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Stany Zjednoczone -------

e Donald Trump wygrat wybory prezydenckie, a Republikanie
osiagneli wiekszos$¢ w Senacie i Izbie Reprezentantow;

e Rynki akcji rosty w $lad za zapowiedzig redukcji podatkéw
i deregulacji gospodarczych przez nowa administracje;

e Sezon wynikow spétek za lll kw. 2024 wypadt pozytywnie
(miniony byt 7 z rzedu z rosngca dynamikg zyskéw na akcje).

Fed obnizyt stopy proc. o 25 p.b., do przedziatu 4,5-4,75%;

e Listopad stat pod znakiem spadku rentownosci obligacji (wzrostu
cen) i uspokojeniu nastrojow, po wygranej Donalda Trumpa
w wyborach prezydenckich;

o Rewizja w gore Sciezki obnizek stop procentowych przez Fed
na 2025 rok w duzej mierze juz sie dokonata.

e Rynki akcyjne Strefy Euro zachowywaty wysoka zmiennosc,
w zwiazku z wyborami prezydenckimi w USA i zapowiedziami
podwyzek cet;

e Trwa impas na linii Rosja-Ukraina (Rosja zaktualizowata
doktryne nuklearng jako odpowiedz na mozliwos¢ ukrain-
skich atakéw w gtebi kraju);

e W Niemczech odzywa sprzedaz detaliczna, ale dane z przemystu
wypadaja wciaz ponizej oczekiwan analitykow.

Rynki wschodzace --------

e ZapowiedZ nowych cet przez przyszta administracje Donalda
Trumpa negatywnie wptyneta na ceny chinskich akcji;

e Negatywna presja na ceny akcji na rynkach wschodzacych
powodowana byta przez umacniajgcego sie USD;

e Uzgodniono zawieszenie broni w walkach pomiedzy Izraelem
a libanskim Hezbollahem.

Polska -----cooooooo

e W pierwszej czesci miesigca sprzedaz polskich akgji nasilata sie
wraz z emocjami zwigzanymi z wyborami prezydenckimi w USA;

e W drugiej czesci miesigca nastapito odbicie i ponowny
naptyw zagranicznych kapitatéw na polski rynek;

e GPW doskwiera wcigz stabe otoczenie makroekonomiczne
w Niemczech.

Szanse: Polska - sprzyjajaca sytuacja makroekonomiczna w Polsce,
relatywnie atrakcyjne wyceny na tle $wiata, wygaszanie pozycji spekula-
cyjnych po wyborach w USA. Swiat - solidne prognozy zyskéw spotek;
potencjalnie sprzyjajace otoczenie fiskalne dla amerykanskich firm po wy-
granej Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA.

Europa

e EBC bez posiedzenia w listopadzie, cho¢ podkresla potencjalnie
negatywny wptyw amerykanskich cet na europejska gospodarke;

e Obligacje skarbowe w Strefie Euro wyraznie drozaty,
odzwierciedlajac uspokojenie nastrojow w USA;

o Wciaz jednak za spadkiem rentownosci obligacji i stop proc. prze-
mawia postepujaca dezinflacja i zadyszka europejskiej gospodarki.

-------- - Rynki wschodzace A

e W listopadzie obligacje rynkéw wschodzacych nieznacznie
odreagowaty w goére - ich szeroki indeks cen wzrést o 1,59%;

e Pozytywnym nastrojom sprzyjato uspokojenie po rozstrzygnieciu
amerykanskich wyboréw prezydenckich (znikneto istotne ryzyko);

e Obligacje rynkéw wschodzacych weiaz oferuja atrakcyjng premie
w stosunku do rynkéw bazowych, ale réznica ta jest historycznie
niska.

Polska

e W listopadzie polskie obligacje skarbowe drozaty,
w $lad za wzrostami cen na rynkach bazowych.

e Odczyt dynamiki inflacji za listopad nieznacznie spadt
do 4,6% r/r (zgodnie z prognozami).

e RPP utrzymywata tagodna narracje w sprawie potencjalnych
obnizek stop proc. w 2025 roku, szczegdlnie po zatwierdzeniu
przedtuzenia tarczy energetycznej do wrzesnia 2025r.

Szanse: Polska - szansa na odreagowanie po nieuzasadnionej funda-
mentalnie przecenie obligacji, potencjalna deeskalacja konfliktu Rosja-
Ukraina po wyborach prezydenckich w USA. Swiat - utrzymanie presji
na oczekiwane obnizki stop procentowych wraz ze spadajaca inflacja
na Rynkach Bazowych i obawami o spowolnienie gospodarcze.

Zagrozenia: Polska - stabe otoczenie makroekonomiczne w Europie
Zachodniej. Swiat - eskalacja napie¢ geopolitycznych, widmo zaostrzenia
polityki celnej w USA i polaryzacji gospodarek.

Zagrozenia: Polska - wzrost kosztéw energii w sezonie zimowym
(czynnik proinflacyjny). Swiat - widmo wzmozonej emisji obligacji w USA
na sfinansowanie ekspansywnej polityki fiskalnej po wyborach prezydenckich.
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M Nowe ,Komentarze”

W na stronie Millennium TFI

Koniec roku to tradycyjnie czas, gdy pojawia sie wiele prognoz i ,wrézb” rynkowych na przy-
sztosé. Jak wyglada ich sprawdzalnosé i jak je wykorzystywaé? O tym dowiesz sie z najnowszych
artykutow Millennium TFl:

KOMENTARZE

O prognozowaniu rynku obligacji
Piotr Siegieda | 5.12.2024

W kontekscie zblizajacego sie korica roku, ktéremu towarzyszy zawsze wysyp prognoz na nadchodzacy rok, tym razem przyjrzyjmy sie
prognozom rynkdw obligacji.

Ciies [l e

Komentarz dostepny pod linkiem:
https:/millenniumtfi.pl/O-prognozowaniu-rynku-obligacji.html

KOMENTARZE

O prognozowaniu rynku akcji
Piotr Siegieda | 25.11.2024

Przed nami tradycyjny czas wysypu prognoz rynkowych na nadchodzacy rok, za ktére zabiora sige takze najlepsi stratedzy z Wall Street,
wyposazeni w swoje modele zasobne w terabajty danych, wsparte moca obliczeniowg superkomputeréw. Czy warto na nie czekac?

Cvics [ o

Komentarz dostepny pod linkiem:
https:/millenniumtfi.pl/O-prognozowaniu-rynku-akcji.ntml

Badz na biezaco z najnowszymi komentarzami i innymi opracowaniami Millennium TFI
w sekgcji ,Komentarze”: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

DO UZYTKU WEWNETRZNEGO BANKU MILLENNIUM . .
Dokument, jak i zawarte w nim informacje, stanowi materiat szkoleniowy przekazywany do wytqcznego uzytku pracownikow dystrybutora M I I I e n n I u I I I

Bank Millennium S.A. i nie moze by¢ udostepniany Zadnym innym osobom trzecim. fun dU sze inW esty cyjn e
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Czy chcesz wzbogacac swojg wiedze inwestycyjna, poznawac ciekawostki, zasady
i korzysci wynikajace z dziatania funduszy inwestycyjnych? A moze chcesz znalez¢
nowe argumenty do rozmow o inwestycjach z Klientami?

Nic prostszego - zajrzyj na podcast Millennium TFI: ,Nastepna Stacja: Inwestycje”!
Mozesz polecac nasz kanat Klientom, ale rowniez mozesz samodzielnie zasubskry-
bowac¢ kanat i by¢ na biezaco z najnowszymi odcinkami. 3

SpOtifY' https:/open.spotify.com/show/7mt45qcl4rxFalX3J5CeNY

Apple

@ https:/podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna- ~
Podcasts:

stacja-inwestycje/id1705638602

e Kanat przeznaczony jest dla wszystkich - Klientow, Doradcow, potencjalnych,
obecnych, poczatkujgcych i doswiadczonych inwestoréw - ktérzy chcg zgtebiad
wiedze w dziedzinie inwestycji.

e /najdziesz u nas nie tylko podstawy, ale tez wiele ciekawych tematéw zwigzanych
z funduszami i rynkiem inwestycyjnym.

NASTEPNA STACJA:

INWESTYCJE

Millennium

fundusze inwestycyjne

Millennium

fundusze inwestycyjne

Nota Prawna: MATERIAL PRZYGOTOWANY PRZEZ MILLENNIUM TFI S.A. DO UZYTKU WEWNETRZNEGO BANKU MILLENNIUM S.A. Dokument,
jak i zawarte w nim informacje, stanowig materiat szkoleniowy przekazywany do wytacznego uzytku pracownikéw Banku Millennium S.A. jako dystrybutora
Millennium TFI S.A. i nie moze by¢ udostepniany zadnym innym osobom trzecim w jakiejkolwiek formie. Informacje zawarte w dokumencie zostaty przedstawione
w sposob ogdlny i sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodzg ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek Millennium TFI S.A.
nie gwarantuje ich doktadnosci, aktualnosci i kompletnosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami Millennium TFI S.A.
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Przedstawione wyniki
maja charakter historyczny i nie stanowia gwarancji osiggniecia celéw inwestycyjnych funduszy i subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycja w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem, przedstawionym w opisie ryzyka zwigzanego z instrumentami i produktami finansowymi dla oséb
fizycznych w Banku Millennium S.A., KID oraz Prospektach informacyjnych, w szczegdlnosci ryzykiem utraty czesci lub catosci kapitatu.
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