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Szanowni Panstwo,

W czwarty kwartat 2024 roku wchodzimy z duzym bagazem wakacyjnych wydarzer rynkowych.
Z jednej strony ostatnie 3 miesiace przyniosty korekte na rynkach akgji, ktéra wrecz modelowo
wpisata sie w historyczny wzorzec sezonowy, z drugiej za$ doczekalismy si¢ historycznego momentu,
jakim byfa decyzja Amerykanskiej Rezerwy Federalnej o rozpoczeciu cyklu obnizek stdp procentowych.
Wydarzenia te miaty miejsce we wcigz dynamicznie zmieniajacym sie $rodowisku, gdzie retoryka
recesyjna i niejednoznaczne dane z gospodarek mieszaty sie z kolejnymi medialnymi nagtéwkami
0 zaostrzajacej sie sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie.

Patrzac jednak z szerszej perspektywy, analitycy rynkowi lubia szukac analogii w przesztosci i cigzko
nie odnie$¢ wrazenia, ze w tym kontekscie nostalgia za ostatnia dekada XX wieku jest obecnie silna.
Na ulicach bowiem nie tylko wraca moda z lat 90-tych, a zespoly muzyczne z tego okresu
zapowiadaja reaktywacje, ale w aspekcie ekonomicznym inwestorzy licza na inng powtérke. Otéz to
wiasnie wtedy, po okresie silnych podwyzek stop procentowych, rozpoczete luzowanie monetarne
pod wodzg szefa Fed — Alana Greenspana — pozwolito wybroni¢ najwigksza gospodarke $wiata
przed recesja. Czy tym razem bedzie podobnie? A moze rzeczywisto$¢ rynkowa i gospodarcza
przykryja napiecia geopolityczne lub wybory prezydenckie w USA? | czy wreszcie postepujaca
polaryzacja $wiatowej gospodarki wykreuje nowych lideréw?

Na to i inne pytanie znajdziecie Paistwo odpowiedZz w najnowszym Outlooku Rynkowym Millennium
TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, bedacy aktualizacjg i weryfikacja naszych zatozen strategicznych
w drugiej potowie 2024 roku, wraz z prezentacja naszych potencjalnych kierunkowych dziatan
i préba zarysowania kontekstu rynkowego na koncéwke 2024 roku. W materiale tym sprébujemy
okredli¢ szanse i zagrozenia dla gtdwnych klas aktywdw, bedacych w spektrum zainteresowania
Millennium TFI, w ramach zarzadzanych przez nas funduszy inwestycyjnych.

Zapraszamy do lektury!

)

Piotr Siegieda, MPWV, Michat Trojanowski, EFA, Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Dyrektor ds. Komunikacji Dyrektor ds. Komunikacji Cztonek Zarzadu
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Pierwszy test amerykan-
ska gospodarka juz zdata
— pomimo wysokich
stép procentowych

| wysokie] dynamiki
inflacji konsumpcja
miata sie dobrze,

rosty wynagrodzenia

a bezrobocie pozosta-

Makroekonomia

Wyboista droga do réwnowagi

Oceniajac otoczenie makroekonomiczne,
warto zwrdci¢ uwage, ze poszczegdlne naj-
wigksze gospodarki znajduja sie na réznych
etapach cyklu koniunkturalnego. Wydaje sig
jednak, ze kazda z nich dazy do swojego
poziomu réwnowagi.

W Stanach Zjednoczonych gtéwnym pytaniem
pozostaje, czy w obliczu bardzo restrykcyjnej
polityki monetarnej, ktéra obecnie zaczyna
by¢ ,luzowana” uda sie uniknaé recesji

na rzecz tzw.,,miekkiego ladowania”, a wiec
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego
i inflacji przy kontrolowanym wzroscie
bezrobocia. Pierwszy test amerykanska
gospodarka juz zdata — pomimo wysokich
stép procentowych i wysokiej dynamiki

niskie. Dynamika PKB w USA pozostaje
relatywnie wysoka (3% r/r), a $ciezka jego
spadku do 2,6% za 2024 rok i szacunki

na poziomie 1,7% w 2025 roku wskazuja

na kontrolowane spowolnienie.W ostatnich
miesiacach dynamika inflacji — cho¢ nadal
podwyzszona — wydaje sie zmierza¢ do celu
inflacyjnego na poziomie 2% w perspektywie
najblizszych kwartatéw, a wskaznik bezrobo-
cia zanotowat nieznaczny wzrost bezrobocia
do poziomu 4,1%.Te dwa czynniki pozwolity
amerykanskiemu bankowi centralnemu

na rozpoczecie cyklu obnizek stép procen-
towych we wrzedniu, co réwniez powinno
sprzyjac stabilizacji. Zmniejsza to bowiem
skale obcigzeh zaréwno firm, jak i gospo-
darstw domowych, zwigzanych z obstuga

wato niskie. inflacji konsumpcja miafa sie dobrze, rosty zobowiazah, a w efekcie zmniejsza ryzyko
wynagrodzenia a bezrobocie pozostawato bankructw.
Odczyty i prognozy dynamiki PKB wskazuja na kontrolowane
spowolnienie wzrostu w najwiekszych gospodarkach swiata
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Silne podwyzki stop
procentowych z lat
2022-2023 odbiy sie

mocniej na gospodarce.
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W przypadku gospodarki Strefy Euro

to ,,réwnanie do $redniej’ ma nieco inny
wymiar. Silne podwyzki stép procentowych

z lat 2022-2023 odbity sie mocniej na gospo-
darce, szczegdlnie w obliczu znacznego ogra-
niczenia rynku zbytu w Chinach oraz utraty
taniej energii z Rosji. Obecna stagnacja
widoczna w dynamice PKB na poziomie
0,6% rlr jest jednak rewidowana w gére

do prognozowanych 0,7% za 2024 rok

i 1,29% za 2025 rok. Europejski Bank Centralny
dokonat w czerwcu i wrzedniu ciec stép
procentowych facznie o 50 p.b,, a inflacja

wydaje sie dazy¢ do celu na poziomie 2%
duzo chetniej niz w USA.Wsérdd czynnikdw
sprzyjajacych mozna wyrdzni¢ stopniowy
wzrost dynamiki przychoddw i zaciaganych
zobowiazan przez gospodarstwa domowe

— szczegdlnie we Frangji, Hiszpanii i WWioszech.
Czynnikiem ryzyka pozostaje jednak silna
dekoniunktura w przemysle (szczegdlnie

w Niemczech), dalsza polaryzacja gospodarki
Swiatowej (podnoszenie cet pomiedzy
Chinami i Unia Europejska) oraz ewentualnie
i niespodziewane mocniejsze pogorszenie
koniunktury w Stanach Zjednoczonych.

Odczyty i prognozy inflacji CPl wskazuja na brak negatywnych
zaskoczen na sciezce do celu inflacyjnego
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Odczyty i prognozy inflacji CPl w Polsce
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Wydaje sie, ze polska
gospodarka traci

w zwiazku ze spadkami
niemieckiego eksportu,
od ktorego jest mocno
uzalezniona.

Koniunktura w Polsce

Na tle rynkéw rozwinietych polska gospodar-
ka rozwijata sie relatywnie szybko w ostatnich
3 latach natomiast sytuacja diametralnie
réznita sig¢ w poszczegdlnych latach w tym
okresie. Rok 2022 to szybki wzrost po pan-
demii, rok 2023 przynidst symboliczny
wzrost o 0,29 natomiast w roku 2024 PKB
ponownie zaczat szybko rosnaé (obecnie
3,2% rir). PMI przemystowy utrzymuje sie
juz od kilku kwartatéw ponizej poziomu

50 punktéw. Wydaje sig, ze polska gospo-
darka traci w zwiazku ze spadkami niemiec-
kiego eksportu, od ktérego jest mocno
uzalezniona. Bezrobocie jednak caty czas
pozostaje na bardzo niskim poziomie.
Sektor konsumencki réwniez wciaz pokazuje
swoja site dzieki transferom socjalnym i nadal
wysokiej dynamice wzrostu wynagrodzen.
Jego konsekwencja pozostaje wcigz podwyz-
szony poziom inflacji. Ostatni odczyt inflacji
CPI'w Polsce to 4,3% r/r. Konsensus prognoz

Dynamika PKB w Polsce
100%
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Swiatowych bankéw wskazuje na jej prawdo-
podobny wzrost do konca biezacego roku,
szczyt w okolicach potowy 2025 roku, na po-
ziomie 5,6% i nastepnie powolny spadek

w kierunku celu inflacyjnego (2,5% +/- 1%)
w 2026 roku. Z duzym prawdopodobien-
stwem mozna przyjaé, ze inflacja pozostanie
na poziomie jednocyfrowym ale zdecydowa-
nie wyzszym niz przed rokiem 2022. Dodat-
kowo tendencja jest niekorzystna, poniewaz
inflacja prognozowana obecnie na koniec
roku 2024 jest wyraznie wyzsza niz w pro-
gnozach sprzed 3 miesiecy. Wedtug prognoz
analitykéw Bloomberg'a szczyt inflacji w Polsce
przypadnie na pierwszy kwartat 2025 roku,
kiedy CPl wyniesie 5,6%. Podsumowujac,
otoczenie makroekonomiczne w Polsce
poprawia sie, ale nie tak szybko jak zaktadaty
prognozy analitykéw. Jednak w przypadku
stopniowej, nawet niewielkiej poprawy sytuacji
gospodarczej w Europie, droga do utrzymania
przyzwoitej koniunktury w ciagu najblizszych
miesiecy pozostaje otwarta.
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Pewnym zagrozeniem
zatem mogtoby byc nagte
wyhamowanie wydatkdw
konsumenckich np. na
skutek silnego wzrostu
bezrobocia. Ono jednak
pozostaje wzglednie
stabilne.

wyraznie pokazuja wskazniki wyprzedzajace

Czy recesja zaglada
koniunktury PMI.

rynkom w oczy?
Z reguly w sytuacj, dy dane z gospodarek Pewnym zagrozeniem zatem mogtoby byc

(a szczegdlnie z amerykanskiej) nie sa satys- nagfe wyhamowanie wydatkéw konsu-

fakcjonujace, a dodatkowo na rynkach kapi- menckich np. na skutek silnego wzrostu

tatowych obserwujemy korekcyjne spadki, bezrobocia. Ono jednak pozostaje wzglednie

od razu w glowach inwestoréw i w mediach stabilne na poziomie ok. 4%, co w USA

branzowych pojawiaja sie obawy o ,recesje, uznawane jest za poziom neutralny.
jakiej jeszcze nie byto™. Z pewnoscia tego Warto réwniez zauwazyd, ze w przypadku

typu narracja jest sensacyjna, poczytna ostatnich 10 okreséw recesyjnych liczba
i Klikalna” jednak sprébujmy przeanalizowac nowych miejsc pracy najpierw kurczyta sie,
obiektywnie pojawiajace sie dane. Faktycznie a nastepnie w ciagu 6 miesigcy Srednio
sita najwiekszych gospodarek gtéwnie opiera ubywato ok 600 tys. miejsc pracy, by znéw
sie na sektorze ustugowym (np. w przypadku notowac ich przyrost srednio w 12 miesiecy
USA jest to ok 68% sktadowej PKB), ktory

zaczyna coraz mocniej odstawac od sektora

od startu recesji. Ostatnie dane o nowych
miejscach pracy w sektorze pozarolniczym

przemystowego, gdzie obserwujemy spowol- wskazaty co prawda na znaczny ich wzrost,

nienie lub wrecz stagnacje. Ta dywergencje jednak nalezatoby z nich , wykluczy¢” wyjatkowo

Odczyty wskaznika PMI wskazuja
na duzo lepsza kondycje sektora ustug...
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Wydzwiek realne
gospodarki w oparciu
o przychody i zyski firm
pozostaje pozytywny,

a prognozy na kolejne
kwartaty wskazuja
dalszy rozwd).

4 3 2 1 0 1 2 3
memm 081953 r.  wmmm 08.1957 r. e 05.1960 .
m— 02.1980 r. 08.1981 r. 08.1990 .

duzy przyrost zatrudnienia w administracji
rzadowej. Nie przypomina to jednak sygnatu
recesyjnego.

Pod watpliwo$¢ poddawane byty réwniez
potencjalne decyzje Fed o skali cie¢ stép
procentowych w USA Wszak jest to narze-
dzie wykorzystywane ksiazkowo w okresach
recesyjnych. Nalezy jednak zndw spojrzec

na kilkuletni horyzont czasowy — wyczeki-
wanie nawet dynamicznych obnizek stép
procentowych wynika nie z ryzyka zatamania
sie rynkdw, a przestrzeni do normalizagji

ich poziomu po opanowaniu podstpande-
micznego wybuchu inflacji. Gdzie zatem
szukad dalszych podpowiedzi? By¢ moze

w danych ze spdtek. Okazuje sie bowiem,

ze nadal wydZwiek realnej gospodarki

w oparciu o przychody i zyski firm pozostaje
pozytywny, a prognozy na kolejne kwartaty
wskazuja dalszy rozwd). Z drugiej za$ strony
dtug emitowany przez firmy o nieco gorszym
ratingu kredytowym (a wiec bardziej narazo-
nych na ewentualne bankructwo) nie ulega
przecenie.Wydaje sie zatem, ze wraz ze
stopniowym spadkiem stép procentowych
na rynkach bazowych, gospodarka bedzie
mogfa prawdopodobnie nieco ,,odetchnac

5 6 7 8 9 10 1 12
mm 01.1970 1. 121973 r.
s 04.2001 1. e 01.2008 .

z ulgg” dzigki nizszym kosztom pozyskania
kapitatu lub refinansowania zadtuzenia.
O tym piszemy w kolejnych rozdziatach.

Chinski stymulus
| nowi liderzy na Rynkach
Wschodzacych

Omawiajac najwazniejsze wydarzenia
makroekonomiczne, nie sposéb nie wspo-
mnie¢ o istnym przebudzeniu chifskiego
smoka. W ostatnim tygodniu wrzesnia
chinski rzad ogtosit wprowadzenie
kolejnego pakietu dziatah, majacego

na celu stymulacje wzrostu gospodar-
czego. Oprdcz obnizki stép procentowych
i zmniejszenia poziomu rezerw obowigzko-
wych bankéw, wdrozono dziatania wspoma-
gajace sektor konsumencki m.in. poprzez
redukcje minimalnego wkiadu wiasnego

w zakup nieruchomosci, mozliwosé
refinansowania kredytéw statoprocento-
wych. O ile rynek kapitatowy zareagowat
na te dziatania wrecz euforycznie, o tyle
nalezy zadac sobie pytanie: czy ten kolejny
pakiet dziatan rzadowych przyniesie oczeki-
wany skutek? Cel partii w postaci dynamiki
PKB na poziomie 5% wydaje sie realny,

www.millenniumtfi.pl
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Beneficjentem dziafan
wymierzonych w chinski
przemyst staty sie Indie.
Czes$¢ amerykanskie
produkgji przenoszona
jest z Pafstwa Srodka
do innych krajéw Azji
Potudniowo-Wschodnie.

Linia
trendu

Dynamika PKB i moment cyklu koniunkturalnego krajow
z koszyka Rynkéw Wschodzacych, na tle oczekiwan analitykéw

Brazylia
Wietnam

Powyzej trendu

Indonezja
Turcja

Arabia Saudyjska
Chile

Filipiny

Kolumbia
Malezja
Peru
Polska
RPA
Tajlandia

Zrédho: S&P Global

cho¢ wdrozone dziatania nie rozwigzuja
strukturalnych krajowych problemdw
zadtuzenia sektora nieruchomosci

czy coraz bardziej dotkliwych progdw
celnych, na chinski przemyst samochodowy
(w Kanadzie i USA podwyzszono cfa

na chinskie samochody elektryczne

do 100%, w Unii Europejskiej do 46%,

a dodatkowo w USA taryfy na metale

i p&tprzewodniki obowiazuja w przedziale
24-50%). Z pewnoscia jednak dziatania

te poprawiaja sentyment w catym koszyku
Rynkéw Wschodzacych.

Efektem tej nierdwnowagi jest réwniez
wylanianie sie nowych liderdw w tej grupie
gospodarek. Beneficjentem dziatarh wymie-
rzonych w chinski przemyst staty sie Indie.
Cze$¢ amerykanskiej produkeji przenoszona
jest z Pafstwa Srodka do innych krajéw
Azji Potudniowo-Wschodniej. Z kolei

kraje Ameryki Potudniowej zwigkszaja

swdj udziat w dostawach m.in. pierwiastkéw
ziem rzadkich, potrzebnych do produkgji
ptprzewodnikdw.

Ponizej trendu

v

Argentyna

Wybory prezydenckie
w USA

Tematem, ktéry wskazywany jest jako
gldwny czynnik ryzyka i zmiennosci na rynkach
kapitatowych w IV kwartale, s3 listopadowe
wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczo-
nych. Komentatorzy zycia politycznego
przescigaja sie bowiem w snuciu scenariuszy
o diametralnych zmianach w uktadzie global-
nych sit i uktaddéw politycznych, co niekiedy
wprowadza zamet i strach w gtowach
inwestoréw. Prawda jest jednak z gota

inna. Bez wzgledu na to, czy wybory
wygrywa kandydat z Partii Demokratéw
czy Republikandw, to badajac zachowanie
sie przyktadowego mieszanego portfela

akgji i obligacji (60% akgji z S&P 500 i 40%
amerykanskich obligacji skarbowych) od lat
70-tych XX wieku, jego $rednia stopa
zwrotu wynosita 9,1%.Ta relatywnie nieduza
wrazliwos$¢ rynku mozna upatrywaé w ame-
rykanskim ustroju politycznym i faktycznym
tréjpodziale wiadzy. Cho¢ prezydent posiada
bardzo szerokie uprawnienia, to Parlament
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Od 2018 roku USA
tocza ,,wojny handlowe”
zapoczatkowane przez
prezydenta Trumpa.

Za kadendji Joe Bidena
nie zostaty one cofniete,
a wrecz rozwiniete.

(tzw. Kongres) skfada sie z Senatu i Izby
Reprezentantdw, w ktérych zasiadaja
przedstawiciele dwdch partii: Demokratéw

i Republikanéw. Ponadto w potowie kadencji
prezydenta odbywaja sig wybory uzupetnia-
jace, podczas ktérych wybiera sig ponownie

wszystkich 435 przedstawicieli w Izbie
Reprezentantéw oraz 1/3 Senatordw.
Dzieki temu udaje sie zapobiec zagarnieciu
wiadzy przez jedno ugrupowanie. Polityka
ma zatem bardziej umiarkowany wptyw
na gospodarke, niz np. w Polsce.

Najblizsze wybory niosg jednak pewne kwestie,
ktére postrzegamy jako istotne do obserwadji:

Polityka celna: od 2018 roku USA tocza ,,wojny handlowe” zapoczatkowane przez prezydenta
Trumpa. Za kadencji Joe Bidena nie zostaty one cofniete, a wrecz rozwinigte. O ile przedziat
cet na poziomie 10-25% nie byt do tej pory specjalng przeszkoda dla rynkdw, o tyle otwartym
pozostaje pytanie, czy podniesienie ich do 60-100% nie wprowadzi jeszcze silniejszego zaburzenia
w fancuchach dostaw lub znaczacego wzrostu inflacji na skutek wzrostu cen produkgji przeno-

szonej do innych krajéw lub na teren USA.

Podatki: nie jest tajemnica, ze rynki kapitatowe ,,zaakceptowataby” duzo fatwiej wygrana
D. Trumpa, ktéry bedac biznesmenem, sam wprowadzit i nadal obiecuje obnizenie podatkéw
dla przedsiebiorstw z 219% do 15%. Z kolei Kamala Harris i Partia Demokratéw postuluje pod-
niesienie ich do 28%, co istotnie negatywnie wptynetoby na ich wyniki finansowe, a w konse-
kwencji — potencjalnie na wyceny gietfdowe

Zadtuzenie — planowane wydatki socjalne i infrastrukturalne, zapowiadane w kampanii przez
obie partie, raczej nie wptyna na zmniejszenie deficytu USA. Juz teraz obstuga odsetek od rza-
dowego zadtuzenia to ponad 1 bin USD roczniel Czynnikiem zmniejszajacym to ryzyko moga
by¢ wyczekiwane obnizki stép procentowych przez Fed.

Niezaleznos¢ Fed — byly szef Amerykanskiej Rezerwy Federalnej, Alan Greenspan, powiedziat,
ze w trakcie swojej kadencji nigdy stuzbowo nie widziat si¢ z prezydentem. Z kolei obecny szef
Fed jeszcze w 2016 roku musiat mierzy¢ sie z ostra krytyka prezydenta Trampa, prébujacego
wymusi¢ obnizki stép procentowych. Kadencja Powella wygasa w 2026 roku, jednak na szczescie
w obu partiach pdki co panuje przekonanie, ze w tzw. Radzie Dyrektordw (ang. Board of Gover-
nors) sa kompetentni kandydaci na to stanowisko. A zatem ryzyko , recznego” sterowania polityka

Fed pozostaje niskie.

www.millenniumtfi.pl
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Nagta eskalacja napiec
geopolitycznych

— cho¢ nieprzewidywalna
z perspektywy rynkéw

— Moze przejsciowo
wptynac na koniunkture.

NORMALIZACJA (,,migkkie ladowanie’")

® Umiarkowany wzrost PKB;

® Stopniowy powrdt inflacji do celu;

® Stopniowe obnizki stép procentowych;

® Zyski na obligacjach;

® Silny spadek PKB;

Spadek / Wzrost PKB

® Spadek inflacji;

® Trend boczny / umiarkowane wzrosty na akcjach.

RECES]JA (,,twarde ladowanie”’)

Podsumowuijac otoczenie makroekonomicz-
ne na poczatku IV kwartatu, podtrzymujemy
teze, ze spodziewajac sie nieznacznego
spowolnienia tempa wzrostu gospodar
czego, umiarkowanego wzrostu bezrobocia
i spadku stép procentowych, nie méwimy
tutaj o rychtej recesji. W naszej interpretacji

nadal najbardziej prawdopodobny
pozostaje scenariusz ,miekkiego
ladowania”. Nalezy jednak pamieta¢,

ze nagla eskalacja napie¢ geopolitycznych
— cho¢ nieprzewidywalna z perspektywy
rynkéw — moze przejsciowo wptynac

na koniunkture.

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;

® Dynamiczne obnizki stop procentowych; ® Umiarkowane straty na obligacjach;

® Wozrosty na obligacjach;

¢ Silne spadki na akcjach.

® Trend boczny na akcjach.

Spadek / Wzrost Inflac;ji

www.millenniumtfi.pl

11



Millennium TFI

Gtéwnym powodem
poprawy sytuagji

na rynku papierow
dtuznych byty obnizki
stop procentowych
dokonane przez banki
centralne z rynkow
bazowych, ktére umozli-
wiHa spadajaca presja

Rynki obligac

Diugo wyczekiwane spadki stop procentowych

Trzeci kwartat okazat sie bardzo dobry

dla funduszy instrumentéw dtuznych,

co byto spdjne ze scenariuszami, ktére
kredlilismy w poprzednim kwartale, podsu-
mowaujac temat instrumentdw dtuznych tak:
instrumenty dfuzne pomimo stosunkowo stabej
pierwszej potowy 2024 roku, powinny wypraco-
wac stosunkowo atrakcyjne zwroty w drugiej
potowie roku.

Ten scenariusz zaczat sig realizowac juz

od samego poczatku Il kwartatu — indeks
polskich obligacji skarbowych statokupono-
wych na koniec wrzeénia zyskat od poczatku
roku 4,3% z czego 3,4% zostato dotozone
w Il kwartale 2024.

Podobnie sytuacja wygladata na globalnych
rynkach papieréw dtuznych. Fundusze obliga-
¢ji globalnych wigkszo$¢ tegorocznego zysku
zawdzieczaja wynikom z IIl kwartatu.

Gtéwnym powodem poprawy sytuacji

na rynku papieréw dtuznych byty obnizki
stép procentowych dokonane przez banki
centralne z rynkéw bazowych, ktére umozli-
wita spadajaca presja inflacyjna. W Stanach
Zjednoczonych Komitet ds. Otwartego
Rynku (Federal Open Market Committee)
we wrzesniu obnizyt poziom stopy funduszy
federalnych o 50 pb. rozpoczynajac cykl
fagodzenia polityki pienieznej. Decyzja ta
byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi.

inflacyjna.
Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych
(Treasury BondSpot Poland Index)
5,0%
45%
0% 4,38%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0%
0,5%
-1,0%
styczen luty marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpein wrzesief pazdziernik
Fundusz obligacji amerykanskich z ratingiem inwestycyjnym
(IShares Core USS. Aggregate Bond)
4,0%
3,0%
2,0%
0,
1,0% 1,85%
0%
-1,0%
2,0%
-3,0%
-4,0%
styczen luty marzec kwieciefi maj czerwiec lipiec sierpein wrzesief pazdziernik
Zrédto: Tradingview
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Spodziewane obnizki
stop procentowych
przez gtéwne banki
centralne doprowadzity
do spadkow rentownosci
obligacji skarbowych

na rykach bazowych.

N W A U1 O8N O 0

-

Rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych

6,0%

57%
52%

5,0%

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

0,0%

Polska

Zrédto: Millennium TF, stoog.pl

Na dwdch pozostatych tegorocznych posie-
dzeniach mediana oczekiwan cztonkéw Fed
zaktada dwie kolejne obnizki po 25 p.b.
kazda.W dtuzszym (kilkunastomiesiecznym)
horyzoncie, zaréwno rynek, jak réwniez
cztonkowie FOMC oczekuja spadku stopy
procentowej do poziomu neutralnego

dla gospodarki, w przedziale 2,75 - 3,00%.
Opublikowane na poczatku pazdziernika
dane z rynku pracy wskazuja na to, ze wyra-
zane w sierpniu i wrzesniu obawy o recesje
byty przedwczesne, co moze skutkowac
mniej agresywna Sciezka.

Takze Europejski Bank Centralny po raz
drugi w obecnym cyklu obnizyt we wrzesniu
stopy procentowe, w tym stope depozytowa
0 25 p.b.z poziomu 3,75% do 3,50%. Istotny
wptyw na te decyzje miaty wciaz stabe dane
naptywajace z europejskiej gospodarki.
Rynek wycenia obecnie dwie obnizki stop
po 25 p.b. kazda w 2024 r. oraz dalszy
spadek stopy depozytowej do poziomu
1,75% w 2025 r.

3.8%

USA

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

4,4%

2,5%

Niemcy

W Polsce Rada Polityki Pienigznej od paz-
dziernika ubiegtego roku utrzymuje stopy
na niezmienionym poziomie, co jest zgodnie
z oczekiwaniami. Narracja ptynaca z wypo-
wiedzi cztonkdw RPP w tym samego prezesa
A. Glapinskiego, staje sie jednak coraz bardziej
fagodna i wskazuje na marzec 2025 roku
jako termin prawdopodobnej dyskusji nad
obnizkami stép procentowych w Polsce,
kiedy Rada dysponowac bedzie $wiezymi
projekcjami inflacji przygotowanymi przez
Dziat Analiz NBP oraz znany bedzie wptyw
uwolnienia cen energii na inflacje.

Rentownosci obligacji poda-
zaja w tym samym kierunku
co stopy procentowe.

Spodziewane obnizki stép procentowych
przez gtéwne banki centralne doprowadzity
do spadkéw rentownosci obligacji skarbowych
na rykach bazowych, co wptynefo takze

na obnizenie rentownosci polskich skarbdwek,
pomimo stosunkowo jastrzebiej polityki RPR

Rentownosci polskich obligacji skarbowych 10-letnich

na tle stopy procentowej NBP

\

2005 2006 2007 2008 2009

Zrédto: Millennium TFI, stoog.pl
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2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmm Rentownos¢ polskich 10 letnich obligacji skarbowych

2017

2018 2019 2020 2021 2023 2023

mmmm Stopa referencyjna NBP
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Wg danych NBP $rednie
oprocentowanie nowych
depozytow zakfadanych
na okres od 1 do 3 mie-
siecy od grudnia 2022 r.
do sierpnia 2024 r.
spadto z 6,3% do 4%.

Zmiana atrakcyjnosci obligacji zmiennokuponowych na tle depozytow

9%

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1% \

2019 2020 2021

2022 2023 2024

mmmm VWIBOR 6M (podstawa oprocentowania obligacji o zmiennym oprocentowaniu)

Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych depozytéw ztotowych (1-3 miesigcznych)

Zrédto: Millennium TFl, stoog.pl

Dzisiejsze rentownosci obligacji skarbowych
wydaja sie atrakcyjne zaréwno na tle obecnego
momentu w cyklu polityki monetarnej bankéw
centralnych, jak i na tle historycznym.

Obligacje wydaja si¢ coraz
bardziej atrakcyjne na tle
bankowych depozytéw.

Z perspektywy relatywnej atrakcyjnosci pol-
skich obligacji skarbowych wobec bankowych
depozytéw warto odnotowac, ze oprocen-
towanie tych ostatnich systematycznie spada.
Wedtug danych NBP $rednie oprocentowa-
nie nowych depozytéw zakladanych na okres
od 1 do 3 miesiecy od grudnia 2022 roku
do sierpnia 2024 spadto z 6,3% do 4%.

Natomiast stawka WIBOR ktéra jest podstawa
oprocentowania obligacji zmiennokuponowych
w Polsce utrzymuje sie wciaz na poziomie

zblizonym do 5,9%. Oznacza to ponad 180 pkt.

proc. réznicy i réznica ta stale sig zwieksza.
Takze w stosunku do obligacji skarbowych

o statym oprocentowaniu depozyty bankowe
wydaja sie coraz mniej atrakcyjne, co w kon-
tekscie spadajacych stép procentowych, kté-
re sprzyjaja wzrostom cen obligacji z czasem
powinno skutkowac atrakcyjniejszymi zwro-
tami z funduszy dtuznych.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach,
duzg atrakcyjnoscia charakteryzujg sie
obligacje nieskarbowe o ratingu inwestycyj-
nym (Investment Grade) oraz wysokodo-
chodowe (bez ratingu, High Yield). Te klasy
aktywdw sa réwniez dobrym barometrem
nastrojéw i obaw zwiazanych z recesja, gdyz
firmy emitujace ten rodzaj obligacji (szczegdlnie
HighYield) s3 w pierwszej kolejnosci narazone
na zawirowania lub widmo bankructw.

Ich spready (réznica w oprocentowaniu

w stosunku do obligadji skarbowych) na rynku
amerykanskim i europejskim na relatywnie

Rentownosci polskich obligacji skarbowych statokuponowych
oraz Srednie oprocentowanie nowych depozytow

5,5% 54%
52%
50% 49%
45% 4,4%
40% 4,0%
3,5%
3,0%
Srednie Rentownosci Rentownosci Rentownosci Rentownosci
oprocentowanie nowych obligacji obligacji obligacji obligacji
depozytéw (1-3M) 1-rocznych 2-letnich 5-letnich 10-letnich

w sierpniu 2024 r.

Zrédto: Millennium TFI, stoog.pl
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Spready amerykanskich obligacji Investment Grade i HighYield

na tle okreséw recesyjnych
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Zrédto: JP Morgan

W przypadku realizagji
scenariusza dalszego
tagodzenia polityki
monetarne| na Swiecie
lepiej powinny radzi¢
sobie papiery dtuzne
z dtuzsza duragja,

ale odbywac sie

to bedzie kosztem
WYyZzsze] zmiennosc.

niskich poziomach, co $wiadczy nie tylko

o niewysokim prawdopodobienstwie rychtej
recesji ale réwniez o nadal utrzymujacym sig
popycie. Atrakcyjnos¢ tych papieréw nie tylko
wynika z oferowanej dochodowosci, ale réw-
niez moze sie¢ potencjalnie zwigksza¢ na skutek
spadku stép procentowych i spadku rentow-
nosci obligacji skarbowych.

Perspektywy dla
instrumentdéw dtuznych.

Dane naptywajace z gospodarki amerykanskiej
nie sa jednoznaczne. Inflacja spada, ale bardzo
dobre dane z rynku pracy moga znaczaco
hamowac oczekiwania na szybki cykl obnizek
stép proc. przez amerykanska Rezerwe Federal-
na. W zwiazku z tym spodziewamy sie pod-
wyzszonej zmiennosci, ktéra moze pojawiac
sie na rynku papieréw dtuznych. Lepsze dane
z gospodarki powinny utrzymywac rentow-
nosci na podwyzszonych poziomach. Gorsze
dane sygnalizujace spowolnienie sprzyjatyby
spadkom rentownosci obligagji.

W przypadku strefy euro spodziewamy sie
dalszych obnizek stép proc. EBC ze wzgledu
na utrzymujace sig stabe dane z gospodarki
przy wyraznej dezinflacji w catej strefie euro,
co powinno sprzyjac takze spadkom rentow-
nosci tamtejszych instrumentéw dtuznych.

Ze wzgledu na spodziewane utrzymanie sie
presji inflacyjnej w Polsce na poziomie 4,5-5%
do konca tego roku, z inflacyjnym szczytem
w okolicach 5-6% w | kwartale 2025 roku
spodziewamy sie utrzymania stopy referen-

cyjnej NBP na niezmienionym poziomie
(5,75%) do konca obecnego roku i pierwszej
obnizki na przetomie I'i Il kwartatu 2025 .
Biorac jednak pod uwage, ze rynek papieréw
dtuznych dyskontuje obnizki jeszcze przed
ich pojawianiem sie, jestesmy takze pozy-
tywnie nastawieni do polskich skarbdwek.
Nawet gdyby ewentualne obnizki stép miaty
sie przesuna¢ na kolejne miesiace 2025 r,

to wynikajaca z tego zmiennos$¢ powinna
by¢ w dtuzszej perspektywie amortyzowana
wcigz atrakcyjnym (na ogét ponad 5%)
statym dochodem z obligacji.

Utrzymujemy wiec swoje pozytywne nasta-
wienie do obligacji skarbowych i nieskarbowych
z rynkéw bazowych zaréwno tych z ratingiem
inwestycyjnym, jak i wysokodochodowych.
Nasze nastawienie do obligacji z rynkéw
wschodzacych, w tym polskich podnosimy

z neutralnego do pozytywnego.

W przypadku realizacji scenariusza dalszego
fagodzenia polityki monetarnej na $wiecie
lepiej powinny radzi¢ sobie papiery dtuzne
z dtuzsza duracjg, ale odbywac sie to bedzie
kosztem wyzszej zmiennosci.

Podsumowujac, dane makroekonomiczne
moga powodowad podwyzszona zmienno$¢
na rynku instrumentéw diuznych, ale ze wzgle-
du na obecny moment w cyklu polityki mone-
tarnej najwigkszych bankéw centralnych oraz
stosunkowo atrakcyjne na tle historycznym
rentownosci instrumentéw diuznych uwazamy,
ze ewentualne wzrosty rentownosci warto
wykorzystywa¢ do akumulacji obligacji.

www.millenniumtfi.pl
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Rynki akgji

Amerykanskie indeksy
ruszyty na potudnie,

a prym w spadkach
wiodly te spotki, ktore
wczesniej byty lokomo-
tywa wzrostow — spofki
technologiczne.

Przygotowanie do dobrego
finiszowania w 2024 roku?

Ujecie regionalne

Miniony kwartat stat pod znakiem nie tylko
publikacji wynikéw spétek za Il kwartat,

ale przede wszystkim wakacyjnej korekty

na rynkach akgji, ktéra niemal ksigzkowo
wpisata sie w historyczny wzorzec sezonowy.
W potowie lipca bowiem naptywajace dane
makroekonomiczne sugerowaty istotniejsze
schfodzenie rynku pracy w USA oraz stagnacje
w przemysle. Nasility sie obawy o to, czy aby
amerykanski Fed nie doprowadzit gospodarki
na skraj recesji poprzez zbyt restrykcyjna
polityke monetarna. Nawiasem mdwiac,

w jednej chwili dane, ktére dotychczas
cieszyty rynki (bo gorsze dane to przestanka
do wyczekiwanego ciecia stop procentowych),
zaczely je straszy¢. W efekcie amerykanskie
indeksy ruszyty na potudnie, a prym w spad-
kach wiodty te spotki, ktére wezedniej byty
lokomotywa wzrostow — spotki technolo-
giczne. W $lad za indeksami amerykanskimi,
obserwowaliémy spadki chociazby na giet-
dach europejskich czy spektakularne spadki
na gietdzie japonskiej (ok. -25% w 3 dni).

Dosy¢ szybko jednak, bo juz w drugiej
potowie sierpnia indeksy zaczety odbijaé,

a we wrzesniu wytamaty sie ,,in plus” z histo-
rycznego wzorca, gdy S&P500 i Dow Jones
ustanowity swoje rekordy notowan.

Na Starym Kontynencie do nowych rekorddw
powrdcit niemiecki DAX; co jest o tyle ciekawe,
ze gospodarka niemiecka nadal jest w silnej
stagnacji. Szczegdlnie w stabej kondycji jest
sektor przemystowy, ktéry cierpi nie tylko

z powodu spadku nowych zaméwieh i pro-
dukgji, ale réwniez ze wzgledu na bariery celne
w handlu z Chinami. Skad zatem taka rozbiez-
nos$¢ w nastrojach inwestordw i gospodarki.
Odpowiedzi mozna szukaé w konstrukgji
niemieckiego indeksu. Otéz 5 spdtek o naj-
wyzszej wadze (SAP — oprogramowanie,
Siemens — energetyka, Deutsche Telecom

— telekomunikacja, Airbus — lotnictwo, Allianz
— finanse i ubezpieczenia) realizuje swoje przy-
chody i zyski w niemal 80% poza granicami
Niemiec, na rynkach globalnych. Dzigeki temu
ich kondycja finansowa i wyceny akgji s3 mocno

uniezaleznione od niemieckiej koniunktury.

www.millenniumtfi.pl
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Rynek nie znosi prozni

| nawet w sytuacji
zachwiania fancuchéw
dostaw, probuje samoist-
nie powrdci¢ do punktu
rownowagi, co stwarza
tez nowe, dotad niedo-
strzegane okazje inwe-
stycyjne.

W Japonii przetom lipca i sierpnia z pewnoscig
mogt przyprawic¢ o palpitacje serca inwesto-
réw. Niespodziewana podwyzka stép procen-
towych o 25 p.b. doprowadzita do znaczacego
umocnienia jena, jednak odptyw kapitatéw
wynikat z zafamania sie tzw. ,,carry trade”
(strategia inwestycyjna, ktdra polega na pozy-
czaniu pieniedzy w walucie o niskim opro-
centowaniu, a nastepnie inwestowaniu tych
Srodkéw w walute o wyzszym oprocento-
waniu.). W tym przypadku ,,opfacalnos¢”
pozyskiwania taniego jena zmniejszyfa sie,

co wywotato ucieczke kapitatdw z tamtejszego
rynku i spadki na gietdzie. O ile duza czes¢
spadku zostata odrobiona, nalezy réwniez
wspomnied, ze we wrzesniu nowym premie-
rem zostat Shigeru Ishiba, ktéry ma dos¢ kon-
serwatywne podejscie do gospodarki i zgadza
sie z obecna restrykcyjna polityka Banku
Japonii (czyli utrzymania wyzszych stép
procentowych). Czy zatem ,,moda” na akcje
japonskie mineta? Niekoniecznie. W $rodowi-
sku wyzszych stép procentowych przestrzen
do osfabienia jena wydaje sie zmniejszaé, jed-
nak na tle wieloletnich $rednich jest on nadal
wzglednie staby w stosunku do amerykan-
skiego dolara.To z kolei wspiera eksport,
ktéry jest gtdwna sita napedowa japonskie;
gospodarki. Tamtejsze sp&tki posiadaja rowniez
zdrowe bilanse i zapasy gotéwki w poréwna-
niu ze spdétkami na innych rynkach rozwinie-
tych, dzigki czemu problem zadtuzenia lub
refinansowania zadtuzenia po wyzszym koszcie
pieniadza nie jest tu tak odczuwalny. W efekcie
potencjat do wzrostu wycen spétek nadal
jest, cho¢ niekoniecznie z taka dynamika,
jaka obserwowalismy w ostatnich 2 latach.

Ogromna niespodzianke na koniec wrzednia
sprawit inwestorom rynek chinski, gdzie rzad
ogtosit zakrojony na szeroka skale program
stymulacyjny gospodarki — tym razem nasta-
wiony nie tylko na instytucje, ale réwniez

na konsumenta. Znaczne obnizenie kosztu
pieniadza oraz wsparcie kredytobiorcéw

ma za zadanie pobudzi¢ popyt wewnetrzny,

a takze zwigkszy¢ zaufanie zagranicznych
inwestoréw do powrotu kapitatu. Pierwszy
efekt mozna uzna¢ za udany — z tegorocznego
marudera chiriski parkiet nominalnie wchodzi
do czotdéwki gietd z najwyzsza stopa zwrotu
w 2024 roku, rosnac w tydzien okoto 21%!
Czy jednak taka rzadowa ,kropléwka" jest
w stanie skutecznie reanimowac rynek?

Za wcezesdnie, by to oceniaé. Oczywiscie

na pewno takie dziatania poprawiaja atmosfe-
re i sentyment, jednak wciaz wiele problemdw
strukturalnych pozostaje nierozwiazanych.
Préby ratowania ptynnosci zadtuzonego
sektora nieruchomosci sa czasochtonne,

ale duza przeszkoda staja si¢ cta naktfadane
m.in. na chiAski przemyst motoryzacyjny

czy metalurgiczny. Jednoczesnie takie rynkowe
nieréwnowagi to szansa dla innych krajéw
w tak niejednorodnej grupie jak Rynki
Wschodzace. Od wielu miesiecy palme
pierwszenstwa w dynamice rozwoju dzierza
Indie. Cze$¢ amerykanskiej i europejskiej
produkgji z Chin trafta do innych krajéw Azji
Potudniowo-Wschodniej, jak np. Wietnam.
Ponadto oczy inwestoréw ochoczo zwracaja
sie w kierunku Ameryki Potudniowej, gdzie
sprzyjajaca koniunkture notuja m.in. Brazylia,
Peru czy Chile. Jak wida¢, rynek nie znosi
prézni i nawet w sytuacji zachwiania tafcuchdw

Stopy zwrotu indeksow akcji w 2024 roku (w %)
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Otoczenie makroekono-
miczne w Polsce wydaje
sie wzglednie stabilne,

a perspektywa wyptat
srodkow z KPO

w 2025 roku oraz

siina konsumpcja

moze wspierac mate

| Srednie spotk.

dostaw, probuje samoistnie powrdcic
do punktu réwnowagj, co stwarza tez nowe,
dotad niedostrzegane okazje inwestycyjne.

Wakacyjna korekta nie ominefa réwniez
polskiego parkietu. W $lad za stabymi nastroja-
mi na gtdwnych rynkach kapitat ewakuowat sie
z GPW z 13 réznica, ze od drugiej potowy lipca
ewidentnie trzyma si¢ z boku. Biorac pod
uwage to, ze za ok. 2/3 obrotéw na polskiej
gietdzie odpowiada kapitat zagraniczny, powo-
déw do realizacji zyskéw byto kilka: nie tylko
nasza gietda byfa jedna z najmocniej rosnacych
od 2023 roku, ale w pofaczeniu z umacniajaca
sie ztotéwka mogta prawdopodobnie deter-
minowac inwestorow do sprzedazy walordéw.
Zwazywszy réwniez na to, ze mniejsza popu-
larnoscia ciesza sie réwniez inne parkiety
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej,
mozna wysnué wniosek, ze prawdopodobnie
jest to negatywny , rykoszet” napiec¢ geopoli-
tycznych m.in. na Bliskim Wschodzie — z per-
spektywy pasywnych funduszy globalnych,
awersja do ryzyka tez proporcjonalnie odbija
sie na naszym rynku, mimo ze konflikt ten
bezposrednio nie dotyka polskiej gospodarki.
Innym, lokalnym czynnikiem moze by¢ przy-
gotowanie miejsca w portfelach inwestoréw
na debiut sieci ,Zabka” na GPW.Na moment
tworzenia tego opracowania dysponujemy
jedynie szacunkami, jednak ten debiut jest
mocno wyczekiwany. Sama warto$¢ emisji
opiewa na 6,5 mld PLN, a szacowana
kapitalizacja spotki po wejsciu na rynek

moze siggnac nawet 20 mid PLN, co wpro-
wadzi ja do indeksu WIG20 oraz do 12 naj-
wiekszych spotek. Czy zatem polski parkiet
ma jeszcze jakie$ asy w rekawie na IV kwartat?
Zdecydowanie tak. Po pierwsze, jedli tylko
globalny kapitat bedzie przychylnie patrzyt
na ryzykowne klasy aktywdw, Polska moze
by¢ jednym z pierwszych wybordw. Wyceny
spotek w indeksie MSCI Poland sa o niemal
pofowe nizsze na tle koszyka Rynkéw Wscho-
dzacych, a na tle $wiata — dwukrotnie tansze.
Otoczenie makroekonomiczne w Polsce
réwniez wydaje sie wzglednie stabilne,

a perspektywa wyptat Srodkéw z KPO

w 2025 roku oraz silna konsumpcja
(wspierana programami socjalnymi oraz
potencjalna redukcja kosztéw kredytdw
przy cieciu stép procentowych) moze
wspiera¢ mate i Srednie spotki.

Akcje a obnizki
stép procentowych

Rozwazania na temat potencjatu wzrostowego
akgji czgsto odnoszone sa do polityki bankéw
centralnych i cyklu polityki monetarnej.Wynika
to z ksigzkowych teoretycznych prawidet,
ktére wskazuja, ze co do zasady obnizki stop
procentowych maja miejsce wtedy, gdy mamy
do czynienia ze spowolnieniem lub recesja.
Jest to tez niesprzyjajace Srodowisko dla akgji.
Naturalne zatem wydaje sie pytanie, czy roz-
poczety w USA cykl obnizek stép procento-
wych moze sprzyjac czy szkodzi¢ akcjom?

Woyceny polskiego rynku akcji na tle Rynkéw Wschodzacych

i Swiata sa relatywnie atrakcyjne

Odchylenia vs. 4

30% Rynki Trend P/E 1R 5L 10L 20L
Polska @ 10,33 1 +0830 +0,190 -0580 -0960
Globalnie 21,28 NN +1790 +2580 +3770 +451 0
25% Rynki Wschodzace 15,11 . +2460 +0990 +1970 +2150
20%
15%
| 5 \ﬂ 4\
( ’W A A f
o il g
10% (
5%
0%
01.1995 01.2000 01.2005 01.2010 01.2015 01.2020 01.2025
msmm P/E Globalnie P/E RynkiWschodzace wmmm P/E Polska
Zrédlo: worlperatio.com
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1 Miesiac
Stabilizacja

czerwiec 1989
lipiec 1995
lipiec 2019

Panika
pazdziernik 1987
wrzesien 1998
marzec 2020

Statystyka stép zwrotu indeksu S&P500 po pierwszym
w cyklu cieciu stép procentowych przez Fed

3 Miesiace

6 Miesiecy

12 Miesiecy

Akcje zwykle rosty po ,,stabilizacji” cigc. !

To samo dotyczy cig¢ w sytuacjach ,,paniki”, takich jak katastrofa z 1987 roku. \

+20,9%

+27,2%

Po obnizkach podczas recesji
nastepuja nizsze ceny akgcji.

Recesja
lipiec 1990
styczen 2001

wrzesien 2007

Zrédio: Reuters

Wakacyjna korekta akgji
sprowadzia ich wyceny
na nieco nizsze, bardziej
racjonalne poziomy.

Zmiana w S&P 500

-20% -15% -10% -5%  -0% 5%

Historyczna statystyka na bazie ostatnich

30 lat na rynku amerykanskim wskazuje

w ciagu 6 i 12 miesiecy, po pierwszej obnizce
stép procentowych, w okresach nierecesyj-
nych akcje z reguty radzity sobie relatywnie
dobrze (+5-10%) a jeszcze lepiej, gdy taka
obnizke poprzedzata korekta (+20-22%).
Dopiero cigcia stép procentowych w okresach
recesyjnych, gdy spadaja wyniki finansowe
spotek, statystycznie objawiaty si¢ spadkami
ok. -20%. Pamietac nalezy jednak, ze ciecia
stép procentowych to nie powdd recesji,

a jej skutek. Uwzgledniajac tezg przedstawiong

|
10% 15%  20%

w pierwszym rozdziale niniejszego opraco-
wania, zakfadamy, ze rozpoczety cykl obnizek
stép procentowych to nie objaw recesji, a ich
normalizacja po okresie walki z uporczywa
inflacja.

Sprzyjajace fundamenty,
sezonowos¢ | demokraty-
zacja wzrostow

Wchodzac w IV kwartat 2024 roku pozytywnie

oceniamy potencjat akgji na kilku obszarach.
Wakacyjna korekta sprowadzita ich wyceny

Wskazniki cena/zysk dla indekséow swiatowych,

i dekompozycji indeksu S&P500

40% 240 Stopy zwrotu 2021 2022 2023 YTD’ 2024
Zakres od 1990 r. == S&P 500 27%  -19%  24% 21%
35% Srednio od 1990 r. 220 mmm 493 spotki indeksu S&P 500 17% -8% 8% 11%
B Aktualnie ,,Magiczna 7-ka” 40%  -40% 76 35%
30% 200
25% 180
20% ‘ ’ 160
15% ‘ 140
10% 4 * 120 VMN"
[/»V o | .A \ /=
5% 100 l«f )lv A
o, 80
0% T T T T T T T T T T
Rynki USA Strefa Euro Wielka Rynki Chiny 2021 2022 2023 2024
Globalnie bezWB Brytania Wschodace
Zrédho: JP Morgan
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Prognozy dynamiki zyskéw na akcje dla spotek z indeksu S&P500

wskazuja na zdrowe fundamenty
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56,45

7291
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Zrédo: FactSet

Wedle szacunkow
sredni wzrost przycho-
dow powinien wyniesc
w Il kwartale b.r. 4,2%,
co bedzie oznaczato 5
z rzedu kwartat pod
znakiem rozwoju rynku.

Miesieczny zwrot

Q12024 Q22024 Q3.2024 Q4.2024

na nieco nizsze, bardziej racjonalne poziomy
i nie pierwszy raz pokazata inwestorom,

ze koncentracja uprzednich wzrostéw

na waskiej liczbie spotek moze byc ryzy-
kowna. Nadal relatywnie drogi pozostaje
rynek amerykanski, jednak jest to podykto-
wane duza waga najwigkszych spdtek tech-
nologicznych w indeksie, tzw. ,,Magicznej
Siédemki” (Meta, Apple, Amazon, Netflix,
Alphabet/Google, Tesla, Nvidia). Ich wyceny
jednak podyktowane sa duza dynamika wzrostu
zyskéw i przychoddw — duzo wyzsza niz dla
pozostatych 493 spdtek w indeksie S&P500.
Argumentem za dowazaniem akcji w portfe-
lach przemawiaja réwniez zdrowe fundamenty,

Q1.2025 Q22025 Q3.2025 Q4.2025

a wiec przychody i zyski spdtek. Z uwaga
bedziemy obserwowac zatem rozpoczyna-
jacy sie w pazdzierniku sezon wynikéw.
Wedle szacunkéw $redni wzrost przycho-
déw powinien wyniesé w Il kwartale b.r.
4,2%, co bedzie oznaczato 5 z rzedu kwartat
pod znakiem rozwoju rynku. Same spétki
réwniez prognozuja, ze miniony kwartat

byt kolejnym najlepszym w tym roku pod
katem dynamiki zyskéw, a prognozy na kolejne
kwartaty réwniez wskazuja na dalszy rozwdj.
Jesli te oczekiwania zostana potwierdzone
lub przebite w gdre, droga do dalszych
wzrostéw cen akgji — przynajmniej od tej
strony — bedzie otwarta.

Historyczny wzorzec sezonowy dla amerykanskich akgji
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6%

Historyczny wzorzec sezonowy dla akgji polskich
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Zrédto: Piotr Siegieda, Millennium TFI

Perspektywa spadaja-
cych stop procentowych
moze ponownie wspie-
ra¢ dobre zachowanie
spotek technologicznych,
ale réwniez spofki

o nizszej kapitalizagji.

60%

Tak jak w okresie wakacyjnym historyczny
wzorzec sezonowy nie byt sprzyjajacy dla akgjj,
tak ostatni kwartat historycznie jest jednym
z najlepszych okreséw dla tego typu aktywdw.
Mozna to intuicyjnie uzasadni¢ wzrostem
konsumpgji i zakupdw przed$wigtecznych
czy nawet , wycigganiem” wynikow przez
spdtki na koniec roku.Wzorzec ten oczywiscie
nie jest twarda regufa, jednak do tej pory
zachowanie rynku wpisywato si¢ w niego
dosy¢ jednoznacznie i to zaréwno na rynkach
globalnych, jak i w Polsce.

Jesli dobre wyniki finansowe spotek sie
potwierdza, nie wykluczamy pewnej

, demokratyzacji” wzrostow, a wiec
zaangazowania kapitatu w rézne sektory

i typy spétek. Ostatnie miesiace wytworzyty
bowiem na rynku pewne nieréwnowagi

i okazje. Perspektywa spadajacych stop
procentowych moze ponownie wspierac
dobre zachowanie spétek technologicznych
(i to niekoniecznie tych najwiekszych i naj-
drozszych), ale réwniez spétki o nizszej
kapitalizacji. Zdotaty one bowiem przetrwac

Prognozy zyskow dla indeksu S&P500, "Magicznej Siodemki"

oraz matych i srednich spétek
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Na czas podwyzszone]
niepewnoscl — dobrze
opierac portfel o szersza
dywersyfikacje | rozktada-
nie zakupow aktywow

W czasie.

trudny okres wysokich kosztéw kapitatu,

ich wyceny wzgledem spétek wiekszych

sa rekordowo niedoszacowane (w skali

5 lat to niemal 60% dyskonto), a prognozy
ich zyskéw wskazuja na mozliwos$é poprawy
w nadchodzacych kwartatach.

Podsumowanie

Podsumowujac, w IV kwartat wchodzimy

ze zdecydowanie bardziej pozytywnym
nastawieniem do akgji, szczegdlnie w Polsce
i w USA. Uwazamy, ze od strony makroeko-
nomicznej i gospodarczej, a takze od strony
fundamentdéw spdtek, droga do wzrostow

i finiszowania w tym roku w dobrym stylu

jest otwarta. Gdzie widzimy zagrozenia?

Z pewnoscig po stronie czynnikdw senty-
mentalnych (np. przed wyborami prezy-
denckimi w USA) oraz przede wszystkim
ze strony geopolityki. Niekontrolowana
eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie

lub nowe zarzewie napie¢ w innym rejonie
Swiata, ktdrego obecnie rynek nie wycenia,
mogtoby istotnie zakiéci¢ ten bazowy
scenariusz. Jednak takie ryzyka — podobnie
jak w lutym 2022 roku — traktujemy jako
zjawiska przejSciowe, do ktérych rynek
bedzie starat sie dostroi¢. Niezmiennie
zatem — na czas podwyzszonej niepewnosci
— dobrze opiera¢ portfel o szerszg dywersy-
fikacje i rozktadanie zakupdw aktywdw

w czasie.
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Podsumowanie
| wyzwania na [V 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 giéwnych klas aktywow na dzien 30.09.2024 r.
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Akcje
Duze Spotki

Zrédlo: JP Morgan

Akcje
Rynki Wschodzace

REITs
(nieruchomosci)

Akcje SREDNIA Akcje Obligacje Surowce Obligacje REITs

Rynki Rozwinigte  portfel mieszany Mate Spotki High Yield Staty Kupon (nieruchomosci)

O ile po wakacyjnej korekcie indeksy akcji rynkéw rozwinietych wrécity pod szczytowe poziomy
notowan, o tyle w niefasce inwestoréw wyraznie pozostawat polski parkiet. Jego stabosci
upatrujemy przede wszystkim z realizacji zyskdw przez zagranicznych inwestoréw. Ponadto
perspektywa luzowania polityki monetarnej juz teraz moze prawdopodobnie wptywaé na odptyw
kapitatu z sektora finansowego. Czynnikiem ryzyka pozostaje réwniez zaostrzajaca sie sytuacja
geopolityczna na Bliskim Wschodzie, ktdra moze nie wptywa bezposrednio na polska gospodarke,
ale przejSciowo psuje sentyment do ryzykownych klas aktywdw. Na tym tle nasze ostrozne
podejicie, selekcja spotek i redukcja zaangazowania w akgje (szczegdlnie w segmencie najwigkszych
spotek) pozwolita na ograniczenie strat. Jednoczesnie do wynikéw pozytywnie kontrybuowato
przewazenie na akcjach amerykanskich, japorskich, spétikach wzrostowych (gtéwnie technologicznych)
ekspozycji na Rynkach Wschodzacych i w Europie.
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Podsumowanie
| wyzwania na [V kwartat

Millennium TFI - Stopy zwrotu w okresach rocznych i od poczatku 2024 r. (dane na dzien 30.09.2024 r.)

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

FIO Obligacji Klasyczny 2 2 lata 458% 828% 134% -19% 07% 16% 07% 27% 20% 12%

FIO Instrumentéw Dhuznych 2 2 lata 364% 1412% -719% -71% 33% 35% -16% 43% -31% 08

SFIO Obligacji Globalnych 3 2 lata 447% 823% -278% 08% -04% 32% -33% 35% 38% 14%
SFIO Plan Spokojny 2 3 lata 469% 718% -851% 08% 25% 72% 6% 15%

FIO Stabilnego Wzrostu 3 3 lata 495% 1781% -8.63% 24% 77% 22% -63% 47% 24% -29%
SFIO Plan Wywazony 3 3 lata 7.10% 10,68% -12,18% 59% 41% 11,6% -85% 51% 11%  3,5%
SFIO Multistrategia 3 3 lata 876% 19.84% -839% 106% 229% 106% -113% -03% -08% 7.7%

FIO Cyklu Koniunkturalnego 3 3 lata 621% 2191% -11,34% 99% 108% 99% -127% 43% 22% -13%
FIO Akgji 4 5 lat 7.90% 3818% -1616% 189% 07% 189% -164% 106% 52% -68%

FIO Dynamicznych Spétek 4 5 lat 10,23% 41,14% -1679% 259% 167% 99% -228% 28% 132% 102%
SFIO Plan Aktywny 4 5 lat 16,32% 1974% -1951% 121% 97% 23,6% -154% 138% -05% 7.0%

SFIO Top Sectors 3 5 lat 1455% 22,78% -20,97% *dane do 30.09.2024

Zrédto: Millennium TFI

Cieszy nas réwniez powrdt odwrotnej korelacji pomiedzy dtuznymi i akcyjnymi klasami aktywdw.
Dzigki niej zaréwno portfele funduszy obligacji jak i duzne komponenty funduszy mieszanych
skutecznie minimalizowaty lub wrecz rekompensowalty spadki na rynkach akgcji. Sprawdzito sie
réwniez nasze podejécie zwigzane z wigkszg ekspozycja na tle konkurencji w zagranicznych
rynkach obligacji. Scenariusz spadku rentownosci (wzrostu cen) obligacji skarbowych na rynkach
bazowych skutecznie powiekszat stopy zwrotu naszych funduszy.VV segmencie obligacji nieskarbowych
Swiadomie i konsekwentnie decydowaliémy 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 wieksze bezpieczenstwo i transparentnos¢ strategii.

Jednoczesdnie, opisane w poprzednich rozdziatach warunki rynkowe pozwalaja nam zaktualizowad
nasze podejécie do poszczegdlnych klas aktywdw. W stosunku do poprzedniego kwartatu
zmieniamy nasze nastawienie do obligacji skarbowych i nieskarbowych i w catym spektrum geo-
graficznym jest ono umiarkowanie pozytywne. Rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych
przez Fed stato sie faktem i bez wzgledu na rewizje oczekiwan, co do gtebokosci i szybkosci
luzowania polityki monetarnej, trend ten jest jasny i powinien pozytywnie odbija¢ sie zaréwno
na rynkach bazowych, jak i w Polsce. Rentownosci sa jednak jeszcze na bardzo atrakcyjnym
poziomie, co jest przestanka do oczekiwanych dodatnich stép zwrotu w perspektywie nie tylko
kwartatu, ale i kolejnego roku. W przypadku akcyjnych klas aktywdw, wspomniany w poprzednim
kwartale wzorzec sezonowy, historycznie sprzyjat akcjom, co w pofaczeniu z ogdlnie nieztym
otoczeniem makroekonomicznym i zdrowymi fundamentami spétek pozwala optymistycznie
oceniac ich potencjat. Droga do wzrostéw od strony gospodarczej pozostaje otwarta, chod
zapewne bedzie wyboista — gtdwnie ze wzgledu na czynniki geopolityczne.
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Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
w IV kwartale 2024 r.

Atrakcyjna rentowno$¢ ze wzgledu na wciaz wysokie stopy procentowe;
Dane makroekonomiczne sugerujace mniejsze ryzyko recesji;
Potencjalnie nizsze koszty refinansowania dtugu;

Ryzyko realizacji zyskéw po silnych wzrostach w 2024 r.

Atrakcyjna rentowno$¢ ze wzgledu na wciaz wysokie stopy procentowe;
Dane makroekonomiczne sugerujace mniejsze ryzyko recesji;
Potencjalnie nizsze koszty refinansowania dtugu;

Ryzyko realizacji zyskéw po silnych wzrostach w 2024 r.

Atrakcyjne poziomy rentownos$ci w Polsce;
Perspektywy spadku rentownosci na rynkach bazowych;
Perspektywa obnizek stop procentowych w 2025 r.

Wzmozone potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa, w celu realizacji budzetu na 2025 r.

Atrakcyjne rentownosci powyzej pozioméw inflacii;
Spadkowa $ciezka inflacji bez negatywnych zaskoczen;
Rozpoczecie cyklu obizek stép procentowych przez Fed;

Skala cig¢ stop procentowych jest w znacznym stopniu wyceniona przez rynek.

Spadkowa $ciezka inflacji bez negatywnych zaskoczen;
Stabe dane makroekonomiczne i recesja w przemysle;
Kontynuacja cigé¢ stép procentowych przez EBC;

Skala cig¢ stop procentowych jest w znacznym stopniu wyceniona przez rynek.

PO®P® VOPP® OPE® OPGF® OVEF®®

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

©)

@ Perspektywa osfabienia USD wraz z potencjalnymi obnizkami stép proc. w USA;
@ Ryzyko polaryzacji globalnej gospodarki i wrazliwo$¢ na eskalacje napie¢ geopolitycznych.

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF
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Millennium TFl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
w IV kwartale 2024 r.

@ Spotki mocniej powiazane z sektorem konsumenckim i koniunktura gospodarcza;
@ Inwestycje infrastrukturalne z KPO moga wspiera¢ lokalne firmy;

@ Sprzyjajacy historyczny wzorzec sezonowy;

@ Wrazliwos$¢ na ograniczenie plynnosci przy awersji do ryzyka.

@ Atrakcyjne wyceny na tle $wiata i koszyka Rynkéw Wschodzacych;
Szansa na powrdt naptywdw kapitatu oraz sprzyjajacy historyczny wzorzec sezonowy;

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

Ryzyka geopolityczne z perspektywy zagranicznego kapitatu.

Gospodarka ze scenariuszem ,,migkkiego ladowania”;
Dobre prognozy wynikéw spétek za lll kwartat 2024 .
Potencjalna poprawa premii za ryzyko akcji przy spodziewanym spadku stép proc.;

Ryzyka geopolityczne (Bliski Wschéd, wybory prezydenckie).

Atrakcyjne wyceny spétek;
Potencjat generowania przychodoéw i zyskéw na rynkach globalnych;
Bariery celne i polaryzacja gospodarek;

Wrazliwo$¢ na zawirowania geopolityczne (Bliski Wschéd, Chiny — Tajwan).

Uruchomienie programu stymulacyjnego w Chinach;
Duza niejednorodnos¢ gospodarek (nowi liderzy);
Potencjalne ostabienie USD przy obnizkach stép procentowych;

Bariery celne i polaryzacja gospodarek;

POPP® CO®® OCEF®® O O

Wrazliwo$¢ na zawirowania geopolityczne (Bliski Wschéd, Chiny — Tajwan).

Zrédlo: opracowanie wiasne Millennium TFI

Tto rynkowe bedzie miato rowniez wptyw

na potencjalne kierunkowe decyzje zwigzane

z prowadzonymi przez nas strategiami

w ramach Subfunduszy z palety Millennium TF.
Prezentujemy je na nastepnej stronie.

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFl — potencjalne
dziatania kierunkowe na funduszach

FIO INSTRUMENTOW DLUZNYCH

® Utrzymanie dtugiego duration portfela na dtugu
polskim i amerykanskim, wiaczanie emisji wybranych
krajéw z Rynkéw Wschodzacych w USD i EUR.

FIO OBLIGAC]I KLASYCZNY

® Nieznaczne wydtuzenie duration, utrzymanie ekspozyciji
na zagraniczne ryzyko kredytowe; lekkie przewazenie
portfela w kierunku obligacjach statokuponowych.

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

Nieco zwigkszona alokacja w akcje; kuczowa selekcja
z szerokiego WIG, przewazenie ekspozycji z akcentem na
mWIG i sWIG, z dodatkiem spétek i indekséw amerykanskich.

SFIO TOP SECTORS

Kontynuacja przewazania sektora technologicznego
kosztem sektora finansowego; Utrzymywanie sektora biotech-
nologicznego i nieznaczne niedowazenie ochrony zdrowia.

SFIO PLAN AKTYWNY
Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewazeniem
ekspozycji na rynek amerykanski, japonski i Rynkéw Wscho-
dzacych; Stopniowe dowazanie ekspozycji europejskiej.
SFIO 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.

Wspomniane wyzej rozpoczecie obnizek stép procentowych przez Fed oraz ich kontynuacja przez
Europejski Bank Centralny stanowi dla nas racjonalng przestanke, by traktowac obligacje jako ta pre-
ferowang i najbardziej przewidywalng klase aktywdw. Jednoczesnie oferujg one atrakcyjng biezaca
dochodowos¢, ktdra wykorzystujemy jako trzon naszych strategii dtuznych. Nadal — na tle grupy
poréwnawczej — wierzymy w sens budowania ekspozycji zagranicznej, i choc najblizsze obnizki stép
procentowych sg juz mocno uwzglednione w wycenach obligacji, w przypadku napie¢ rynkowych
moga one potencjalnie stanowi¢ ,bezpieczna przystan” — szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych.
Ewentualne przeceny bedziemy potencjalnie wykorzystywaé do dalszych zakupdw i zwigkszania

rentownosci naszych portfeli.

Wirdd funduszy mieszanych i akeyjnych przywracamy alokacje w akcje do modelowych poziomdw

lub wrecz je przewazamy. Skupiamy sie na selekcji i szerokiej dywersyfikacji, a ewentualne rotacje

kapitatow i nieefektywnosci rynkowe prawdopodobnie kierunkowo bedziemy wykorzystywaé do

tanszych zakupdw akgji.

Mamy nadzieje, ze powyzszy materiat
przyblizyt Panstwu nieco naszg optyke

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

www.millenniumtfi.pl
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Nastepna Stacja:

nwestycje
— podcasty Millennium TF|

W kazdy poniedziatek mozecie znalez¢ nowy odcinek
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 IV 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





