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Szanowni Panstwo,

Podobnie jak | p&trocze 2025 roku, tak i lll kwartat obfitowat w wiele wydarzeh wnoszacych duzo
niepewnosci na globalne rynki — zardwno w ujeciu gospodarczym, jak i politycznym. Pozytywne
wiesci z frontu wojen handlowych i normalizacja relacji USA z partnerami handlowymi zderzaty sie
z eskalacja dziatah zbrojnych na Bliskim Wschodzie, zawiedzionymi nadziejami na szybkie zawieszenie
broni na Ukrainie. Jednoczesnie nieco optymizmu wlaty na rynki gtéwne banki centralne, gotowe na
tagodzenie polityki monetarnej. W tym $rodowisku zaskakujaco odporna na zawirowania okazata sie

globalna gospodarka i rynki kapitatowe.

Przed nami ostatni kwartat 2025 roku. Cho¢ historyczny wzorzec sezonowy do tej pory nie sprawdzit
sie, nadzieje na ,,Rajd Sw. Mikotaja” pozostaja aktualne. Optymistyczne prognozy wynikéw spétek
oraz sprzyjajace otoczenie dla obligacji powinny wcigz wspierac zainteresowanie inwestordw, ale czy
te czynniki okaza sie wystarczajace w obliczu duzych i czgsto gwattownych zmian w globalnej
geopolityce! Czy zatem rynek wciaz daje nam przestanki do optymizmu? Czy $ciezka do wzrostéw
na rynkach akgji i obligacji pozostaje otwarta? O jakich ryzykach powinniémy pamietac i gdzie ich

szukad?

Na to i inne pytanie znajdziecie Panstwo odpowiedZz w najnowszym Outlooku Rynkowym
Millennium TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, bedacy aktualizacja i weryfikacja naszych zatozen
strategicznych z catego 2025 roku, wraz z prezentacja naszych potencjalnych kierunkowych dziatan
i proba zarysowania kontekstu rynkowego w ujeciu biezacego kwartatu. W materiale tym sprébujemy
okresli¢ szanse i zagrozenia dla gtéwnych klas aktywdw, bedacych w spektrum zainteresowania
Millennium TFI, w ramach zarzadzanych przez nas funduszy inwestycyjnych.

Zapraszamy do lektury!

)

Piotr Siegieda, MPW, Michat Trojanowski, EFA, Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Dyrektor ds. Komunikagji Dyrektor ds. Komunikagji Cztonek Zarzadu
Inwestycyjnej Inwestycyjnej
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Aktywnos¢ gospodarcza
na Swiecie okazata sie
silnigjsza niz wczesnie

zaktadano.
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Makroekonomia

Pomiedzy stabilnymi fundamentami
a niepewnoscia geopolityczna

Poczatek czwartego kwartatu 2025 roku
przynosi mieszany obraz globalnej gospodarki,
w ktérej odpornos¢ Sciera sie z rosnaca nie-
pewnoscig polityczna. Aktywnos¢ gospodarcza
na Swiecie okazafa sie silniejsza niz wczesniej
zaktadano, cho¢ zrédta wzrostu staj sie

coraz bardziej ograniczone.Wsréd czynnikéw
wspierajacych globalny wzrost wymienia sie
przede wszystkim spadajace ceny ropy nafto-
wej, ktdre zwiekszaja site nabywcza konsumen-
téw i przedsiebiorstw, a takze dynamiczny
rozwdj infrastruktury centréw danych, nape-
dzany wyscigiem technologicznym w obszarze
sztucznej inteligencji. Wciaz réwniez swoja

site pokazuje sektor konsumencki, ktérego
wspiera widmo nizszych stép procentowych,
a wiec réwniez rosnacego dochodu rozporza-
dzalnego gospodarstw domowych.

Pomimo tych pozytywnych impulséw, glo-
balne ryzyko makroekonomiczne pozostaje

wysokie. Szczegdlng uwage zwraca si¢

na nieprzewidywalnos$¢ polityki gospodarczej
USA, ktéra moze destabilizowad warunki
kredytowe i zaktéca¢ globalne tancuchy
dostaw. W tym kontekscie polityka handlowa,
w tym taryfy celne, staje sig¢ jednym z gtéw-
nych Zrédet niepewnosci, wptywajac nie tylko
na partneréw handlowych USA, ale réwniez
na decyzje inwestycyjne i strategie bankdw
centralnych na catym $wiecie.

W Stanach Zjednoczonych rynek pracy
wykazuje oznaki ostabienia. Tempo tworzenia
miejsc pracy znaczaco spadto, a wzrost zatrud-
nienia koncentruje sie gtdwnie w sektorze
opieki zdrowotnej. Inflacja, cho¢ nadal obecna,
roénie wolniej niz wczedniej prognozowano.
W sierpniu 2025 roku inflacja bazowa CPI
wyniosta 3,1%, a PPl — 2,8%.W odpowiedzi
na te sygnaty Rezerwa Federalna zdecydo-
wata sie na obnizenie stép procentowych

Prognozy i rewizje dynamiki PKB dla poszczegélnych krajoéw i regionow

Korekty globalnych prognoz
71 W gore (pozytywne) [l W dét (negatywne)

Indonezja
Tajlandia
Brazylia

Argentyna

Kolumbia
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Oczekiwane ozywienie
ma przyspieszy¢ w 2026 r,
wspierane przez nizsze
stopy procentowe

| stymulacje fiskalna,

szczegdlnie w Niemczech.
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o 25 punktéw bazowych we wrzesniu,
koncentrujac si¢ na wspieraniu zatrudnienia,
mimo utrzymujacej sie presji inflacyjnej.
Prognoza wzrostu PKB USA na 2025 rok
zostata podniesiona o 0,2 punktu procento-
wego, gtdwnie dzieki silnemu Il kwartatowi.

W Europie sytuacja jest bardziej zréwno-
wazona. Cho¢ niska pewnos¢ konsumencka
ogranicza dynamikg wzrostu, rynek pracy
pozostaje silny, co stabilizuje gospodarke.
Europejski Bank Centralny utrzymuje stabilna
polityke monetarng, a dalsze cigcia stép
procentowych sg mato prawdopodobne,
chyba ze wystapia nowe szoki zewnetrzne.
Prognoza wzrostu PKB strefy euro na 2025 r.
zostata podniesiona o 0,3 punktu procento-
wego, a oczekiwane ozywienie ma przyspie-
szy¢é w 2026 roku, wspierane przez nizsze
stopy procentowe i stymulacje fiskalna,
szczegdlnie w Niemczech.

Rynki wschodzace stoja przed wyzwaniami
zwiazanymi z ostabieniem handlu miedzyna-
rodowego, ktére moze negatywnie wptynac
na ich wzrost gospodarczy. Chiny doswiadczaja
spowolnienia wzrostu do okoto 4% rocznie
w drugiej potowie 2025 roku i w 2026 roku,
co wynika gtdwnie ze stabnacego eksportu

i ograniczonego popytu krajowego.W regio-
nie Azji i Pacyfiku popyt krajowy pozostaje
jednak odporny, co fagodzi wptyw zewnetrz-
nych czynnikdw, takich jak taryfy USA. Banki
centralne w regionie kontynuuja obnizki
stop procentowych, wspierane przez silniejsze

waluty i nizsza inflacje, co sprzyja stabilizacji
warunkéw finansowych. Jednoczesnie stabszy
dolar amerykanski oraz nizsze stopy procen-
towe wspieraja warunki finansowe w tych
krajach.Warto jednak zauwazy¢, ze przestrzen
do dalszych obnizek stép procentowych

jest ograniczona, poniewaz wiele bankéw
centralnych utrzymuje fagodna polityke
pieniezna od ponad roku.

Jakie zatem potencjalne scenariusze rysuja
sie na koncédwke 2025 roku na rynkach
globalnych? Wsrdd ryzyk i zagrozeh mozna
wskazad gtebsze pogorszenie rynku pracy
w USA ktére mogtoby prowadzi¢ do spo-
wolnienia lub w dtuzszym terminie nawet
do recesji. Celowo nie wspominamy w tym
miejscu o ryzykach eskalacji konfliktéw
zbrojnych, gdyz z perspektywy ekonomicz-
nej nie s3 one do przewidzenia. Z kolei po-
zytywne scenariusze zaktadatyby utrzymanie
umiarkowanie niskich cen ropy, co zwigkszy-
foby site nabywcza konsumentéw, rozbudowe
infrastruktury centréw danych.To z kolei
mogtoby przyspieszy¢ wzrost gospodarczy.
Potencjalny spadek niepewnosci politycznej
w USA sprzyjatby inwestycjom i stabilnoci
makroekonomicznej.

W IV kwartale 2025 roku polska gospodarka
wchodzi w faze wzglednej stabilizacji, po okre-
sie silnych napie¢ inflacyjnych i niepewnosci
zwiazanej z otoczeniem zewnetrznym.
Zgodnie z oceng Narodowego Banku
Polskiego, sytuacja makroekonomiczna

Odczyty wskaznika przysztej koniunktury PMI w USA i Strefie Euro
dla sektora przemystowego i ustugowego

Il USA — Przemyst (PMI)

I USA — Ustugi (PMI)

B Strefa Euro — Przemyst (PMI)
B Strefa Euro — Ustugi (PMI)

Wrzesien Pazdziernik Listopad Grudzien

Zrédto: TradingEconomics

2025 Luty Marzec Kwiecien

Czerwiec Lipiec Sierpien Wrzesien
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Gtéwnym motorem
wzrostu w Polsce
pozostaje popyt krajowy,
wspierany przez rosnaca
konsumpcje prywatna
oraz odbudowe inwestycji
publicznych | prywatnych.

kraju poprawia sie, cho¢ nadal pozostaje
pod wptywem czynnikdw ryzyka, zaréwno
krajowych, jak i miedzynarodowych.

Wzrost gospodarczy w Polsce utrzymuje
sie na solidnym poziomie. Wedtug prognoz
Ministerstwa Finanséw oraz Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego, realny wzrost
PKB w 2025 roku wyniesie okoto 3,5-3,7%,
a w 2026 roku ma sie utrzymac na podob-
nym poziomie. Gtéwnym motorem wzrostu
pozostaje popyt krajowy, wspierany przez
rosnaca konsumpcje prywatna oraz odbu-
dowe inwestycji publicznych i prywatnych.
Szczegdlne znaczenie maja tu $rodki z Krajo-
wego Planu Odbudowy oraz zwiekszone
wydatki na obronnos¢ i infrastrukture.

Inflacja, ktéra w poprzednich latach byta
jednym z gtéwnych wyzwan dla polityki
gospodarczej, wyraznie sie obnizyta. Wedtug
danych z wrzesnia 2025 roku, roczna inflacja
CPI' wynosi 2,9%, co oznacza powrdt do po-
ziomow zblizonych do celu inflacyjnego NBP.
Prognozy na koniec roku i poczatek 2026 r.
wskazuja na utrzymanie inflacji w przedziale
3-3,5%, przy czym inflacja bazowa moze
pozostac nieco wyzsza ze wzgledu na presje
kosztowa w ustugach. Zamrozenie cen ener-
gii dla gospodarstw domowych oraz stabili-
zacja taryf na 2026 rok oddalaja ryzyko
ponownego wzrostu cen z tego tytutu.

Polityka pieniezna prowadzona przez Rade
Polityki Pienieznej weszta w cykl tagodzenia.
Stopy procentowe zostaty obnizone w paz-
dzierniku, a kolejne cigcia sa mozliwe w listo-
padzie. Docelowa stopa referencyjna

na 2026 rok moze wynie$¢ okoto 3,5%,

co oznacza dalsze luzowanie polityki mone-
tarnej w odpowiedzi na spadajaca inflacje
i potrzebe wsparcia inwestycji.

Z punktu widzenia finanséw publicznych,
sytuacja pozostaje napieta. Deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych

w 2025 roku ma wynies¢ okoto 6,3% PKB,
a dtug publiczny — 57,8% PKB. O ile

za znaczny wzrost deficytu odpowiada

w duzej mierze rekordowa suma plano-
wanych wydatkéw na obronnos¢, rzad

nie przedstawia planéw ani woli do redu-
kowania ekspansywnej polityki socjalnej.

Oprdécz opisanych wyzej solidnych funda-
mentéw, warto réwniez zwroci¢ uwage

na czynniki ryzyka zewnetrznego. Otocze-
nie zewnetrzne, w tym polityka handlowa
USA sytuacja geopolityczna w Ukrainie
oraz koniunktura w Niemczech, moga
wptywad na dynamike eksportu i inwestydji.
W kraju kluczowe bedzie tempo wykorzy-
stania Srodkéw unijnych oraz reakcja rynku
na zmiany demograficzne i migracyjne.

Podsumowanie

Podsumowujac, poczatek IV kwartatu

2025 roku ukazuje globalng gospodarke
jako system, w ktérym odpornos¢ stru-
kturalna musi konkurowac z ryzykami
politycznymi i handlowymi. Przyszto$¢
bowiem zaleze¢ bedzie nie tylko od danych
makroekonomicznych, ale réwniez od zdol-
nosci decydentéw do prowadzenia przewi-
dywalnej i spdjnej polityki gospodarczej,

szczegdlnie w kontekscie rosnacej presji
spotecznej i geopolityczne;.

Lipcowe projekcje NBP dla inflacji (po lewej) i PKB (po prawej) w Polsce
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Rynki obligac
Wiatr w zagle ze strony
bankdow centralnych

|ﬂﬂ aCja W |<| UCZOWYCh Il kwartat 2025 roku wpisywat sie w nasz PFOCGSY inﬂacyjne
| scenariusz powolnego wzrostu jednostek _ Stabilizacja 7 niepewnoécia.
gOSpOdarkaCh rozwinieg- funduszy dhuznych pomimo pojawiajacych
T : . sie z réznych stron ryzyk. Indeks polskich Inflacja w kluczowych gospodarkach rozwi-
tych stabilizuje sig blisko obligacii skarbowych stalokuponowych nietych stabilizuje sie blisko celéw bankéw
celdw bankdw central- (Treasury BondSpot Poland Index) przez centralnych.
caly trzeci kwartat piat sie w gore gléwnie Wog pazdziernikowego raportu Miedzynaro-
HYCh. dzieki biezacej rentownosci portfela, dowego Funduszu Walutowego globalna infla-
zyskujac od poczatku roku 7%. cja ma spas¢ do 4,2% w 2025 i 3,7% w 2026,

Wykres cenowy indeksu polskich obligacji skarbowych TBSP
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Dynamika roczna inflacji konsumenckiej w Polsce, USA i strefie euro
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Z'rédio:TradingView

Stabilizacja globalnej
inflacji w okolicach
celéw gtdwnych bankow
centralnych powinna
sprzyjac luzowaniu
globalnej polityki

07.2022 01.2023 07.2023 01.2024

mmm USA  mmmm Strefa euro Polska

przy czym w USA pozostanie powyzej
celu Rezerwy Federalnej. Czynnikiem
niepewnosci wciaz pozostaje wptyw
amerykanskich cet oraz cet odwetowych
na wskazniki inflacji, jednak jak dotad
Wptyw zwiazanej z nimi reorganizacji
fafcuchdw dostaw na presje inflacyjna
pozostaje niewielki. W Polsce inflacja

w 2026 roku takze powinna si¢ usta-
bilizowa¢ w okolicach 2,8% (wg MFW),

CO 0zNnacza, ze znajdzie sie w ramach

07.2024 01.2025 09.2025

Banki centralne.

Na wrzesniowym posiedzeniu Amerykanska
Rezerwa Federalna zdecydowata o obnizeniu
stopy funduszy federalnych o 25 p.b.z prze-
dziatu 4,25-4,50% do 4,00-4,25%, zgodnie
z powszechnymi oczekiwaniami. Na konfe-
rencji po posiedzeniu prezes Fed J. Powell
zwracat uwage na pogarszajaca sie sytuacje
na rynku pracy, ktéra sktonita Komitet do pod-
jecia decyzji o ztagodzeniu polityki pieniezne;j.

monetarn ej- ) . . Ochtodzenie sytuacji na rynku pracy przy
odchyle od celu inflacyjnego NBF jednoczesnym utrzymywaniu sig inflacji powyzej
Stabilizacja globalnej inflacji w okolicach celu Fed sprawia, ze prognozowanie dalszej
celow gtéwnych bankéw centralnych éciezki stép procentowych w Stanach Zjed-
powinna sprzyja¢ luzowaniu globalnej noczonych pozostaje skomplikowane nawet
polityki monetarnej, co ma kluczowy dla samych cztonkéw FOMC, co przedsta-
wplyw na rynek instrumentéw diuznych. wiaja najswiezsze dot plots (wykres ponizej).
Oczekiwane poziomy stép procentowych w USA wg cztonkéw Fed-u
4,5%
40%
35% .
ve o0
3,0%  . oo
2,5%
[ ]
2025 2026 2027 2028 Dtugoterminowy

mmmm FOMC projekcja na dzien 17.09.2025 .  wmmm FOMC mediana ~ mssm OIS — ostatnie wyceny

Zrédto: Bloomberg

Fed — kontrakty futures — ostatnie wyceny
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W najblizszych miesiacach
scenariuszem bazowym
pozostaje utrzymywanie
parametrow polityki
plenieznej na niezmie-
nionym poziomie.

Stopy procentowe w Polsce, USA i strefie euro
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Czgd¢ cztonkdw wigksza wage przypisuje
mandatowi inflacji, ktéra pozostaje podwyz-
szona i oczekuje jedynie nieznacznych obni-
zek stép w kolejnych latach. Druga grupa
w swoich oczekiwaniach wyraza obawy

o perspektywy drugiego mandatu jakim
jest kondycja rynku pracy i prognozuje
konieczno$¢ bardziej radykalnych cigé

stop procentowych juz w 2026 r. Rynek
wycenia obecnie dwie obnizki stép pro-
centowych w 2025 r. oraz kolejne dwie

w 2026 r. (zejécie stopy funduszy federal-
nych do poziomu 3,00-3,25% w 2026 r.)
co jest zblizone z obecng mediang oczeki-
wan cztonkéw FOMC.

Rada Prezeséw Europejskiego Banku
Centralnego na wrzesniowym posiedzeniu
zdecydowata o pozostawieniu stép procen-
towych na niezmienionym poziomie (stopa
depozytowa wynosi 2%), zgodnie z oczeki-
waniami. Na konferencji po posiedzeniu
prezes Ch. Lagarde stwierdzita, ze proces
dezinflacji w strefie euro ulegt zakonczeniu,
a obecny bilans ryzyk jest bardziej zréwno-
wazony. W najblizszych miesigcach scenariu-
szem bazowym pozostaje utrzymywanie
parametréw polityki pienieznej na niezmie-
nionym poziomie. Rynek wycenia obecnie
pewne prawdopodobienstwo (ok. 40%)
jeszcze jednej obnizki stop procentowych
w 2026 .

W Polsce Rada Polityki Pienieznej dwukrot-
nie obnizata stopy procentowe zaréwno na
posiedzeniu wrzesniowym jak i pazdzierniko-
wym facznie o kolejne 50 p.b., z poziomu 5%

07.2023 01.2024 07.2024 01.2025 07.2025

do 4,5%, co byto zgodne z oczekiwaniami.
Narracja prezesa NBP Adama Glapiriskiego
na konferencji po pazdziernikowym posiedze-
niu Rady wzmocnita oczekiwania na obnizki
stop procentowych w listopadzie. Prezes
powiedziat, ze ,,stopy zostang obnizone tak
mocno, jak to jest mozliwe" i jesli utrzymaja
sie dobre dane, to przestrzen na listopadowa
obnizke , by¢ moze jest”. Jego zdaniem stopy
moga spas¢ w okolice 4,00%, ale wiele jednak
zalezy od listopadowe] projekcji NBP doty-
czacej inflacji. Wydaje sie jednak, ze Rada
jest sktonna nadal obniza¢ stopy, o ile dane
dotyczace inflacji i wynagrodzen nie zaskocza
negatywnie.

Jak wida¢ powyzej, najbardziej zaawansowana
w cyklu luzowania polityki monetarnej jest
strefa euro, w ktérej stopy znajduja sie juz

w okolicach docelowego poziomu obecnego
cyklu. Znacznie wieksza przestrzeh do obnizek
jest w Stanach Zjednoczonych. Kontynuacje
cyklu obnizek za oceanem wspiera¢ moga
kolejne stabsze dane naptywajace z rynku
pracy, ale te moga by¢ z kolei niwelowane
przez niepewne perspektywy dotyczace
inflacji, ze wzgledu na efekt cet wprowadzo-
nych przez administracje Donalda Trumpa.
Kluczowe jednak wydaja sie dane z rynku
pracy. Jesli te beda nadal si¢ pogarszaty,

to widzimy przestrzen dla dalszej kontynuacji
obnizek stép przez Fed.

Sytuacja na rynku
instrumentow dtuznych.

Rentownosci 10 letnich polskich obligacji
skarbowych od poczatku roku lekko spadty

www.millenniumtfi.pl
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Stosunkowo wysokie
rentownosci stanowia
adekwatna premie

za istniejace ryzyka
dla instrumentow
dtuznych.
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z 59 do 5,5, ich amerykanskich odpowied-
nikéw z 4,6 do 4,1, ale niemieckich lekko
wzrosty z 2,4 do 2,7. Byly to jednak ruchy,
ktdre nie zmienity istotnie swoich poziomdw
w szerszym ujeciu. Od ponad dwdch lat ren-
townosci poruszaja sie w tym samym zakresie
t). 5-6% dla polskich skarbdéwek, 4-5% dla
amerykanskich i 2-3% dla niemieckich.

Perspektywy dla instrumen-
tow dtuznych Millennium TFI.

Biorac pod uwage stosunkowo wysokie
rentownosci zaréwno w ujeciu nominalnym,
jak i realnym w kontekscie postepujacych
obnizek stép procentowych pozostajemy
ostroznie optymistycznie nastawieni do in-
strumentéw dtuznych takze w IV kwartale
2025 r. Dostrzegamy jednak ryzyko wzrostu
rentownosci w postaci inflacyjnego wplywu
amerykanskich cet, ktéry moze hamowad
sktonnos¢ Fed-u do kontynuagji luzowania
polityki monetarnej oraz wysokich deficy-
téw budzetowych, ktére beda oddziatywaty
na strone podazowa. Uwazamy jednak,

ze ryzyka te s3 w pewnej mierze zdyskonto-

wanie w obecnych rentownodciach obligacji.
Gdyby jednak dane a amerykanskiego rynku
pracy w dalszym ciagu wskazywaty na poste-
pujace spowolnienie koniunktury, to otwiera-
foby to przestrzer do spadku rentownosci

amerykanskich 10 latek ponizej 4%.

W przypadku polskich obligacji spodziewamy
sie lekkiego spadku rentownosci w zwigzku

z kontynuacja obnizek stép przez RPP
Ryzykiem dla mocniejszego spadku rentow-
nosci pozostanie stosunkowo luzna polityka
fiskalna prowadzona przez polski rzad oraz
sytuacja na rynku instrumentéw dtuznych

na rynkach bazowych.

Podsumowujac, stosunkowo wysokie rentow-
nosci stanowia naszym zdaniem adekwatna
premie za istniejace ryzyka dla instrumentdw
dtuznych. W dalszej perspektywie jednak
spodziewamy sie stopniowego spadku ren-
townosci przy okresowych zawirowaniach
wynikajacych z naptywajacych danych gos-
podarczych i decyzji bankéw centralnych.
Okresowe wzrosty rentownosci traktujemy
jak okazje do wydtuzania duracji portfeli
dtuznych.

Rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych - Polska, USA, Niemcy

2020 2021

Zrédto: stoog.pl

2022 2023

2024 2025

Polskie 10 letnie obligacje wmmm Amerykanskie 10 letnie obligacje === Niemieckie 10 letnie obligacje
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Z jednej strony
obserwujemy silny impuls
wzrostowy, z drugie

— plerwsze nieznaczne
oznaki spowolnienia
gospodarczego.

Rynki akgji

Chodzac po naprezonej linie

W IV kwartale 2025 roku globalny rynek czego, ale przede wszystkim zawirowania
akgji znajduje sie w stanie napigtej réwnowagi. geopolityczne, ktére moga ograniczyc

Z jednej strony obserwujemy silny impuls potencjat dalszych wzrostéw. Agencja
wzrostowy, wynikajacy z rozwoju sztucznej Morningstar, w swoim pazdziernikowym
inteligencji (Al) oraz wciaz solidnych wyni- raporcie, okredlita ta sytuacje jako ,,chodzenie
kéw spdtek (pozytywna dynamika przycho- po linie”, gdzie kazda zmiana w otoczeniu
déw, zyskdw i marz), z drugiej — pierwsze makroekonomicznym lub politycznym
nieznaczne oznaki spowolnienia gospodar- moze przechyli¢ szale w jedna ze stron.

Stopy zwrotu globalnych indekséw akcji w 2025 roku (w %)
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90%
122024 012025 022025 032025  04.2025 05.2025 06.2025 07.2025 08.2025 09.2025 10.2025

mmms MSCIWorld  wesssm MSCI Europe
mmmm MSC| USA s MSCI Japan MSCI Emerging Markets

Zrédto: Bloomberg
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W3rod czynnikow
wspierajacych rynek
akgjl wymienia sie

oczekiwane fagodzenie

polityki monetarnej.

Prognozowany na 12 miesiecy w przéd wskaznik cena/zysk

dla poszczegoéinych rynkéw akgji

40%
Zakres od 1990 r.
35% Srednio od 1990 r.
Bl Aktualnie
Il Od2025r

30%

25%

- B

15% ‘

10%

5%

0%

Rynki USA Strefa Euro
Globalnie bezWB
Zrédto: JP Morgan

Amerykanski rynek akgji, ktéry stanowi
punkt odniesienia dla globalnych inwestordw,
,nadrobit tegoroczne zalegtosci”, rosnac od
kwietniowego , dotka” ok. 34%, a od poczat-
ku roku indeks akcji MSCl USA wyprzedzit
indeks MSCI Europe o ok. 2 p.p. (odpowied-
nio +16% i +14%). Co istotne, niemal 40%
kapitalizacji rynkowej USA skoncentrowane
jest w zaledwie dziesieciu spdtkach typu
mega-cap, ktérych wyceny sa silnie uzalez-

Wielka Rynki Chiny
Brytania Wschodace

nione od dalszego rozwoju technologii

Al Wyceny tych firm pozostaja wysokie

(co mozna interpretowac jako oczekiwanie
wzrostu przysztych zyskéw), jednak ewentu-
alne spowolnienie w sektorze Al lub np. za-
ktdcenia w przeptywie metali ziem rzadkich
moze mie¢ powazne konsekwencje dla catego
rynku. Z kolei wirdd czynnikdw wspieraja-
cych rynek akcji wymienia si¢ oczekiwane
fagodzenie polityki monetarnej. Taki scenariusz

Réznica w stopach zwrotu dla spétek z ,,Magicznej 7-ki”’ i S&P 500

320

Stopy zwrotu 2021

2022 2023 2024 YTD’ 2025

= S&P 500 27%
300 == 493 spotki indeksu S&P 500 17%
280 ,»Magiczna 7-ka” 40%

-19%  24%  23% 14%
-8% 8% 14% 11%
-40% 76 48% 18%
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Prognozy wskazuja

na mozliwe spowolnienie
konsumpcji, staba dyna-
mike budownictwa
mieszkaniowego oraz
wygasanie wczesniejszych
bodzcow fiskalnych.

sprzyja wycenom akcji, zwlaszcza w sektorach
wrazliwych na stopy procentowe, takich jak
nieruchomosci czy technologie. Jednoczednie
jednak prognozy wskazuja na mozliwe spo-
wolnienie konsumpgji, staba dynamike budow-
nictwa mieszkaniowego oraz wygasanie
weczesdniejszych bodzcdw fiskalnych, co moze
ograniczy¢ wzrost gospodarczy i tym samym
zyski spotek. Z perspektywy inwestycyjne;
szczegdlnie interesujace pozostajg segmenty
rynku, ktére nadal s3 niedowartosciowane.
Agencja Morningstar wskazuje, ze mate spéfki
(small caps) oraz akcje typu value oferuja
najwigkszy potencjat wzrostu. Mate sp&tki
handluja obecnie z 16% dyskontem wzgledem
wartosci godziwej, co czyni je atrakcyjnymi
zaréwno pod wzgledem absolutnym, jak

i wzglednym. Warto$¢ (value) jako styl inwe-
stycyjny réwniez pozostaje niedowartoscio-

11

-
Irl

wana — w przeciwienstwie do akgji
wzrostowych (growth), ktére sg
wyceniane z 12% premia, co zdarzato

sie tylko w 5% przypadkéw od 2010 roku.
Warto réwniez zwrdci¢ uwage na zmien-
no$¢ rynku w 2025 roku. Poczatek roku
przyniost gwattowna korekte w sektorze Al
po premierze DeepSeek, a dodatkowym
czynnikiem destabilizujagcym byly zapowiedzi
nowych taryf celnych. Jednak po ich zawie-
szeniu oraz po uspoko-jeniu obaw zwiaza-
nych z Al, rynek szybko odbit, co pokazuie,
jak silnie reaguje na zmiany narracji i oczeki-
wan. Wydaje sie jednak, ze wsrdd ryzyk
geopolitycznych kluczowa wartoscia dla
inwestoréw pozostanie zdolno$¢ do gene-
rowania wysokich dynamik zyskéw, stad to
wiasnie w USA upatrujemy lidera poten-
cjalnych wzrostéw.

gz
o o
Ford

i
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IV kwartat 2025 roku
to czas, w ktérym
inwestorzy musza
szczegolnie uwazad
na wyceny I selekcje
aktywow.

Europejski rynek akcji na poczatku IV kwar-
tatu 2025 roku prezentuje sie jako alterna-
tywa wobec bardziej rozchwianych rynkéw
amerykanskich. Inwestorzy dostrzegaja
atrakcyjniejsze wyceny oraz wieksza przewi-
dywalnos¢ w kontekscie polityki gospodarczej
i handlowej. Pomimo napie¢ geopolitycz-
nych i ryzyka taryf celnych ze strony USA,
europejskie indeksy — zwfaszcza Stoxx 600
— notuja wzrosty, wspierane przez stymulacje
fiskalng w Niemczech oraz tagodzenie polityki
monetarnej przez EBC. Europa moze skorzy-
sta¢ na globalnym trendzie dywersyfikacji
portfeli, a spdtki z sektora przemystowego,
energetycznego i konsumenckiego zyskuja
na znaczeniu jako stabilne komponenty
inwestycyjne. Pewna przeszkoda jest jednak
wciaz obserwowana stagnacja w niemieckiej
gospodarce oraz bardziej tradycyjny model
gospodarki (mniejszy udziat sektora techno-
logicznego i nizsze dynamiki zyskéw).

Japonski rynek akgji w korncéwee 2025 roku
kontynuuje silne odbicie, napgdzane przez
rosnace zaufanie inwestoréw do polityki
gospodarcze] nowego rzadu oraz pozytywne
sygnaly z sektora korporacyjnego. Indeks
Nikkei 225 osiggnat historyczne maksima,

a wzrosty sa szczegdlnie widoczne w sekto-
rach finansowym, przemystowym i technolo-
gicznym. Dodatkowo, tagodna polityka Banku
Japonii oraz umiarkowana inflacja sprzyjaja
dalszemu wzrostowi wycen. Japonia, przez
lata niedoceniana, staje sie coraz czescie]
postrzegana jako bezpieczna przystan

w niestabilnym globalnym otoczeniu.

Rynki wschodzace na poczatku IV kwartatu
2025 roku prezentuja zréznicowany obraz,
z wyraznym podziatem na regiony o wysokim
potencjale wzrostu i te obarczone ryzykiem
politycznym. Kraje takie jak Chiny, Indie,
Indonezja czy Brazylia przyciagaja kapitat
dzieki silnemu wzrostowi gospodarczemu,
rosnacej konsumpcji wewnetrznej i ekspansji
technologicznej. Z kolei rynki Europy Srod-
kowo-Wschodniej, w tym Polska, zyskuja
na stabilizacji makroekonomicznej i naptywie
funduszy unijnych. Mimo to, inwestorzy
musza zachowad ostroznos$¢ — niektdre
gospodarki, jak Turcja czy Argentyna, pozostaja
niestabilne i podatne na szoki zewngtrzne.
Wysoka zmienno$¢ oraz rosnace znaczenie
lokalnych czynnikéw politycznych sprawiaja,
ze skuteczna alokacja kapitatu wymaga gtebo-
kiej analizy i selektywnego podejécia.

Podsumowujac, IV kwartat 2025 r.to czas,
w ktérym inwestorzy musza szczegdlnie
uwazac na wyceny i selekcje aktywdw.
Rynek akcji oferuje mozliwosci, ale wymaga
ostroznosci — zwiaszcza w kontekscie duzej
koncentracji w sektorze technologicznym

i niepewnosci co do dalszego rozwoju Al.
Sektory defensywne, akcje typu value oraz
mate sp&tki moga stanowic atrakcyjng alter-
natywe dla inwestordw szukajacych stabil-
nosci i potencjatu wzrostu w warunkach
podwyzszonej zmiennosci.

W Polsce, po dynamicznych wzrostach

w pierwszej potowie 2025 roku, warszawska
gietda weszta w faze wyraznego schtodzenia.
Gtéwne indeksy, takie jak WIG i WIG20,

Stopy zwrotu z indekséw GPW w 2025 roku (w %; do 30.06.2025)
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Polski rynek akgji
na poczatku IV kwartatu
2025 r. charakteryzuje
sie duza zmiennoscia

| selektywnoscia.
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odnotowaty korekte, ktéra w wielu przy-
padkach zredukowata wczesdniejsze zyski.
W efekcie trzeci kwartat zakonczyt sie

z okoto 5-procentowym wzrostem,
natomiast WIG20 znalazt sie lekko pod
kreska. Nastroje inwestoréw ulegty pogor-
szeniu, szczegdlnie w kontekscie planéw
podwyzszenia podatku CIT dla bankéw,

co wywotato fale realizacji zyskéw w sektorze,
ktéry wezesniej byt motorem hossy.

Mimo tych turbulencji, pozostajemy umiar-
kowanie optymistyczni co do perspektyw
na kolejne miesiace. W naszej ocenie, koniunk-
tura na krajowym rynku akcji w koncéwce
2025 r. moze by¢ sprzyjajaca, cho¢ wymagac
bedzie wiekszej selektywnosci. Sektor finan-
sowy, cho¢ obarczony ryzykiem regulacyjnym
oraz pespektywa nizszych zyskdéw przy spa-
dajacych stopach procentowych, wcigz pozo-
staje atrakcyjny dla zagranicznych inwestordw,
ze wzgledu na atrakcyjne wyceny oraz ptyn-
no$¢. Poza sektorem finansowym, uwage

inwestoréw moga przyciaga¢ spétki z szeroko
pojetego sektora konsumenckiego. Perspek-
tywa obnizek stop procentowych oraz stabilny
rynek pracy moga wcigz wspiera¢ wydatki
na poziomie gospodarstw domowych

i przedsiebiorstw.

Podsumowujac, polski rynek akcji na poczatku
IV kwartatu 2025 roku charakteryzuje sie duza
zmiennoscia i selektywnoscia. Inwestorzy musza
uwzgledniac zaréwno czynniki makroekono-
miczne, jak i ryzyka polityczne, ktére moga
wptywaé na wyceny spdtek. Mimo korekty,
wiele segmentdw rynku — od bankdw, przez
technologie, po ochrone zdrowia — oferuje
ciekawe mozliwosci inwestycyjne, szczegdlnie
dla tych, ktérzy potrafig trafnie oceni¢ funda-
menty i perspektywy poszczegdlnych firm.
Uwazamy jednak, ze fundamentalnie lepsze
perspektywy moga potencjalnie zachowac
spotki mate i $rednie, ktére sg mocniej skore-

lowane z realng gospodarka.

Wskaznik cenal/zysk dla polskich akcji, na tle rynkéw wschodzacych

i Sredniej Swiatowej

Rynki Trend P/E
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Podsumowanie
| wyzwania na [V kwartat

Ponize)] przedstawiamy Panstwu wyniki
funduszy z palety Millennium TFl na tle
stop zwrotu gtownych grup aktywow
po pemnych 3 kwartatach 2025 r:

Stopy zwrotu z giéwnych klas aktywoéw na dzien 30.09.2025 r.
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Zrédto: JP Morgan

Oceniajgc dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych z palety Millennium TFI wciaz mozna
wyraznie dostrzec zdecydowanie lepsze stopy zwrotu w przypadku rozwiazan, w ktérych
dominuje ekspozycja na polski rynek akcji. Mimo schtodzenia sentymentu inwestorédw do GPW,
polski rynek akgji wchodzi w historycznie i sezonowo udany okres dla akgji, co przekonuje nas
do dowazenia akcji w portfelach na koniec roku.W przypadku globalnych akgji, zanikajaca dywer-
gencja pomiedzy amerykanskim i europejskim rynkiem akgji skutecznie wspierata wzrosty cen
spdtek, szczegdlinie w sektorze technologicznym. Dzieki tym czynnikom nasze fundusze z ekspozycja
na globalne rynki réwniez zamknety kwartat dodatnimi stopami zwrotu, niwelujac stabe zachowanie
rynku amerykanskiego w pierwszym pétroczu.

Fundusze dtuzne nie przyniosty w minionym kwartale az takich ,,emocji” (w kontekscie zmiennosci),
jak fundusze akcyjne. Ich wykorzystanie, jako stabilnego elementu portfela miato zatem swoje
uzasadnienie. Koncentracja portfeli Subfunduszy Obligacji Klasyczny oraz Instrumentdw Diuznych
na polskim dtugu pozwolita konsekwentnie budowad stabilne i dodatnie stopy zwrotu, zgodnie

www.millenniumtfi.pl
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Stopy zwrotu funduszy z palety
Millennium TH w okresach rocznych

Millennium TFI - Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzien 30.06.2025).

Millennium
FIO/SFIO

FIO Obligacji Klasyczny

FIO Instrumentéw Diuznych
SFIO Obligacji Uniwersalny™*
SFIO Plan Spokojny

FIO Stabilnego Wzrostu
SFIO Plan Wywazony

SFIO Multistrategia

FIO Cyklu Koniunkturalnego
FIO Akdji

FIO Dynamicznych Spétek
SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors

Zrédto: Millennium TFI

Zalecany
okres
inwestycji 2017

1 rok 4,72% 520% 828% 134% -19% 07% 1,6% 07% 27% 2,0%
2 lata 6,28% 1,70% 14,12% -7,19% -71% 3,3% 3,5% -1,6% 43% -31%
1 rok 536% 3,64% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35% 3.8%
3 lata 578% 352% 718% -851% 08% 25% 72% -67% 15%
3 lata 12,75% 3,46% 17,81% -8,63% 24% 7,7% 22% -63% 47% 24%
3 lata 717% 617% 10,68% -12,18% 59% 41% 11,6% -85% 51% 1,1%
3 lata 8,86% 816% 19,84% -839% 10,6% 22,9% 10,6% -11,3% -03% -0,8%
3 lata 21,02% 4,39% 2191% -11,34% 9,9% 10.8% 99% -12,7% 43% 22%
5 lat 20,75% 4,55% 38,18% -16,16% 18,9% 0,7% 189% -16,4% 10,6% 52%
5 lat 17,58% 7,67% 4114% -16,79% 259% 16,7% 9,9% -22,8% 2,8% 132%
5 lat 13,80% 17,64% 19,74% -1951% 12,1% 9,7% 23,6% -154% 13.8% -0,5%
5 lat 14,50% 13,84% 22,78% -20,97% * dane do 30.09.2025

** SFIO Obligacji Uniwersalny (dawniej Obligacji Globalnych)

Z naszymi scenariuszami oczekiwanymi na poczatku roku. Przebudowa i zmiana strategii Subfunduszu
Obligacji Uniwersalnego pozwolita wykorzysta¢ nie tylko wciaz wysoka dochodowos$¢ polskiego
dtugu, ale réwniez wzrosty cen na globalnych rynkach obligacji korporacyjnych.

Fundusze mieszane w minionym kwartale spetity swoje zadanie — skutecznie dywersyfikowaty
ryzyko, faczac rézne klasy aktywow na réznych rynkach pod katem geograficznym. Najlepiej
spisaty sie te rozwigzania, ktére miaty wigkszy udziat akji oraz zaangazowanie w Polsce (Subfundusz
Cyklu Koniunkturalnego). Nadal pozwalaja one inwestorom budowacd szeroka ekspozycje
rynkowa bez okreslania sie w zakresie jednej konkretnej klasy aktywdw oraz korzystac z wielu
réznych potencjalnych scenariuszy rynkowych — co jest szczegdlnie istotne w sytuacji rynkowe;j
niepewnosci.

Opisane w poprzednich rozdziatach warunki rynkowe, sktaniajg nas do sformutowania naszego
podejscia do poszczegdlnych w ujeciu taktycznym (w skali biezacego kwartatu), ale réwniez
potwierdzajg wnioski strategiczne, ktére formutowalismy na poczatku 2025 . Mimo utrzymujacej
sie zmiennosci wywotywanej czynnikami geopolitycznymi, relatywnie wysokie rentownosci obligacji,
stanowiace gtéwna sktadowa przysztych stép zwrotu funduszy dtuznych, sg atrakcyjne i powinny
nadal skutecznie broni¢ dodatnich stép zwrotu. Spodziewamy sie, ze nadchodzace miesiace
nadal beda sprzyja¢ obligacjom, a banki centralne najprawdopodobniej znajda przestrzer do
kontynuacji obnizek stép procentowych.

W przypadku akcyjnych klas aktywow, dostrzegamy solidne fundamenty spétek oraz wciaz
sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne oraz dobre prognozy wynikéw spdtek. Srodowisko
nizszych stép procentowych réwniez moze obnizaé koszt pozyskania kapitatu przez firmy, wspierac
sektory ustugowe i konsumenckie, ale takze zwieksza¢ potencjalng premie za ryzyko w poréwnaniu
z rynkiem obligacji. Oczywiscie w krétkim terminie eskalacja napie¢ geopolitycznych czy decyzje
dotyczace amerykanskiej polityki celnej beda zapewne nieraz wprowadza¢ chaos. Nalezy jednak
pamietal, ze z perspektywy historyczno-statystycznej rynki akcji wkraczaja w sprzyjajacy okres
sezonowy. Mimo wciaz istotnego ryzyka korekty, mamy nadzieje na éwigteczny ,,Rajd Sw. Mikotaja”.

www.millenniumtfi.pl
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T (+2)
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*+1
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©)
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1)

negatywne

(-2)
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negatywne

Dtuzne
Nieskarbowe
(IG)

(+1) roczne

(+1) kwartalne

Dtuzne
Nieskarbowe

(HY)
(+1) roczne

(+1) kwartalne

Dtuzne
Skarbowe
(PL)

(+1) roczne

(+1) kwartalne

Dtuzne
Skarbowe
(UsA)

(+1) roczne

(+1) kwartalne

Dtuzne
Skarbowe
(Europa)
(+1) roczne

(0) kwartalne

Dtuzne
Skarbowe
(EMarkets)

(0) roczne

(+1) kwartalne

Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
na IV kwartat 2025 rok.

@ Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
@ Widmo fagodzenia polityki monetarnej przez Fed;
@ W krétkim horyzoncie: spready na historycznych minimach;

@ Obawy o pogorszenie rynku pracy w USA.

@ Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
@ Widmo fagodzenia polityki monetarnej przez Fed;
@ W krotkim horyzoncie: spready na historycznych minimach;

Obawy o pogorszenie rynku pracy w USA.

®

Relatywnie atrakcyjne poziomy rentownosci w Polsce;
Perspektywa obnizek stép proc. w 2026 r.;
Inflacja pod kontrola;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

Atrakcyjne poziomy rentownosci oraz otwarta przestrzen na obnizki stop proc. w 2026 r;
Pierwsze ozanki stabnacego rynku pracy;
Obawy o powrdt inflacji do celu ze wzgledu na polityke celng;

Ekspansywna polityka fiskalna.

Spadkowa Sciezka inflacji bez negatywnych zaskoczen;
Stagnacja w europejskim przemysle;
Chaos zwiazany z polityka celng USA;

Wzmozone wydatki na obronnos¢, poza procedura nadmiernego deficytu.

COO@P® COO®® OP®®

@ Trend ostfabiania USD w perspektywie obnizek stép proc. w USA;
@ Poprawa otoczenia makroekonomicznego;

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

Zrédlo: opracowanie wiasne Millennium TFI

www.millenniumtfi.pl
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Akcje
Polskie
(MiS)
(+1) roczne
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Akcje
Polskie
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(+1) roczne

(0) kwartalne

Akcje
USA

(+1) roczne

(+1) kwartalne

Akcje
Europa

(+1) roczne

(0) kwartalne

Akcje
Rynki
Wschodzace

(+1) roczne

(+1) kwartalne

Millennium TFl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
na IV kwartat 2025 rok.

Spotki mocniej powiazane z sektorem konsumenckim i koniunktura gospodarcza;
Inwestycje infrastrukturalne z KPO moga wspiera¢ lokalne firmy;
Ryzyko obnizonej ptynnosci przy ryzykach politycznych i geopolitycznych;

Prawdopodobienstwo realizacji zyskéw po 3 kwartatach 2025 r.

Atrakcyjne wyceny na tle $wiata i koszyka Rynkéw Wschodzacych;
Sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne;
Ryzyko polityczne i regulacyjne wsérod spotek Skarbu Panistwa;

Prawdopodobienstwo realizacji zyskéw po 3 kwartatach 2025 r.

@ OCO®® OCOG®®

Stabilne fundamenty spotek, szczegélnie technologicznych;
@ Perspektywa obnizki stop proc. oraz sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne;
@ Wyskokie wyceny spotek;

@ Wysoka koncentracja rynku na najwiekszych spétkach technologicznych.

Atrakcyjne wyceny spétek;
Potencjat do generowania przychodoéw i zyskéw na rynkach globalnych;
Bariery celne i napigcia geopolityczna;

Ciagta stagnacja w przemysle.

Poprawa otoczenia makroekonomicznego w Chinach,;

Duza niejednorodnos¢ gospodarek (nowi liderzy);

@PEP® OCO®®

Trend osfabiania USD w perspektywie obnizek stép proc. w USA;

@ Wrazliwo$¢ na zawirowania geopolityczne.

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

T1o rynkowe bedzie miato rowniez wptyw

na potencjalne kierunkowe decyzje zwigzane

z prowadzonymi przez nas strategiami

w ramach Subfunduszy z palety Millennium TFI.

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFI

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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https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY
https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY

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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https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/
https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/

Millennium TFl « Outloolc IV lewartal 2025 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



