  Kwi Maj  Cze. Lip. Sie.  Wrz. Paz Lis. Gru. 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Zrédto:Topdown Charts, LSEG

Wyniki wyboréw w USA
a zachowanie Indeksu S&P 500

1952 Eisenhower
1948 Truman

18,4%
5,5%

Rok Prezydent Indeks
wyborczy USA S&P 500
2016 Trump 12,0%
197
196
1o
ot
1956
[ Eisenhower | 184% |
[ Truman | 55%

Zrédto: Barclays

Zrédio: i3invest.tech

Uwaga na preteksty do korekty
Wybory prezydenckie w USA

* Gdy brakuje fundamentalnych argumentéw, ,,szum informacyjny’” skupia si¢ wokét geopolityki.
Jesienne wybory prezydenckie w USA sg baza do wielu teorii i scenariuszy — rdwniez tych
negatywnych.

* W rzeczywisto$ci zmiana gospodarza w Biatym Domu, kolejna kadencja czy fakt wygranej
Demokratéw lub Republikandw nie miat wiekszego wptywu na rynek — S&P 500 w latach
wyborczych po Il wojnie $wiatowej Srednio rdst o 11,3%.

® Taktycznym btedem bytoby réwniez czekanie na wynik wybordw — z reguty ryzyka rynkowe,
odzwierciedlane w wycenach, maja miejsce wczedniej oraz maja charakter przejsciowy.

Indeks S&P 500 w latach wyborow Fakt wysgran ej
prezydenckich w USA (1928-2016)
Demokratéw
Wyniki V\{yboréw Srednia ) ,
prezydenckich w USA stopa zwrotu | u b Re p u bl [ |<an oW
Wygrana Republikanow 15,3% ' C Jr ' |
NI miar WIeKszego
Wygrana Demokratéw 7,6%
wptywu na rynek,
Wszystkie lata wyborcze 11,3%

www.millenniumtfi.pl
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Oczekiwane przez
inwestorow tzw.
,miekkie lgdowanie”
gospodarki, a wiec
normalizacja dynamiki
inflacji, schtodzenie rynku
pracy, obnizka stop
procentowych moze
dos¢ szybko przerodzi¢
sie w obawy o recesje.

20,0%
17.5%
15,0%
12,5%

B3

0

E MW&MMM%%@{ \AJ\f :

Uwaga na preteksty do korekty

Obawy o recesje

¢ Oliwy do ognia dolewaja wypowiedzi takie, jak lipcowy wywiad Claudii Sahm, bytej ekonomistki
Fed, ktéra stwierdzita, ze ,Fed igra z ogniem, utrzymujac tak dtugo obecne wysokie stopy pro-
centowe i ryzykuje wprowadzeniem gospodarki w recesje”. Niby to nic nowego, jednak inwe-
storzy zapominajg, ze historycznie podobna konfiguracja czynnikéw finalnie i tak prowadzita

do recesji. Naszym zdaniem jednak nie jest to scenariusz na 2024 rok.

* Nie tylko inwestorzy, ale réwniez banki centralne prébuja przewidywad recesje. Jednym z cie-
kawszych modeli jest ten z Fed z Nowego Jorku, gdzie szacowane prawdopodobienstwo recesji
za kolejne 12 miesiecy wynosi 55,8% (historycznie model ten sprawdzat si¢ przy prawdopodo-
bienstwie juz 40%).

Historyczne recesje w USA na tle stop procentowych,
PKB i stopy bezrobocia

24000
21000
18 000
15 000

asn piu m

1950 1960
Zrédo: St. Louis Fed

1,0

08

0,6
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0,2

1970

1980 1990 2000 2010 2020

PKB (o$ prawa)  mmmmm Stopy procentowe (o$ lewa)  mmmmm Stopa bezrobocia (0§ lewa)

Prawdopodobienstwo recesji w ciaggu kolejnych 12 miesiecy
wedtug Fed New York

062025 1.
M J

1961 1963 1965 1967 1967 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Zrédio: Fed New York, dane na 07.07.2024r.

Parametry oszacowano na podstawie danych z okresu od stycznia 1959 r. do grudnia 2009 r., prawdopodobienstwo
recesji prognozowano na podstawie danych do czerwca 2024 r.
Oszacowano nastepujace parametry: @ = 0.5333, B = 0.6330

Podsumowujac, nie zmieniamy strategicznego, do realizacji zyskéw. Uwazamy zatem,
optymistycznego podejicia do akgji w 2024 r. ze potencjalna korekta moze wynikaé
Solidne fundamenty otwieraja droge do gféwnie z usilnego poszukiwania przez
kontynuagji wzrostéw, jednak w najblizszych rynek pretekstéw geopolitycznych, a te
2-3 miesiacach liczymy sie ze zwigkszonym — jak pokazuje historia — maja charakter
ryzykiem korekty. W naszej ocenie jednak przejéciowy. Niezmiennie zatem — na czas
taka podwyzszona zmienno$¢ po okresie podwyzszonej niepewnosci — dobrze
silnych i dynamicznych wzrostéw w pierw- opierac portfel o szersza dywersyfikacje
szej pofowie roku moze kusic¢ inwestoréw i rozktadanie zakupdw aktywdw w czasie.

www.millenniumtfi.pl
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Podsumowanie
| wyzwania na lll kwartat

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

Stopy zwrotu z gléwnych klas aktywéw w 2024 roku

18%

15,6%
16%
14%

12%

10%
7.7%
8%
57% 5.5%
6% 51%

4% - 2,7%
17%

2%

0%

-2% -0,7%

. 22%
-4%

Akcje Akcje Akcje SREDNIA Surowce Obligacje Gotowka Akcje Obligacje REITs
Duze Spoétki RynkiWschodzace Rynki Rozwinigte  portfel mieszany High Yield Mate Spotki Staty Kupon (nieruchomosci)

Zrédlo: JP Morgan
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Podsumowanie
| wyzwania na lll kwartat

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

Millennium
FIO/SFIO

Klasa ryzyka
(SRI)

FIO Obligacji Klasyczny

FIO Instrumentéw Dtuznych
SFIO Obligacji Globalnych
SFIO Plan Spokojny

FIO Stabilnego Wzrostu
SFIO Plan Wywazony

SFIO Multistrategia

FIO Cyklu Koniunkturalnego
FIO Akgji

FIO Dynamicznych Spétek
SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors

Zrédto: Millennium TFI

4
4
4
3

ZaI'((ecany
okres
inwestycji 2017

2 lata 2,50% 828% 1,34% -19% 07% 1,6% 07% 27% 20% 12%
2 lata -0,03% 14,12% -719% -71% 33% 35% -1,6% 43% -31% 08
2 lata 0,77% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35% 38% 14%
3 lata 092% 7,18% -851% 08% 25% 72% -67% 15%
3 lata 523% 17,81% -863% 24% 77% 22% -63% 47% 24% -29%
3 lata 3,28% 10,68% -12,18% 59% 41% 11,6% -85% 51% 11%  3,5%
3 lata 827% 19,84% -839% 10,6% 229% 10,6% -11,3% -03% -08% 7,7%
3 lata 812% 2191% -11,34% 99% 108% 99% -12,7% 43% 22% -1,3%
5 lat 13,66% 3818% -16,16% 189% 0,7% 189% -164% 10,6% 52% -6,8%
5 lat 14,45% 41,14% -16,79% 259% 16,7% 99% -228% 28% 13,2% 10,2%
5lat 13,79% 19,74% -19,51% 12,1% 9,7% 23,6% -154% 138% -05% 7,0%
5lat 11,42% 22,78% -20,97% *dane do 28.06.2024

Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy akcyjnych w 2024 stanowig odzwierciedlenie kontynuacji
dobrego sentymentu na rynkach — szczegdlnie w segmencie akcji Rynkéw Rozwinietych (zaréwno
na poziomie geograficznym, jak i sektorowym). Do wynikéw pozytywnie kontrybuowato przewazenie
na akcjach amerykanskich, japonskich, spétkach wzrostowych (gtdwnie technologicznych) oraz
w sektorze finansowym, kosztem ekspozycji na Rynkach Wschodzacych i w Europie. W segmencie
polskich akcji koncentrowalismy sie na selekcji szczegdlnie w segmencie matych i Srednich spétek,
ograniczajac udziat akgji z indeksu WIG20.

Za wynikami funduszy mieszanych réwniez gtdwnie odpowiada sukcesywnie zwiekszana alokacja
w akgje, przy dbatosci o gleboka selekcje i udziat indeksdw akgji zagranicznych. Dzieki temu widoczne
wyniki, obarczone byly relatywnie nizsza zmiennoscia na tle grupy poréwnawczej. Oceniajac wyniki
funduszy diuznych z perspektywy czasu mozemy oceni¢, ze bardzo optymistyczne podejicie do obligadji
skarbowych rynkdw rozwinietych w Il kwartale okazato sie przedwczesne, a odsuwane w czasie obnizki
stép procentowych szkodzity przede wszystkim obligacjom o dtuzszym terminie zapadalnosci.
W segmencie obligacji nieskarbowych $wiadomie i konsekwentnie decydowalismy sie na budowe tej
ekspozycji poprzez zagraniczne fundusze inwestycyjne, w celu ograniczania ryzyka ptynnosci i kredytowego.
Mamy $wiadomos¢, ze w niektdrych okresach objawia sie to mniejsza dochodowoscia, jednak
z perspektywy uczestnika daje to wigksze bezpieczehstwo i transparentno$¢ strategii.

Jednoczesnie, opisane w poprzednich rozdziatach warunki rynkowe pozwalajg nam zaktualizowac
nasze podejscie do poszczegdinych klas aktywdw. W stosunku do minionego pdtrocza, minimalnie
zmniejszamy pozytywne nastawienie do obligacji skarbowych Rynkéw Rozwinigtych. Nadal
widzimy zasadno$¢ budowania ekspozycji o ta czgs$¢ rynku, jednak oceniamy, ze bez konkretnych
decyzji szczegdlnie po stronie Fed-u, ciezko liczy¢ na istotniejszy spadek rentownosci. Przewidujemy
jednak, ze ostatni kwartat 2024 roku ma szanse jeszcze wynagrodzi¢ cierpliwos¢ inwestoréw
i dostarczy¢ pozytywnych stép zwrotu. W przypadku akcyjnych klas aktywdw spodziewamy sieg,
ze po znakomitym pdfroczu rynek ochoczo moze poddawal sie historycznej sezonowosci
i uparcie poszukiwac pretekstéw do korekty i realizacji zyskow w skali najblizszych 2-3 miesiecy.
Nie widzimy jednak racjonalnych przestanek, by trend ten miat zwiastowac wieksze i dtugotrwate
ktopoty na rynkach akgji i nie zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia w skali catego roku.

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

CO® COP® OO®® VOG®

OXCAC)

OO®®

Atrakcyjna rentowno$¢ ze wzgledu na wciaz wysokie stopy procentowe;
Dane makroekonomiczne sugerujace mniejsze ryzyko recesji;
Historycznie niska premia do obligacji skarbowych;

Ryzyko krétkoterminowej realizacji zyskow po | pétroczu 2024 r.

Atrakcyjna rentowno$¢ ze wzgledu na wciaz wysokie stopy procentowe;
Dane makroekonomiczne sugerujace mniejsze ryzyko recesji;
Historycznie niska premia do obligacji skarbowych;

Ryzyko krétkoterminowej realizacji zyskdw i pogorszenia ptynnosci po | pétroczu 2024 r.

Atrakcyjne poziomy rentownos$ci w Polsce;
Perspektywy spadku rentownosci na rynkach bazowych;
Ryzyko powrotu inflacji w Il potowie 2024 r. powyzej oczekiwanych poziomow;

Odsuwanie przez RPP decyzji obnizce stép procentowych na 2025 .

Atrakcyjne rentownosci powyzej pozioméw inflacii;
Lekkie pogorszenie rynku pracy w USA i dynamika inflacji pod kontrola;

Odsuwanie w czasie rozpoczecia cyklu obizek stop procentowych przez Fed.

Wyrazny dalszy spadek inflacji w Strefie Euro;
Stabe dane makroekonomiczne i recesja w przemysle;

Prawdopodobne oczekiwanie na impuls Fed, w celu kontynuacji cyklu
fagodzenia polityki monetarnej przez EBC.

Atrakcyjne rentownosci obligacji skarbowych na Batkanach i w Ameryce Potudniowe;j;
Perspektywa osfabienia USD wraz z potencjalnymi obnizkami stép proc. w USA;

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

Ryzyko polaryzacji globalnej gospodarki i wrazliwo$¢ na eskalacje napie¢ geopolitycznych.

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

Opisane w poprzednich rozdziatach warunki rynkowe pozwalaja nam zaktualizowad nasze podejécie
do poszczegdlnych klas aktywdw. W stosunku do minionego pétrocza, minimalnie zmniejszamy pozy-
tywne nastawienie do obligacji skarbowych Rynkéw Rozwinietych. Nadal widzimy zasadno$¢ budowania
ekspozycji o ta cze$¢ rynku, jednak oceniamy, ze bez konkretnych decyzji szczegdlnie po stronie Fed-u,
ciezko liczy¢ na istotniejszy spadek rentownosci. Przewidujemy jednak, ze ostatni kwartat 2024 . ma szanse
jeszcze wynagrodzi¢ cierpliwo$¢ inwestordw i dostarczy¢ pozytywnych stop zwrotu. W przypadku akeyjnych
Klas aktywdw spodziewamy sig, ze po znakomitym ptroczu rynek ochoczo moze poddawac sie historyczne;
sezonowosci i uparcie poszukiwad pretekstow do korekty i realizacji zyskdw w skali najblizszych 2-3 miesigcy.
Nie widzimy jednak racjonalnych przestanek, by trend ten miat zwiastowac wieksze i dtugotrwate lktopoty
na rynkach akgji i nie zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia w skali catego roku.
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Millennium TFl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
w Il kwartale 2024 .

Spotki mocniej powiazane z sektorem konsumenckim i koniunktura gospodarcza;
Inwestycje infrastrukturalne z KPO moga wspiera¢ lokalne firmy;
Ryzyko sezonowej korekty w skali 2-3 miesiecy po silnych wzrostach w | potowie 2024 r.;

Relatywnie mniejsza ptynnos¢, szczegdlnie przy relatywnie mniejszych, wakacyjnych obrotach.

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

Narazenie spétek Skarbu Panistwa na inicjatywy regulacyjne (tarcze inflacyjne,
rotacje polityczne we wiadzach spoétek);

COOP® OF®®

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;

OPP® OCOG®

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 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, wiaczanie emisji wybranych
krajéw z Rynkéw Wschodzacych w USD i EUR.

FIO OBLIGAC]I KLASYCZNY

® Utrzymanie krétkiego duration i ekspozycji
na zagraniczne ryzyko kredytowe; utrzymanie trzonu
portfela na polskich obligacjach zmiennokuponowych.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH

® Aktywne utrzymywanie umiarkowanego ryzyka
kredytowego i nieznacznie wigkszego ryzyka stopy
procentowej; koncentracja na ekspozycji zagranicznej.

® Koncentracja na statym dochodzie odsetkowym
z czesci dtuznej polskiej i amerykanskiej, utrzymanie
nieznacznie zwigkszonej alokacji w akcje.

FUNDUSZE AKC]JI POLSKICH

® Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, przewazenie

ekspozycji z akcentem na mWIG i sWIG, z dodatkiem
spotek i indekséw amerykanskich.

SFIO TOP SECTORS

Kontynuacja przewazania sektora technologicznego
kosztem ochrony zdrowia; utrzymywanie sektora
biotechnologicznego i finansowego.

PLAN AKTYWNY
Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewazeniem
ekspozycji na rynek amerykanski i japonski; stopniowe
dowazanie ekspozycji europejskiej.

PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY
Szeroka dywersyfikacja geograficzna, z utrzymaniem ekspo-

zycji w strategiach opartych o Rynki Rozwinigte. Utrzymanie
dtugiego duration w czesci dtuznej, gtéwnie w USA.

Brak perspektyw na cigcie stop procentowych w Polsce oraz podatno$¢ na globalny sentyment
stanowi dla nas przestanke o neutralnym podejsciu do obligacji polskich. Oferujg one jednak
atrakcyjng biezaca dochodowos$¢, ktéra wykorzystujemy jako trzon naszych strategii dtuznych.
Nadal jednak — na tle grupy poréwnawczej — wierzymy w sens budowania ekspozycji zagranicznej,
gdzie nie tylko widzimy w tym roku wieksza przestrzer do spadku rentownosci obligacji (wzrostu
cen), ale w przypadku napiec¢ rynkowych moga one potencjalnie stanowi¢ ,bezpieczna przystan”
— szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych.

Wirdd akeyjnych funduszy przywracamy alokacje w akcje do modelowych poziomdw, skupiamy sie
na selekcji i szerokiej dywersyfikacji, a ewentualne rotacje kapitatow i nieefektywnosci rynkowe
prawdopodobnie kierunkowo bedziemy wykorzystywac¢ do tanszych zakupdw akgji. Nie wykluczamy
réwniez zmiany naszego nastawienia na pozytywne, na ostatni kwartat 2024 roku.

Mamy nadzieje, ze powyzszy materiat
przyblizyt Pahstwu nieco nasza optyke

na rynki finansowe oraz ujawnit nieco ,,kuchni”
zwiagzanej z analiza rynkéw 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
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