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Szanowni Panstwo,

2025 rok przynidst globalnej gospodarce i rynkom kapitatowym kolejne duze, strukturalne zmiany.
Nowa polityka celna, handlowa i migracyjna Stanéw Zjednoczonych na nowo zaczeta uktadad
Swiatowy uktad sit, wymuszajac niejako zredefiniowanie pojecia ,,Zachodu” i zmuszajac Europe do
dziatar na rzecz wiekszej niezaleznosci i protekcjonizmu gospodarczego. W obliczu dalszej deglobalizadji
i chaosu geopolitycznego, szczegdlnie widocznego w pierwsze] potowie roku, globalna gospodarka
okazata sie wyjatkowo odporna. Sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne, wspierane dalsza
dezinflacja i tagodzeniem polityki monetarnej przez wiekszos¢ bankéw centralnych pomagato
inwestorom osiggac satysfakcjonujace stopy zwrotu. Hossa trwa i nie mozna jej negowac, chod
oczywidcie przebiega ona w réznym tempie i znajduje si¢ na réznym etapie w poszczegdlnych
regionach $wiata. Nie bez znaczenia dla rynkéw kapitatowych w skali globalnej pozostaje szybki
rozwdj Al, ktéry nie tylko napedza spétki w sektorze technologicznym, ale ma szanse rozprzestrzenic¢
sie na inne sektory. Cieszy na pewno dtugo wyczekiwane ,,przebudzenie” rynkéw wschodzacych,
a prawdziwym zwyciezca minionego roku jest GPW, ktéra pod katem stop zwrotu byfa jedna

z najlepszych gietd na Swiecie!

Wchodzac w rok 2026, rynkom kapitatowym sprzyja solidne otoczenie makroekonomiczne oraz
zdrowe fundamenty spdfek. Kontynuacja tagodnej polityki bankdw centralnych powinna wspierac
réwniez rynki obligacji, cho¢ duza czes$¢ tego pozytywnego ruchu juz sie wykonata. Coraz wiecej
pytan jednak pojawia si¢ o perspektywe dalszego rozwoju sektora technologicznego i zasadnos¢ po-
noszonych naktadéw na rozwdj Al. Na tym tle szersza niepewnos¢ polityczna stanowi kluczowe
ryzyko dla perspektyw oraz potencjalny czynnik wywotujacy zmiennos¢ na rynkach. | cho¢ opdzniony
wptyw napie¢ handlowych moze sie zmaterializowad, to czy rynki sa na nie przygotowane? Jakie per-
spektywy rysuja sie przed gospodarka i rynkami kapitatowymi w 2026 roku? Na jakie kluczowe
trendy warto zwraca¢ uwage! Na te i inne pytanie znajdziecie Panstwo odpowiedZz w najnowszym
Outlooku Rynkowym Millennium TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, bedacy prezentacja naszych
zafozen strategicznych na caty 2026 rok.W materiale tym sprébujemy okredli¢ szanse i zagrozenia dla
efdwnych klas aktywodw, bedacych w spektrum zainteresowania Millennium TFl, w ramach zarzadzanych

przez nas funduszy inwestycyjnych.

Zapraszamy do lektury!
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W poréwnaniu

z poczatkiem 2025 roku,
obecnie zestaw czynnikow
wspierajacych globalna
gospodarke tworzy
bardziej pozytywny
obraz makroekonomiczny.

Makroekonomia

Stabilne fundamenty w niepewnym
otoczeniu geopolitycznym

Globalna gospodarka zakorczyta 2025 rok

w zadziwiajaco dobrym stanie — i to mimo
wielu wyzwan oraz niepewnosci zaréwno

w polityce handlowej jak i geopolityce. Naszym
zdaniem stafo sie tak z dwdch powoddw.

Po pierwsze, stawki cet importowych w USA
sg nizsze, niz pierwotnie, a niepewno$¢ wokot
tych stawek ustabilizowata sie. Niedawne po-
rozumienie miedzy USA a Chinami dotyczace
rocznego , rozejmu’ potwierdza te ocene.
Wérdd gtdwnych partnerdw handlowych
USA jedynie porozumienie w sprawie cet

na import z Indii pozostaje nierozstrzygniete,
podobnie jak trwajacy przeglad umowy USMCA
(USA-Meksyk-Kanada). Wreszcie, przerzucanie
kosztéw cet na ceny konsumenckie w USA
przebiega wolniej, niz oczekiwano, co sugeruje,
ze firmy amerykanskie absorbuja wyzsze koszty
importu poprzez nizsze marze. Nalezy jednak
pamigtac, ze skutki cet w postaci spadku efek-
tywnosci firm czy zakiécen fancuchdw dostaw
moga ujawniad si¢ z opdZnieniem.

Drugim pozytywnym czynnikiem jest pojawienie
sie szeregu impulséw wzrostowych. Obejmuje
to przede wszystkim przyspieszenie tempa
rozwoju Al (sztucznej inteligencji), napgdzanego
przez USA, ale takze fagodne warunki finanso-
we i nizsze ceny ropy.VW poréwnaniu z poczat-
kiem 2025 roku, obecnie zestaw czynnikdw
wspierajacych globalng gospodarke tworzy
bardziej pozytywny obraz makroekonomiczny.

Centra danych i zwigzane z nimi wydatki na Al
staty sie poteznym motorem wzrostu. Choc
koncentrujg sie w USA, efekt rozlewa sie

na eksport technologii w innych gospodarkach.
Co wazne, boom inwestycyjny nie ogranicza
sie do budowy centréw danych. Wiekszos¢
wydatkéw (ok. 80%) dotyczy sprzetu (np. ser-
wery) i oprogramowania (programy, modele
jezykowe) potrzebnych do ich obstugi.

Co wazne, rozwdj Al napedza réwniez inne
dziedziny gospodarki, jak chociazby sektor
energetyczny (duze zapotrzebowanie

na energie, to takze rozwdj i modermizacja

linii przesytowych oraz samych zrédet energii).

Nizsze ceny ropy to kolejny impuls dla krétko-
terminowego wzrostu. Pofaczenie wyzszej
podazy od producentéw OPECH i spadku
popytu obniza ceny ropy.Ten ostatni jest
napedzany gféwnie spowolnieniem chifskiego
uzupehiania zapaséw, ktére byto duzym czynni-
kiem popytowym w pierwszej czesci 2025 .
Nizsze ceny ropy dziataja jak obnizka podatkdw,
poniewaz rodnie dochdd rozporzadzalny netto
z wytaczeniem wydatkéw na energie. Zwykle
prowadzi to do wyzszej konsumpgji. Efekty
sa szczegdlnie korzystne dla gospodarstw
domowych w krajach o nizszych dochodach,
poniewaz udziat produktéw ropopochodnych
w ich koszykach konsumpcyjnych jest wigkszy
niz w krajach bogatszych.W miare jak te dodat-

kowe $rodki sa wydawane (a nie przeznaczane
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Ostatnia runda publikagji
wskaznikow wyprzedaja-
cych koniunktury PMI
od S&P Global Market
Intelligence réwniez
pokazuje stosunkowo
optymistyczny obraz

aktywnosci gospodarcze).
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Zagregowane wskazniki wyprzedzajace koniunktury PMI

dla poszczegodlnych gospodarek
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na sptate dtugu), nizsze ceny ropy pomagaja
ztagodzi¢ rosnaca zalezno$¢ konsumpgji

(i wzrostu) od gospodarstw o wyzszych
dochodach.

Sprzyjajace otoczenie makro-
ekonomiczne na 2026 rok.

W 2026 rok globalna gospodarka wydaje sie
wchodzi¢ z solidnymi podstawami do umiar-
kowanego optymizmu.

Dane o PKB za trzeci kwartat, zaréwno

w krajach rozwinigtych jak i wschodzacych,
byty zgodne lub nieco lepsze od naszych
oczekiwan. Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy (IMF) w jesiennej edycji World
Economic Outlook podkreslit, ze po serii

B Pazdziernik

[ | Listopad
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podwyzek cet w USA i odpowiedziach part-
neréw handlowych, globalny wzrost w latach
2025-2026 moze pozosta¢ obnizony wzgle-
dem poprzednich Sciezek, cho¢ wcigz wyraz-
nie dodatni ( konsensus to ok. 3% w 2026 r)

Ostatnia runda publikacji wskaznikéw wyprze-
dajacych koniunktury PMI od S&P Global
Market Intelligence réwniez pokazuje sto-
sunkowo optymistyczny obraz aktywnosci
gospodarczej. Dane w sektorze ustugowym
za grudzier dla USA, strefy euro, Japonii

i Indii pozostaty stabilne na wysokich pozio-
mach powyzej 50 pkt.W nieco gorszej

(ale nie pogarszajacej sie) kondycji pozostaje
sektor przemystowy, gtdwnie ze wzgledu

na nizsze zamaowienia.

Prognozy i rewizje PKB dla poszczegélnych
gospodarek swiata za 2025 r.i na 2026 r.

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

Indonezja
Tajlandia
Brazylia

Argentyna

Kolumbia
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Inflacja spada w kierunku
celu w wiekszosci gospo-
darek, zarowno rozwinie-
tych, jak I wschodzacych.
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Rynek pracy pozostaje stabilny w wigkszosci
gospodarek, wspierajac konsumpcje. Dane

z USA — opéznione z powodu zamknigecia
rzadu — pokazujg umiarkowany wzrost
zatrudnienia w ostatnich miesigcach i bez-
robocie blisko dtugoterminowej Srednie;j.
Jednak baza wzrostu jest waska — zatrudnienie
w sektorze publicznym, technologii (mimo
boomu Al) i produkgji jest stabe. W strefie
euro bezrobocie jest na rekordowo niskim
poziomie, ze wzrostem zatrudnienia w sek-
torze technologicznym. W innych miejscach
tworzenie miejsc pracy jest dos¢ silne dzieki
umiarkowanym skutkom cet i wspomnianym
impulsom.

Inflacja spada w kierunku celu w wigkszosci
gospodarek, zardwno rozwinigtych, jak i wscho-
dzacych.Walke z ,,post-covidowym szokiem”
mozna uznad zatem za wygrang, co potwierdza-
ja banki centralne zwtaszcza w krajach rozwinie-
tych, stopniowo obnizajac stopy procentowe.
W gospodarkach wschodzacych stopy procen-
towe spadaja szybciej, poniewaz inflacja zblizyta
sie do poziomdw krajéw rozwinietych. Ceny
ustug pozostajg generalnie sztywne, ale inflacja
cen débr wzrosfa w niektérych krajach na sku-
tek amerykanskiej polityki celnej. Poza miarami
bazowymi, nizsze ceny energii i zywnosci
pomagaja obnizy¢ ogdlna inflacje, zwilaszcza
w gospodarkach wschodzacych, szczegdlnie
w Indiach.

Stany Zjednoczone:

aktualny scenariusz
,miekkiego ladowania".

W USA spodziewamy sie spowolnienia tempa

wzrostu gospodarki bez gwattownego pogor
szenia koniunktury. Wstepne dane za czwarty

kwartat dla USA zostaty opublikowane

z opdznieniem z powodu zamkniecia rzadu,
ale wskazania wzrosty istotnie powyzej
prognoz w ujeciu zannualizowanym (4,3%
przy oczekiwanych 3,2%), co daje pozytywny
impuls dla rocznego wzrostu. Prognozy PKB
na 2026 r. s3 zréznicowane ze wzgledu

na niewiadomy wptyw taryf celnych, plano-
wanych reform fiskalnych oraz Sciezki stép
procentowych. Bazowym scenariuszem
pozostaje wzrost ok. 2% z krdtkotrwatym

, dotkiem”” aktywnosci na przetomie 2025/2026
i stopniowym odbiciem w 2H26. Na rynku
pracy wedtug Fed bezrobocie moze wzrosnaé
do okoto 4.4% w potowie 2026 r, po czym
ustabilizowa¢ sie —co koresponduje z wol-
niejszym przyrostem zatrudnienia przy wciaz
solidnej produktywnosci i mniejszej pres;ji
ptacowej na wzrost wynagrodzen. Znakiem
zapytania pozostaje inflacja bazowa i konsu-
mencka, ktéra pozostaje na podwyzszonym
poziomie (odczyty w grudniu odpowiednio:
2,6% i 2,7% rlr przy celu inflacyjnym 2%).

W amerykanskim banku centralnym — zgodnie
z projekcjami uczestnikdw FOMC — dominuje
jednak narracja stopniowej dezinflacji w kie-
runku 2% do konca 2026 r, z przejsciowym
wzrostem cen débr na skutek przerzutu
taryf celnych na ceny w | potowie 2026 .

To z kolei otwiera przestrzen do nieznacz-
nych cigc stép procentowych w 2026 r,

z docelowym pasmem ok. 3.0-3.25%

(czyli jeszcze ok. 50 pkt. bazowych).
Ryzykami specyficznymi dla USA pozostaja:
trwato$¢ konsumpcji wobec mniejszej dynamiki
wzrostu wynagrodzen, Sciezka cen towardw
pod wptywem cet i kurséw walutowych
oraz dynamiczne rosnace koszty zadtuzenia
w wyniku wzmozonych wydatkéw fiskalnych.

Odczyty inflacji CPl wraz z prognozami
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Rynki wschodzace
wykazaty zdumiewajaca
odpornos¢ na wprowa-
dzenie amerykanskich
cet w kwietniu 2025 r.
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Zrédto: S&P Global

Chile

Strefa euro: powolna norma-
lizacja przy inflacji blisko celu.

Strefa euro wchodzi w 2026 r. na Sciezke
powolnej normalizagji, w ktérej ustugi i kon-
sumpcja stanowia gtdwne zrédha wzrostu,

a przemyst — pod presja konkurencyjna

i handlowa — odbija wolniej. Projekcje

ECB zaktadajg wzrost realnego PKB ~1.2%
w 2026 . (wobec ~1.4% w 2025 r), wspierany
rosnacymi realnymi ptacami, wcigz odpornym
rynkiem pracy oraz fagodniejszymi warunkami
finansowania po cigciach stép w 2024 r.
Ponadto czes¢ krajow (m.in. Niemcy)
utrzymuje impuls fiskalny w obszarach
infrastruktury i obronnosci. Préby odbudowy
niezaleznosci energetycznej od Rosji oraz
plany transformacji energetycznej na model
bardziej zréwnowazony, réwniez postrzegamy
jako czynnik sprzyjajacy wzrostowi. Inflacja
bazowa HICP powinna utrzymywac sie blisko
celu inflacyjnego (~1.9% w 2026 r.), dzieki
nizszym kosztom energii, nizszej presji
kosztowej w ustugach wraz zmniejszajaca

sie dynamika wzrostu pfac.

ECB, korczac 2025 rok, utrzymat stopy

bez zmian, podkredlajac podwyzszone ryzyko
niepewnosci handlowej, wptywu kursu euro

i energii na projekcje inflacyjne. Konsensus
rynkowy wskazuje na przedtuzenie tej pauzy
na 2026 r.i bardziej zdecydowane ruchy do-
piero przy trwafej zmianie otoczenia (z jedne;
strony inflacja blisko celu, z drugiej — mozliwe
epizody szokdw energetyczno-geopolitycz-
nych).Wyzwania strukturalne dla gospodarki
pozostaja niezmienne: konkurencyjnos¢ prze-
mystu, niski poziom inwestycji w czesci krajow,
oraz efekty cet USA na wymiane handlowa.

Z nadziejg patrzymy jednak na prébe budowy
pewnej niezaleznosci, protekcjonizmu gos-
podarczego, transformacji technologicznej,
przy rosnacym znaczeniu roli sektora konsu-
menckiego.

Rynki wschodzace:
wyrazna przewaga,
ale duza wrazliwos¢.

Rynki wschodzace wykazaty zdumiewajaca
odporno$¢ na wprowadzenie amerykanskich
cet w kwietniu 2025 r. Na poczatku 2026 r.
utrzymuja przewage wzrostu nad gospodar-
kami rozwinietymi, lecz wyniki te sg coraz
bardziej zrdznicowane. Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy szacuje zbiorczy wzrost
dynamiki PKB dla tych krajow na poziomie
~4.0%, z wyraznie lepszym profilem w Azji
(w tym Indie), stabilizacja w Afryce Subsaharyj-
skiej i bardziej wrazliwymi wynikami w Europie
Srodkowo-Wschodniej oraz czesci Ameryki
tacinskiej —zaleznymi od handlu i finansowania
zewnetrznego. Kluczowym wsparciem jest
farcuch wartosci Al: poza bezposrednimi
beneficjentami produkgji pétprzewodnikéw
(Tajwan, Korea) rosnie popyt na technologie
zZwiazane z zasilaniem energetycznym, maga-
zynowaniem energii oraz ustugami pracy

,W chmurze' — co tworzy nowe mozliwosci
rozwoju wzrostu szczegdlnie w Azji.

Jednoczesnie rynki wschodzace zmagaja sie

z podwyzszong niepewnoscia handlowa

i duza wrazliwoscia na napiecia geopolityczne
—na co zwraca uwage m.in. Bank Swiatowy.
Nawet jedli wynegocjowane porozumienia
ograniczyty najostrzejsza eskalacje , wojen
handlowych”, ogétem handel jest mniej

Dynamika PKB (w %) dla poszczegélnych gospodarek rynkéw wschodzacych
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Wedtug Banku Gospo-
darstwa Krajowego
realny wzrost PKB

w Polsce osiagnat tempo
okoto 3,5%.

Dynamika inflacji CPl1 w Polsce (w %, r/r)
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przewidywalny, a koszty transakcyjne wyzsze,
co moze tumi¢ inwestycje i produktywnosé
w najbardziej wrazliwych gospodarkach.

W tej uktadance cze$¢ bankdw centralnych
juz fagodzi warunki polityki monetarnej,

aby wspiera¢ popyt krajowy, podczas gdy
inne (bardziej narazone na kurs walutowy

i inflacje ,importowana”) utrzymuja ostrozna
postawe. Szansa dla inwestoréw polega na
selektywnosci: rynki powigzane z taficuchem
Al/energetyki, realizujace reformy struktural-
ne i z wiarygodna polityka powinny wypasé
lepiej niz eksporterzy, ktérych marze $cina
taryfowa i konkurencyjna presja.

Polska: dobre perspektywy
na 2026 r.

W 2025 r. polska gospodarka kontynuowata
solidny wzrost, napedzany przede wszystkim
przez konsumpgje, inwestycje publiczne oraz
wyjatkowo niski poziom bezrobocia. Wedtug
Banku Gospodarstwa Krajowego realny
wzrost PKB w Polsce osiagnat tempo okoto
3,5%. Dzigki rosnacym dochodom realnym
gospodarstw domowych oraz wydatkom
rzadowym, wzrost pozostawat stabilny,

cho¢ mniejsze znaczenie miaty inwestycje

40 4

31
29 29 44

25 g4
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budowlane, a aktywno$¢ eksportowa odczuta
posrednio spowolnienie globalne na skutek
amerykanskich taryf celnych. Konsensus pro-
gnoz bankéw komercyjnych w Polsce zakfada
przyspieszenie dynamiki wzrostu gospodar
czego do ok. 3,7% w 2026 r, gtéwnie dzigki
zwigkszonym inwestycjom publicznym (wyptata
Srodkéw z KPO).

Sredni poziom inflacji CPl w 2025 r. wynidst
okoto 3,6%, co byto zgodne z oczekiwaniami
regulatoréw i rynku. Zaskakujace okazaty sie
jednak odczyty ponizej prognoz w IV kwartale,
oscylujace blisko poziomu 2,5%, a wiec celu
inflacyjnego NBRW reakdji na te dane NBP
az 6-krotnie obnizat stopy procentowe —facznie
o 175 pkt. bazowych.W 2026 r. oczekujemy
kontynuacji obnizenia dynamiki cen zywnosci,
dzieki nizszym cenom surowcow zywnoscio-
wych. Spadek inflacji CPI bedzie natomiast
hamowany przez prawdopodobny wzrost
cen energii w zwigzku z bardzo niska baza
odniesienia oraz wygasaniem ustawowej
,tarczy energetycznej”. W efekcie przychylamy
sie do konsensusu rynkowego, ktéry zakfada
stabilizacje i utrzymywanie sig inflacji konsu-
menckiej ponizej poziomu 3% w 2026 r. Takie
warunki stwarzaja naszym zdaniem przestrzeh

Dynamika PKB w Polsce, wraz z prognozami na 2026 r.
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Trudny ,,egzamin’,
wynikajacy z gwattownych
zawirowan celnych

| handlowych, w naszej
ocenle zostat zdany.

do nieznacznych jeszcze obnizek stopy
referencyjnej o ok. 50-75 pkt bazowych
(do ok. 3,25 - 3,5%). Prawdopodobnie
Rada Polityki Pienieznej zechce poczekad
z decyzjami do marcowych projekg;i
makroekonomicznych, aby oceni¢ wptyw
otoczenia zewnetrznego, handlu i geopolityki
(np. propozycji pokojowych dla Rosji

i Ukrainy) na polska gospodarke.

W minionym roku bezrobocie utrzymy-
wafo sie na rekordowo niskim poziomie
(ok.2,8-3,1%), z duza stabilnoscia tempa
zatrudnienia. Wedtug GUS i NBP, aktywnos¢
zawodowa byla wysoka, cho¢ niektére sektory
(np. przemyst czy publiczny) odnotowaty spo-
wolnienie. Spodziewamy sig, ze te pozytywne
tendencje beda kontynuowane w 2026 roku.
Zatrudnienie w sektorze ustugowym nie po-
winno raczej stabnaé, zwazywszy na rosnaca
site nabywcza konsumentéw w obliczu coraz
nizszych stép procentowych.

Podsumowanie

Polska zbudowata solidne fundamenty

na 2026 rok, oparte o stabilny wzrost
gospodarczy, dezinflacje i spdjng polityke
monetarna. Gtéwnymi wyzwaniami, oprécz
nieprzewidywalnej sytuacji geopolitycznej,
pozostaja: duza zalezno$¢ od eksportu

i koniunktury w niemieckim przemysle
(brak tam poki co wyraznych sygnatéw
ozywienia) oraz ekspansywna polityka
fiskalna i socjalna, skutkujaca wzrostem

poziomu zadtuzenia w relacji do PKB
(w 2026 r. nawet do 65%) i ryzykiem
wdrozenia procedur nadmiernego
deficytu.

Oceniajac sytuacje makroekonomiczna z per-
spektywy strategicznej, wskazujemy ponize;
kluczowe trendy, ktére naszym zdaniem beda
ksztattowaty otoczenie gospodarcze i rynkowe
w 2026 roku:

1. Geopolityka: perspektywa stagnacji lub
deeskalacji konfliktu a Ukrainie oraz nie-
znane skutki polityki Chin wobec Tajwanu

2. Proby ,,nadgonienia” niezaleznosci
przemystowej Europy od USA pro-
tekcjonizm gospodarczy jako odpowiedz
na ekspansje Chin, duze naktady finanso-
we na rozwdj infrastrukturalny i obronny

3. Rozwdj branzy Al i jej wptyw na
gospodarke (lokomotywa napedowa
dla innych sektoréw gospodarki)

4. Energetyka — transformacja w kierunku
modelu zréwnowazonego w Europie
(odnawialne Zrédta energii)

5. Polityka fiskalna i monetarna
— wsparcie bankéw centralnych
w obliczu rosnacego zadtuzenia
i deficytu budzetowego.

Podsumowujac, poczatek 2026 r. ukazuje
globalng gospodarke jako system, w ktérym
odpornos¢ strukturalna musi konkurowac

z ryzykami politycznymi i handlowymi.
Przysztos¢ bowiem zaleze¢ bedzie nie tylko
od danych makroekonomicznych, ale réwniez
od zdolnoéci decydentéw do prowadzenia
przewidywalnej i spéjnej polityki gospodarczej,
szczegdlnie w kontekscie rosnacej presji spo-
fecznej i geopolitycznej. Jednak ten pierwszy
trudny ,,egzamin”, wynikajacy z gwattownych
zawirowan celnych i handlowych, w naszej
ocenie zostat zdany.
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Rok 2026 otwiera sie
dla rynkow obligagji

w otoczeniu wyraznie
odmiennym od tego,

z jakim inwestorzy
mierzyli sie w poprzed-
nich latach.
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Rynki obligacj

Pozostajemy na sprzyjajacym kursie

tynuacja polityki luzowania monetarnego

pracy oraz globalne trendy demograficzne

beda miaty kluczowy pozytywny wptyw
na stopy zwrotu obligacji.

Rynek obligacji u progu
2026 roku.

W ciggu ostatnich lat obserwowalismy wiele
zawirowan, w tym zmiany w polityce mone-
tarnej, rosnaca inflacje oraz napiecia geopoli-
tyczne, ktére wptynety na ksztattowanie sig
rentownosci obligacji oraz ich atrakcyjnosci
dla inwestoréw. W nadchodzacych miesia-
cach przewidujemy, ze czynniki takie jak kon-

przez banki centralne, sytuacja na rynkach

Rok 2026 otwiera sie dla rynkéw obligacji
w otoczeniu wyraznie odmiennym od tego,
z jakim inwestorzy mierzyli sie w poprzednich
latach. Po okresie gwattownego zacie$niania
polityki monetarnej, podwyzszonej inflacji
oraz silnej zmiennosci stop procentowych,
globalne rynki finansowe wchodzg w faze
wigkszej réwnowagi makroekonomiczne;.
Dla segmentu instrumentéw dtuznych oznacza
to przejécie z etapu odbudowy wycen do fazy
bardziej selektywnego i fundamentalnego

poszukiwania wartosci.

W ocenie naszej, a takze wielu krajowych
i zagranicznych instytucji finansowych, obligacje

Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych

(Treasury BondSpot Poland Index)
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Indeks amerykanskich obligacji z ratingiem inwestycyjnym

(Bloomberg US Aggregate)
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Rynek obligacji w 2026 .
moze charakteryzowac
sie mniejsza dynamika,
lecz jednoczesnie
wieksza przewidywal-
noscig niz w latach
poprzednich.

ponownie umacniaja swoja role jako istotny
element portfeli inwestycyjnych — zaréwno
w kontekscie stabilizacji ryzyka, jak i genero-
wania przewidywalnych strumieni dochodu.
Jednoczesnie perspektywy na 2026 r nie sa
jednorodne: potencjat dalszych wzrostow
cen obligacji wydaje sie ograniczony w poréw-
naniu z rokiem 2025, a kluczowe znaczenie
beda miaty decyzje bankdw centralnych,
kondycja finanséw publicznych oraz tempo
wzrostu gospodarczego.

Szczegdlng uwagg inwestoréw bedzie przy-
cigga¢ moment zakonczenia cykli obnizek
stép procentowych w gtdwnych gospodarkach
dwiata oraz pytanie o poziom stép neutralnych
w dtuzszym horyzoncie. W tym kontekscie
rynek obligacji w 2026 r. moze charakteryzo-
wac sie mniejszg dynamika, lecz jednoczesnie
wigksza przewidywalnoscia niz w latach
poprzednich. Sprzyja to strategiom opartym
na odpowiednim doborze duracji portfela,
jakosci kredytowej emitentdw oraz dywer-
syfikacji geograficznej.

Na rynku krajowym dodatkowym czynni-
kiem ksztattujgcym perspektywy beda
decyzje Rady Polityki Pienieznej, sytuacja
fiskalna oraz relatywna atrakcyjnos$¢ polskich
obligacji na tle rynkéw bazowych. Wysoki
punkt wyjscia rentownosci, spadajace opro-
centowania depozytdw oraz stabilizujace sie
oczekiwania inflacyjne sprawiaja, ze segment
dtugu pozostaje istotnym obszarem zainte-
resowania inwestordw instytucjonalnych

i detalicznych.

W niniejszym Outlooku przedstawiamy
kluczowe trendy, scenariusze i ryzyka dla
rynkéw obligacji w 2026 r, opierajac sie
na analizach Millennium TFI oraz rekomen-
dacjach wiodacych instytucji finansowych
— zaréwno krajowych, jak i zagranicznych.
Naszym celem jest wskazanie obszaréw
potencjalnych szans inwestycyjnych oraz
czynnikdéw, ktére moga w nadchodzacym
roku determinowac zachowanie rynku
dtugu.

W rok 2025 wchodzilimy w minorowych
nastrojach — rentownosci obligacji rosty, inflacja
nie odpuszczata, a po wygranej D. Trumpa
w USA na horyzoncie pojawito sie widmo
wojny handlowej i tym samym wzrostu inflacjj,
co nie wspierato argumentéw za obnizaniem
stop procentowych przez banki centralne.

Nasze perspektywy dla instrumentéw
dtuznych na rok 2025 zatytutowalismy
jednak ,,Optymizm wsréd niepewnosci”.
Troche wbrew powszechnemu sceptycyzmo-
wi dot. instrumentdw o statym dochodzie
bylimy umiarkowanie pozytywnie nastawieni
do tej klasy aktywdw.

Nie pomyliliémy sie. Po stosunkowo stabym
2024 roku, w roku 2025 indeks polskich
obligacji skarbowych o statym oprocento-
waniu (TBSP) zyskat 9,5% i tym samym

byt jednym z najlepszych w jego historii.
Takze na rynku globalnych obligacji ubiegty
rok okazat sig¢ dobrym rokiem. Indeks
amervykanskich obligacji wzrdst o 7,3%,

co byto najlepszym wynikiem od 2020 roku.
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Inflacja konsumencka CPI (r/r) w Polsce, USA i strefie euro
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Zrédto: TradingView

Gtéwnym przeciwnikiem
instrumentow o statym
dochodzie jest inflacja.

Sytuacja na rynku
instrumentow dtuznych
u progu 2026 roku.

Gtéwnym przeciwnikiem instrumentow

o statym dochodzie jest inflacja. VW ubieglym
roku wskaznik inflacji konsumenckiej w Polsce
spadt z 4,9% r/r do 2,4%.Tym samym inflacja
w Polsce znalazta sie w zakresie odchylen
od celéw inflacyjnych Narodowego Banku
Polskiego. Oczekiwania ekonomistéw doty-
czace przysztego poziomu inflacji wskazuja
na utrzymanie jej poziomu w celu NBP
przez dtuzszy czas.

W strefie euro wskaznik cen konsumpcyjnych
(HICP) obnizyt sie z 2,5% r/r w styczniu

do 2,1% r/r w listopadzie, co jest poziomem
niemal optymalnym z perspektywy celu
Europejskiego Banku Centralnego

(2% w zakresie +/-1 p.proc.).

W Polsce Rada Polityki Pienieznej w 2025 r.
6-krotnie obnizata koszt pieniadza — stopy
spadty z 5,75% do 4%. Ekonomisci oczekuja
jeszcze 2-3 obnizek stép procentowych

w 2026 roku, a tym samym konsensus
oczekiwan dot. poziomu stopy referencyjnej
NBP na koniec 2026 roku przesuwa sie

w kierunku 3,25%.

Europejski Bank Centralny (EBC) jest naj-
bardziej zaawansowany w cyklu obnizek
stop sposrdd najwiekszych bankdw central-
nych — 4-krotnie obnizat stopy procentowe
w 2025 roku. Obecnie stopy w strefie euro
pozostaja na stabilnym poziomie — depozy-
towa 2,00%, refinansowa 2,15%, a lombar-
dowa 2,40%. Ekonomisci spodziewaja sie
ich utrzymania przez reszte 2026 roku,

chyba ze inflacja spadnie ponizej celu EBC.
Biorac jednak pod uwage umiarkowanie
pozytywne perspektywy gospodarcze dla strefy
euro, wydaje sie wiec, ze cykl obnizek albo juz
sie zakonczyt albo pozostaje bardzo niewielka
przestrzen na obnizki w 2026 roku.

W USA Rezerwa Federalna (Fed) w 2025 r.
3-krotnie obnizafa stopy procentowe z prze-
dziatu 4,25%-4,5% do 3,5%-3,75%.W celu
inflacyjnym amerykanskiego Fed-u wpisany
jest podwdjny mandat dot. zaréwno utrzy-
mania wartosci nabywczej pieniadza, jak

i dot. optymalnego poziomu zatrudnienia.
Pierwszy z celéw wciaz nie zostat osiggniety
— Deflator bazowy PCE (z wylaczeniem cen
Zywnosci i energii) we wrzesniu miat ten
sam poziom, co w styczniu (2,8% w ujeciu
zannualizowanym), za$ wskaznik inflacji kon-
sumenckiej CPI obnizyt sig tylko nieznacznie
z 3% rlr w styczniu do 2,7% w listopadzie.
Biorac wiec pod uwagg, ze inflacja utrzymuje
sie powyzej celu Fed-u wynoszacego 2%
nadzieje na dalsze obnizki stop inwestorzy
widza w ostabieniu koniunktury na rynku
pracy. Jednak pomimo spowolnienia tempa
zatrudnienia, obecna stopa bezrobocia,
wynoszaca 4,6% w listopadzie 2025 r., jest
historycznie niska i zblizona do poziomu,
ktéry wielu ekonomistéw uznaje za petne
zatrudnienie. Ponadto wedtug Bureau

of Labor Statistics $rednie wynagrodzenie
godzinowe w listopadzie rosto w tempie
3,5% rir, czyli powyzej $redniej sprzed pan-
demii. Biorac pod uwagg, ze perspektywy
gospodarcze dla amerykanskiej gospodarki
pozostajag niezmiennie dobre, a inflacja nie
odpuszcza, Fed nie ma specjalnie powoddéw
do obnizania stép procentowych.
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Na stopy zwrotu

Z instrumentow 8o
dtuznych wptywaja o
dwa czynniki: biezacy ::;
dochdd generowany 4’05/:
przez nie, oraz zmiana Jo
cen obligagji. 20%

Stopy procentowe w Polsce, USA i strefie euro
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2r6dlo:Trading Economics

Tym niemniej rynek instrumentéw pochod-
nych wycenia obecnie 2-3 obnizki w 2026 roku
i spadek stopy procentowej w okolice 3%

na koniec 2026 roku.

Nizsze stopy procentowe na szczgécie
prognozuja w 2026 roku takze cztonkowie
Fed-u (wykres ponizej). Na wiecej moglibysmy
liczy¢ w przypadku mocniejszego ostabienia
rynku pracy, co pozostawia niezbyt duza
przestrzer do pozytywnych zaskoczen.

Wystromienie krzywej

07.2023 01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026

wigkszy potencjat przy
wydtuzeniu duradji.

Na stopy zwrotu z instrumentéw dtuznych
wptywaja dwa czynniki: biezacy dochdd
generowany przez nie, oraz zmiana cen
obligacji, ktéra przejawia sie takze zmiang
ich rentownosci.

Prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego,
rynku pracy i inflacji uktadaja sie odmiennie
w poszczegdlnych krajach, a gtdwne banki
centralne znajduja sie na réznych etapach

rentownosci stwarza

cyklu polityki pienieznej. Nie dziwi wiec,

Prognozy dot. poziomu stép procentowych w USA formutowane
przez cztonkéw Fed-u oraz poziomy stép oczekiwane przez rynek
instrumentéw pochodnych
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Rentownosci obligacji skarbowych poszczegoélnych krajow

na poczatku 2025 r.
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Zrédto: Millennium TFI, Investing.com
W dtuzszej perspektywie
wynik funduszy dtuznych
jest zdeterminowany
rentownosciami
ich portfel.

23% 9% 2.2%

USA Polska

ze odzwierciedlenie tych tendencji mielismy
takze na rynku instrumentéw dtuznych

— rozbieznosci w zmianach rentownosci
moglismy zobaczy¢ zaréwno miedzy
réznymi rynkami, jak i w réznych terminach
zapadalnosci obligadji.

Spadajace rentownosci przektadaty sie

na wyzsze stopy zwrotu dla inwestordw,
tym wieksze im diuzsza byfa duracja obligacji
(wazony przeptywami czas do ich wykupu).

Istotnym czynnikiem wptywajacym na rynki
obligacji w 2026 roku moze by¢ relacja miedzy
krétkoterminowymi a dtugoterminowymi
rentownos$ciami. Po niezwyktym okresie,

w ktérym obligacje krétkoterminowe przy-
nosity wyzsze zyski niz obligacje dtugotermi-
nowe, powrdt tzw. premii terminowej (czyli
dodatkowego zysku, ktérego inwestorzy
wymagaja w zamian za pozyczanie pieniedzy
na dtuzsze okresy) przyczynit sie do wzrostu
zmiennosci cen obligacji w 2025 r. Chociaz
zmienno$¢ ta byta niekorzystna dla niekto-
rych inwestoréw, moze to oznacza¢ powrodt

na poczatku 2026 r.

B 1 roczne [l 2 letnie 5 letnie [l 10 letnie

35% 35% -

Niemcy USA

rynku obligacji do bardziej normalnej dyna-
miki, w ktorej rentownosci z pozyczania na
dtuzszy czas sa wyzsze niz na krétszy czas.

Jak wida¢ na wykresie powyzej na poczatku
2025 r.réznica w rentownosciach 10 letnich
obligacji, i 1-rocznych w przypadku polskich
skarbéwek wynosita zaledwie 0,7 pkt. proc.,
podczas gdy obecnie wynosi 1,7 pkt. proc.
Wieksze premie terminowe notujemy takze
w przypadku obligacji z rynkéw bazowych.
Tzw. wystromienie krzywej dochodowosci

z jednej strony jest wyrazem niepewnosci
inwestoréw dot. dtugoterminowych perspektyw
dla drugu, ale z drugiej strony stwarza potencjat
dla wyzszych zwrotdw przy dtuzszej duracji
portfeli.

Woeiaz atrakcyjne
rentownosci.

W dtuzszej perspektywie wynik funduszy
dtuznych jest zdeterminowany rentownoscia-
mi ich portfeli, a rentownosci obligacji wydaja
sie atrakcyjne zaréwno na tle historycznym

Premia terminowa - réznica w rentownosci

obligacji 10-letnich i 1-rocznych
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na poczatku 2025 r.

17% ", poczatku 2026 r.
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Zrédto: Millennium TFI, Investing.com
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Rentownosci 10 letnich polskich, niemieckich i amerykanskich

obligacji skarbowych

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

| mmmm 10 letnie amerykanskie w10 |etnie niemieckie
Zrédto: Millennium TFI, stoog.p!

O beCﬂy pOZi om jak i biorac pod uwage moment w cyklu

polityki monetarnej bankéw centralnych.

rentownoscl ws |<aZUJ S Rok 2025 przyniost lekki spadek rentownosci

obligacji, a wigc nizszy biezacy dochdd
€O 0znacza, ze nie powinnismy oczekiwad

na dodatnie realne

sto py ZWrotu z Obl |gaCJ| wyzszych stép zwrotu z instrumentéw
o statym dochodzie, niz w ubiegtym roku.
Jednak nizszy dochdd przy istotnie nizszej

inflacji niz przed rokiem, nie jest naszym

w kolejnych latach,
co w ostatniej dekadzie

zdaniem powodem do tego, aby patrzed
na dtug mniej zyczliwym okiem. Ponadto

byto zjawiskiem niezbyt

dochéd ten utrzymuje sie powyzej pozio-

2023 2024 2025

10 letnie polskie

na dodatnie realne stopy zwrotu z obligacji
w kolejnych latach, co w ostatniej dekadzie
byto zjawiskiem niezbyt czestym.

Z perspektywy relatywnej atrakcyjnosci
polskich skarbéwek do obligacji skarbowych
z rynkédw bazowych ich obecne poziomy
nie odbiegaja od przecietnych w ostatniej
dekadzie. Istotnie wyzsze ,,spready” w ostat-
niej dekadzie notowalimy tylko w latach
2022-2023.

Oczywiscie nie mozemy mowic o inwestydji
bez ryzyka, poniewaz takowe w $wiecie

mow sprzed szokow inflacyjnych z okresu . L . .
CZ@Stym. P“ ) 7 ‘y inwestycji nie wystepuja. Ryzykiem tym
pandemii, co pozostawia takze pewna o . . .
; - dla papierdw skarbowych jest zawsze inflacja,
przestrzet do dalszego spadku rentownosci . . . .
! e ale obecnie takze rosnace zadtuzenie budze-
i wzrostu cen obligacji. . q . .
towe i wynikajaca z tego zwigkszona podaz
Jesli wezmiemy pod uwagg, ze wg ekono- obligacji, ktéra w niektérych przypadkach
mistéw inflacja przez dtuzszy czas moze sie moze skutkowa¢ wzrostem premii jakiej
utrzymac w okolicach celéw bankéw central- moga wymagac inwestorzy od emitentéw.
nych, to obecny poziom rentownodci wskazuje Jednak ryzyko to jest niejako wpisane zawsze
Réznice w rentownosci 10 letnich polskich i niemieckich oraz polskich
i amerykanskich obligacji skarbowych
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0%
-1,0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

i mmm Spread 10 letnich polskich — 10 letnich niemieckich
Zrédto: Millennium TFl, stoog.p!

Spread 10 letnich polskich — 10 letnich amerykanskich
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Obecnie premia

za ponoszenie ryzyka
kredytowego jest
zblizona do najnizszych
poziomdw w historii.

25

20

w inwestycje w skarbowe papiery dtuzne.
Deficyty budzetowe maja ogdlna tendencje
do wzrostu, szczegdlnie w okresach przed-
wyborczych. Biorac jednak po uwage spodzie-
wane stosunkowo wysokie tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce w 2026 roku,
uwazamy, ze to ryzyko jest uczciwie
wycenione w obecnych rentownosciach
polskiego dtugu.

Kluczowym czynnikiem dla rynku obligacji

w 2026 roku powinny by¢ zmieniajace sie
perspektywy obnizek stép procentowych
przez Rezerwe Federalng w USA. Rynek

juz dyskontuje 2-3 obnizki w 2026 roku

i spadek stopy procentowej w okolice 3%
na koniec 2026 roku, jednak w przypadku
boomu w amerykanskiej gospodarce

i utrzymania sie presji inflacyjnej, te oczeki-
wania moga okazad sie zbyt optymistyczne.
Z drugiej strony jednak w przypadku istotnego
pogorszenia sytuacji na rynku pracy Fed
moze jednak zaskoczy¢ szybszymi obnizkami
niz te obecnie zaktadane.

Z powodu tych dwdch czynnikdw spodzie-
wamy sie podobnie jak w poprzednim roku
utrzymywania si¢ podwyzszonej zmiennosci
w rytmie naptywajacych danych z gospodarki.

Czynnikiem, ktéry mégtoy wesprzec rynek
dtugu sa stosunkowo wysokie wyceny akgji
na globalnych rynkach, ktére w przypadku
pogorszenia si¢ perspektyw dla tej klasy
aktywdw mogtyby popchnac inwestoréw

do szukania bezpiecznych przystani w obliga-
cjach skarbowych i inwestycyjnych (Investment
Grade), ktére w ostatnich latach pozostawaty
aktywem nieco zapomnianym, ze wzgledu

na istotnie nizsze stopy zwrotu, niz oferowaty
rynki akgji.

Premia za ryzyko
kredytowe jest niska.

Ryzyko kredytowe oznacza ryzyko, ze emitent
nie wykupi obligacji na ustalonych warunkach
lub nie zrobi tego w ogdle.To ryzyko jest
wieksze w przypadku emitentéw nie posia-
dajacych ratingu inwestycyjnego (High Yield),
niz w przypadku emitentéw posiadajacych
taki rating. Punktem odniesienia dla tego
ryzyka sa na ogdt obligacje skarbowe.
Obecnie premia za ponoszenie ryzyka
kredytowego jest zblizona do najnizszych
poziomdw w historii, co z jednej strony
oznacza, ze inwestorzy nie spodziewaja sie
recesji i wzrostu niewyptacalnosci ich emiten-
tow, ale z drugiej strony w przypadku poja-
wiania sie takiej perspektywy i wzrostu tzw.
spread-éw mogtoby to skutkowac znaczaca
przecena obligacji High Yield, a w takim
scenariuszu obecna premia za to ryzyko

jest bardzo niska, co stawia pod znakiem
zapytania sens jego ponoszenia.

Wzrosty spread-éw na ogét sa jednak krét-
kotrwate, dlatego nie bedziemy zaskoczeni,
jesli to whasnie obligacje wysokodochodowe

Réznice w rentownosciach obligacji bez ratingu inwestycyjnego
(poziom BB), a rentownoscia obligacji skarbowych USA

$rednia

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: FRED —The ICE BofA Option-Adjusted Spreads (OASs)
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Po bardzo dobrym

roku 2025, spodziewamy
sie dodatnich, ale nizszych
stép zwrotu w 2026 .

przyniosa najwyzsze stopy zwrotu sposrdd
wszystkich instrumentéw dtuznych w 2026 r.
Jednak przy obecnych poziomach premii

za ryzyko kredytowe nasze nastawienie

do tej klasy aktywdw jest jedynie neutralne.

Perspektywy dla instrumentow
dtuznych na 2026 rok.

Biorac pod uwage obecny moment w cyklu
polityki monetarnej bankéw centralnych
oraz biezace rentownosci obligacji oraz
znane obecnie ryzyka jesteSmy umiarkowa-
nie optymistycznie nastawieni do wszystkich
rodzajow papierdw dtuznych, z wyjatkiem
obligacji wysokodochodowych, co do ktdrych
mamy nastawienie neutralne.

W kontekscie naszych subfunduszy dtuznych,
po bardzo dobrym roku 2025, spodziewa-
my sie dodatnich, ale nizszych stop zwrotu
w 2026 roku ze wzgledu na spadek biezacego
dochodu.

W przypadku funduszy o krétszej duracji
(FIO Obligadji Klasyczny i SFIO Obligacji
Uniwersalny) spodziewamy sie wyzszych
stép zwrotu, niz wynosi $rednie oprocento-
wanie bankowych depozytéw w styczniu
2026 W przypadku realizacji scenariusza
silniejszych niz sie obecnie zaktada obnizek
stép proc. przez NBP wyzszej stopy zwrotu
oczekujemy od subfunduszu FIO Instrumen-
téw Dhuznych. Jest to jednak subfundusz

dla inwestordw akceptujacych nieco wyzsze
ryzyko zmiennosci wynikajace z dtuzszej
duracji portfela (ale nie wyzszego ryzyka
kredytowego).

Podsumowujac, patrzac poza chwilowe
kaprysy rynku, ktére niewatpliwie pojawia
sie takze w tym roku, nadal uwazamy,

ze instrumenty dtuzne na progu 2026 roku
oferuja godziwa wartos¢ w relacji do pono-
szonego ryzyka. Tak wigc pozostajemy

na sprzyjajacym kursie!

Potencjalne stopy zwrotu (w %) na 2026 rok

Potencjalne stopy zwrotu (w %) na 2026 rok

FIO FIO SFIO
Obligac;ji Instrumentow Obligacji
Klasyczny Dtuznych Uniwersalny

Neutralny e e 40

(rentownosci bez zmian)

Umiarkowany pozytywny

(spadek rentownosci o <50 pb.) 35-40 35-62 40-48
Pozytywny } } :
(spadek rentownosci o 50-100 pb.) 40-46 62-88 48-56
Umiarkowany negatywny 29.35 09-35 32-40
(wzrost rentownosci o <50 pb.) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Negatywny . iy o
(wzrost rentownosci o 50-100 pb.) D 2 0,9-(-1,8) 2,4=3,2
Skrajne
(wzrost lub spadek rentownosci >4,6 i <24 >88i<(-1,8) >5,6i<2,4

wigkszy niz 100 pb.)

Objasnienia: Scenariusze zaktadajq zmiane rentownosci portfela obligacji subfunduszy. Powyzsze szacunki zostaly
dokonane na podstawie danych z 31.12.2025 r. oraz dostepnych na ten dzieri analiz makroekonomicznych
i rynkowych dla dochodowosci portfela (uwzgledniajqcego optate za zarzqdzanie). Szacunki powyzsze nie stanowiq
obietnicy osiqgnigcia wiw stép zwrotu, a rzeczywiste zwroty wiw subfunduszy mogq sie¢ w rzeczywistosci réznic¢
od powyzszych szacunkow.
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Wzrosty te oraz caty
handel na amerykanskiej
gietdzie bardzo mocno
koncentrowat sie

wokot spotek z tzw.
,Magicznej 7-ki""

Rynki akgji

Stabilne fundamenty we wrazliwym
otoczeniu geopolitycznym

Stany Zjednoczone
— bardzie] zrownowazona
kontynuacja hossy.

W USA miniony rok stat pod znakiem
kontynuacji hossy czwarty rok z rzedu.

Nie brakowato jednak wydarzen, ktére
wprowadzaty zmienno$¢ i nerwowosc.
Wybér Donalda Trumpa na Il kadencje
prezydencka oraz ogloszone przez niego
zmiany w polityce migracyjnej i handlowej
sprawity, ze przez pierwsze 4 miesiace roku
amerykanskie akcje ulegaty przecenie niemal
o 20%. Dopiero wiosenne uspokojenie
nastrojéw, postepy w walce z inflacjg oraz
fagodniejsza polityka monetarna Fed sprawity,
ze indeks S&P500 zakonczyt rok z wynikiem
+16,4%, a technologiczny Nasdag Composite
+20,5%. Oprécz czynnikdw politycznych

i makroekonomicznych wzrosty te miaty swoje
dwa istotne zrédta. Po pierwsze, ,,boom”
zwiazany z Al i technologiami: sektor pétprze-
wodnikéw wzrdst o ponad 40%, a sektor
caty technologiczny w S&P 500 przynidst
okoto 26% zysku. Prym we wzrostach wiodty
spotki zajmujace sie modelami jezykowymi

lub produkujacymi komponenty zwiazane

z magazynowaniem energii, infrastrukturg

i produkcja komponentdw i podzespotdw
do sztucznej inteligencji. W tym miejscu nalezy
jednak wspomnie¢ o tym, ze wzrosty te oraz
caty handel na amerykanskiej gietdzie bardzo
mocno koncentrowat sie wokdt spotek z tzw.
,Magicznej 7-ki"” (Amazon, Meta, Alphabet/
Google, Tesla, Nvidia, Microsoft, Apple).

Ich udziat w kapitalizacji catego indeksu
S&P500 przekroczyt 40%! Po drugie, zdrowe
fundamenty spétek. Srednia dynamika zyskéw
spotek z indeksu S&P 500 wyniosta w catym
roku ok. 12—13%, czyli znaczaco przewyzszajac
oczekiwania analitykdw. Jednoczednie spétki
zachowaty wysokie poziomy przychoddw

i marz. Pokazaty tym samym, ze potrafia
adaptowac sie do nowych warunkéw handlo-
wych, absorbujac pewne nieréwnowagi
wynikajace z zaktdcenia fancuchdw dostaw,
bez istotnego pogorszenia swojej kondycji.

Czy zatem w 2026 roku mozemy spodziewac
sie kontynuacji zesztorocznego trendu?
Wiele wskazuje, ze tak, cho¢ niekoniecznie

z az tak silng dynamika. Przemawia za tym
kilka argumentdw.

Wyprzedzajacy wskaznik cenal/zysk za 12 miesiecy

dla akcji na poszczegdlnych rynkach

26%

24%

Srednia
B Aktualnie
Od 25 do 75 centyla

22% < Il Od 10 do 90 centyla
20% 7S
L 4
18%
16%
2
14% *
¢ 2
12%
10%
8%
T 1 1 1 1 1 1 1 1
USA Rynki Rynki Japonia  StrefaEuro  Azja Rynki Chiny Wielka
Rozwinigte  Globalnie bezWB  bez Japonii  Wschodace Brytania
Zrédlo: JP Morgan

www.millenniumtfi.pl

18



Millennium TFI

Uwazamy, ze zyski

spotek technologicznych

moga nadal rosnac
w solidnym, cho¢
wolnigjszym tempie
w 2026 roku.

Wyceny spotek

Wielu analitykdw wskazuje, ze rynek amery-
kanski stat sie relatywnie drogi w stosunku
do innych. | rzeczywiscie jest to prawda

— odczyt wskaznika cena/zysk za 12 miesiecy
na poziomie 22x a dla ,Magicznej 7-ki”

ok. 30x. Jest to wyzej, niz dla spdtek w Europie
i Japonii (ok.16x) czy $rednio na rynkach
wschodzacych (14x).Warto jednak zauwazyc,
ze mnoznik ten nie rést wraz z kolejnymi
rekordami amerykanskich indekséw. Dlaczego?
Poniewaz zyski spdtek rosty. Spodziewamy sie,
ze w 2026 roku wyceny spétek na amery-
kanskim rynku beda kierowaty sie w strone
wieloletnich $rednich, a inwestorzy nadal beda
skfonni pfaci¢ wiecej za dobre jakosciowo spdtki.

Potencjat Al

Uwazamy, ze zyski spdtek technologicznych
moga nadal rosna¢ w solidnym, cho¢ wolniej-

szym tempie w 2026 roku, poniewaz rewolu-
ja sztucznej inteligencji (Al) wciaz napedza
wysokie naktady inwestycyjne —a w konse-
kwencji zyski w catej gospodarce. Najwiekszy
wptyw Al ostatecznie pojawi sig w innych
czedciach gospodarki, gdy firmy zaczng wdra-
zac te technologie w celu zwiekszenia wzro-
stu zyskéw. Czesciowo bedzie to wynikad

z redukgji kosztdw pracy. Elastycznosé amery-
kanskiego rynku pracy sugeruje, ze Al zostanie
zintegrowana w USA bardziej kompleksowo
i szybciej niz w innych krajach. Dyskusja o tym,
czy sektor Al to banka czy nie, zapewne
bedzie kontynuowana. Na pewno w tym
sektorze znajdziemy spdtki z nienaturalnie
wysokimi wycenami, jednak jesli popatrzymy
na gigantéw takich jak Nvidia, ktérej mnoznik
cena/zysk na 12 miesiecy do przodu wynosi
ok.25x i jest to spdtka zdolna nadal gene-
rowac¢ wysokie marze i zyski, fundamenty
dla sektora wydaja sie stabilne.

Stopy zwrotu i indeksy cenowe akcji z indeksu S&P500,
akcji spotek z "Magicznej 7ki" oraz pozostalych spétek w indeksie

310 Stopy zwrotu 2021 2022 2023 2024 2025
== S&P 500 9%  24%  23% 16%
280 mmm 493 spotki indeksu S&P 500 -8% 8%  14% 13%
»Magiczna 7-ka” -40% 76 48% 23%
250
220
190
160
130
100 r,/*” V\( /Wf
70 T T T T T T
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dynamika zyskow spoétek z "Magicznej 7ki
i pozostatych spotek z indeksu S&P500

80%

,Magiczna 7-ka”

60%  60% B s&P 493
47%
40% 40%
31%
20% 21% 24%
9% - 9% 12%
o ] e ] I
____ |
-4%
-20% -14%
-40%
1 1 1 T T T
2021 2022 2023 2024 2025 F 2026 F
Zrédlo JP Morgan
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20%
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Technologie
informacyjne

Przemyst Energetyka Dobra

(onsumpone
Zrédto: FactSet, Franklin Templeton

Spodziewamy sie

rozszerzenia naptywow

do spotek value oraz

O nizszym poziomie

kapitalizagji.

Prognozy wzrostu (w %) dla poszczegélnych sektoréw

i rodzajéw spotek w USA, na 2026 r.

1-roczna skumulowana stopa wzrostu (%)

18,68

Po silnej dominacji najwigkszych spétek tech-
nologicznych, naturalna wydaje sie potrzeba
dywersyfikacji — szczegdlnie, ze prognozy
zyskéw spotek matych i Srednich (indeks
Russell 2000) na 2026 wygladaja obiecujaco,
a wiele sektoréw ,,przespato” wiosenne odbicie
na amerykanskim rynku kapitatowym. Cho¢
spotki technologiczne zapewne beda nadal
cieszy¢ sie najwigkszym zainteresowaniem
inwestordw, spodziewamy sie rozszerzenia
naptywdéw do spdtek value oraz o nizszym
poziomie kapitalizacji. Biorac pod uwage
pozytywne otoczenie makroekonomiczne
w USA — deregulacje, wieksza aktywnos¢

w zakresie fuzji i przejed, rosnace inwestycje

17,09 16,06
13,49 58
11,10 )
9,65
Finanse Ochrona Ustugi Ustugi  Art.pierwszej  Small Cap Mid Cap Growth Large Cap Value
zdrowia komunikacyjne  potrzeby

Il US-Sector US-Style

., Demo |<ra-t>/zacj a" biznesowe, wzrost ptac, spadajace stopy

WZrostdw procentowe oraz niskie ceny energii — jeste-

Smy optymistyczni, ze te oczekiwania dotyczace
zyskoéw w duzej mierze sig zrealizujg.

Europa — na drodze
do niezaleznosci.

Europejskie przedsiebiorstwa borykaty sie
w 2025 roku z trudno$ciami w obliczu
amerykanskich cet, silniejszego euro oraz
zwiekszonego importu z Chin.Wciaz utrzy-
mujacy sie impas w wojnie rosyjsko-ukrairskiej
oraz wewnetrzne problemy ze stabilnoscig
rzadu we Francji, dodatkowo wprowadzaty
chaos. Zaktécenia w miedzynarodowym
porzadku politycznym i gospodarczym,
wywotane przez nowa administracje USA,
sktonity Europe do préb ograniczenia swojej

Projekcje przychodéw spétek w poszczegélnych sektorach europejskiej
gospodarki na tle przychodéw z 2025 r. (w % r/r)

4,0% Ustugi komunikacyjne
9,0% Dobra konsumpcyjne
7,3% Art. pierwszej potrzeby
2,3% Energetyka
24,4% Finanse
13,6% Ochrona zdrowia

9,1% Technologie informacyjne

20,4% Przemyst
4,5% Materiaty
4,6% Ustugi [ 2025
Indeks Il 2026
-40 0 20 40 60
Zrédto: JP Morgan
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Przed europejskim
rynkiem akgcji w 2026 roku
czeka wiele szans, ale tez
wyzwan.
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zaleznosci od Standw Zjednoczonych, m.in
poprzez zwigkszenie zdolnodci obronnych
oraz niezaleznosci energetycznej — inicjatywe
nazwana ,,Strategiczna Autonomia”. Z perspek-
tywy rynku kapitatowego, europejski reakcje
byty zdecydowanie beneficjentem ucieczki
kapitatdw z USA w pierwszej potowie 2025 r:
szeroki indeks akgji Stoxx600 urdst +16%

w catym roku, notujac najwyzsza stope
zwrotu od 4 lat, a niemiecki DAX urdst 23%
— najwiecej od 6 lat.

Przed europejskim rynkiem akgji w 2026 roku
czeka wiele szans, ale tez wyzwan. Wciaz
bowiem nie wida¢ wyraznych oznak ozywienia
w niemieckim przemysle, a wprowadzany
obecnie protekcjonizm gospodarczy w obliczu
konkurencji z Chin jest do$¢ wyraznie spozniony.
Tym niemniej wielu inwestoréw oczekuje
bodzcédw fiskalnych skierowanych na infra-
strukture i obronnos¢, aby zwiekszy¢ zyski
przedsiebiorstw. Rzeczywiscie, prognozy
wskazuja, ze zyski dla indeksu MSCI Europe
Aerospace & Defense moga wzrosna¢ o ponad
25% w 2026 roku. Uwazamy, ze ta inicjatywa
pomoze regionowi zrekompensowac nega-
tywny wptyw amerykanskich cet i wesprze
przeksztatcenie gospodarki w kierunku
modelu mniej zaleznego od eksportu.
Ponadto $rodowisko niskich stép procen-
towych oraz rosnaca konsumpgja i handel
detaliczny moga wspiera¢ budowe silniejszego
rynku wewnetrznego w ramach Unii Euro-
pejskiej. Prawdopodobnie tez globalnych
inwestoréw moze przyciaga¢ bardziej
tradycyjny model gospodarki (przeciwwaga
do sektora wzrostowego w USA) ze spdtkami
o nizszych wycenach.

Rynki wschodzace — dtugo
wyczekiwane odbicie.

Rynki wschodzace odnotowaty w 2025 roku
imponujaca odbudowe po kilku stabszych
latach. Indeks MSCI Emerging Markets
(wyceniany w USD) osiagnat stope zwrotu
+34,4%, przewyzszajac stopy zwrotu indekséw
rynkéw rozwinietych. Ten dynamiczny wzrost
byt wspierany przez splot korzystnych czynni-
kéw: ostabienie dolara amerykanskiego, oczeki-
wania globalnych obnizek stop procentowych,
poprawe jakosci kredytowej oraz atrakcyjne
wyceny na poczatku roku. Dodatkowo,
luzowanie polityki monetarnej w wielu
krajach EM sprzyjato konsumpgji i inwesty-
cjom, a globalny trend zwigzany z rozwojem
sztucznej inteligencji (Al) napedzat popyt

na technologie i komponenty, szczegdlnie

w Korei Potudniowej i Tajwanie.

Na uwage zastuguje réwniez dywersyfikacja
wzrostu — nie ograniczat sie on do jednego
regionu. Silne zwyzki odnotowaty Indie,
wspierane przez konsumpcje krajowa

i obnizki stép, a takze kraje Ameryki tacif-
skiej i Bliskiego Wschodu, korzystajace

z reform strukturalnych i wysokich cen
surowcow. W efekcie inwestorzy dostrzegli
korzysci z dywersyfikacji poza dominujace
dotad amerykanskie spotki technologiczne.

Perspektywy na 2026 rok pozostaja opty-
mistyczne. Oczekiwane dalsze obnizki stop
procentowych przez Fed moga ostabi¢ dolara,
co sprzyja przeptywowi kapitatu do walut
lokalnych. Prognozy wskazuja na dwucyfrowy
wzrost zyskdéw w wielu gospodarkach

Tempo wzrostu spétek zwigzanych z technologiami i Al na rynkach
wschodzacych wpisuje sie w wieloletni trend wzrostowy

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrédto: BNP Paribas

2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmsm Emerging markets tech™ vs non-tech
mmmm \World ex-US tech* vs non-tech

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm NASDAQ vs Russell Value — mmmm ACWI Growth vs Value
EM Asia vs EM ex-Asia
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Postrzegamy 2026 rok
Jako czas kontynuacji
hossy na globalnych

rynkach akgji.

wschodzacych, a inwestycje w technologie

i infrastrukture — w tym rozwdj Al — moga
dodatkowo wspierac ta dynamike, szczegdl-
nie w Chinach i krajach Azji Potudniowo-
Wschodniej. Stabilizacja inflacji i poprawa
fundamentéw makroekonomicznych zwigk-
szajg atrakcyjnos¢ tych rynkéw. Czynnikiem
sprzyjajacym moga by¢ tez same mechanizmy
rynkowe i popytowe: juz teraz wiele duzych
zagranicznych towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych méwi o potrzebie dywersyfikacji
poza USA, gdzie wyceny spétek sa duzo
atrakcyjniejsze, a widoczna odpornosé

na amerykanskie cfa potwierdza ich mocne
fundamenty.

Ryzyka jednak pozostaja realne. Ewentualne
umocnienie dolara mogtoby podnies¢ koszty
obstugi zadtuzenia w walutach obcych,

a napigcia geopolityczne i bariery handlowe
moga ograniczy¢ naptyw kapitatu. Szczegdlna
uwage nalezy zwréci¢ na Chiny, gdzie problemy
strukturalne i staby popyt moga spowolni¢
wzrost catego regionu. Rynki wschodzace
pozostaja tez podatne na krétkoterminowe
wahania nastrojéw inwestordw i globalne
szoki.

Japonia — stabilne prognozy

2025 rok dla japonskiego rynku kapitatowego
byt wyjatkowy. Indeks Nikkei 225 wzrdst

o okoto 26%, a Topix 0 22%, osiagajac histo-
ryczne maksima powyzej 50 000 punktdw.
Wzrost napedzaty inwestycje w technologie
i sztuczng inteligencje, wsparcie fiskalne

oraz reformy korporacyjne, ktére poprawity
efektywnos¢ spétek i zwigkszyty atrakcyjnosé
rynku dla inwestoréw zagranicznych.

Coraz wigksze znaczenie miaty takze programy
skupu akcji whasnych i rosnace dywidendy,

co dodatkowo budowato zaufanie do japon-
skich spotek.

Na 2026 rok prognozy pozostaja pozytywne.
Wsparciem dla rynku beda rosnace ptace,
wydatki konsumenckie oraz dalsze reformy
w zakresie efektywnosci spdtek. Spodziewana
jest réwniez rotacja sektorowa — po domina-
¢ji technologii w 2025 roku wzrost moze
roztozyc sig szerzej na inne branze, a trzeba
pamigtad, ze przekrdj japonskiej gospodarki
jest bardziej tradycyjny (podobny bardziej

do europejskiego niz amerykanskiego).

Ryzyka dla Japonii obejmuja mozliwe pod-
wyzki stép procentowych i umocnienie jena,
ktére mogtyby ostabi¢ eksport. Dodatkowo
napiecia polityczne w regionie (Tajwan)
oraz globalne zawirowania moga wptywad
na nastroje inwestoréw. Mimo to funda-
menty pozostajg solidne, a Japonia wchodzi
w 2026 rok z silng pozycja i perspektywa
dalszego wzrostu.

Podsumowujac, postrzegamy 2026 rok
jako czas kontynuacji hossy na globalnych
rynkach akgji. Spodziewamy sie, ze rozbiez-
nosci w zachowaniu indekséw sektorowych
i geograficznych, moga sie zmniejszy<,

a wzrosty moga by¢ szerzej roztozone

na rézne segmenty rynku. Zaktadamy,

ze rynki akcji beda w stanie dostarczac
inwestorom satysfakcjonujacego potencjal-
nego zysku w stosunku do ponoszonego
ryzyka straty, dzieki wcigz solidnym funda-
mentom czesci spotek. Szczegdlng uwage
zwracamy na rynki wschodzace, ktére z ragji

Wozrosty japonskiego indeksu akcji TOPIX maja swoje uzasadnienie
w silnych fundamentach spoétek i dynamicznemu wzrostowi zyskow
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Wzrosty na polskim
parkiecie wynikaty

z korzystnych funda-
mentow makroekono-
micznych.

Stopy zwrotu polskich indekséw akcji w 2025 r.

50%
45%
40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0% _

01.2025 03.2025 05.2025

m WIG20
Zrédlo: stooq.pl

atrakcyjnych wycen w stosunku do innych
regiondw, poprawiajacym sie otoczeniu
makroekonomicznym i widocznym napty-
wom kapitatéw moga wspierac¢ kontynuacje
tendengji z 2025 roku, przy jednoczesnym
podwyzszonym ryzyku zmiennosci, waluto-
wym i politycznym. Analizujac za$ ryzyka,
widzimy je gtéwnie po stronie wydarzen
geopolitycznych. Ich nieprzewidywalno$¢
moze powodowac krétkoterminowe szoki,
jednak w naszej ocenie, w dtuzszym terminie,
nie powinny one przystania¢ zdrowych
fundamentdw i staly sie po prostu imma-
nentna czg$¢ rynkowej rzeczywistodci.

Polska — zdrowe fundamenty

Rok 2025 okazat sie niezwykle udany dla
polskiego rynku akgji — szeroki indeks WIG
urdst o okoto 47%, osiagajac historyczny
poziom powyzej 116 000 punktéw pod koniec
grudnia. Wartos$¢ blue-chipéw z WIG20
wzrosta nawet o okoto 45%, co uplasowato
polska gietde w gronie lideréw globalnych
rynkéw akgji. Impet hossy zapewnity gféwnie
najbardziej ptynne spétki z sektora bankowego,
energetycznego i surowcowego — Orlen,
KGHM oraz najwigksze banki, takie jak PKO
BP i Pekao — ktére przyciagnety zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych inwestoréw.

Wzrosty na polskim parkiecie wynikaty z ko-
rzystnych fundamentéw makroekonomicz-

mmmm MWIG40

07.2025 09.2025 10.2025 01.2026

mWIG80

nych: spadku inflacji, oczekiwan nizszych stép
procentowych, przyspieszenia PKB i naptywu
funduszy z unijnego KPO. Dodatkowo, niska
wycena spdtek (wskaznik cena/zysk WIG20
ok.15) i wysoka stopa dywidendy ($rednio
ok. 5%) zwiekszaty atrakcyjnos¢ GPW

w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi.
Ponadto nadzieje na znalezienie rozwiazania
wojny rosyjsko-ukraiskiej zachecaty globalnych
inwestoréw do zwigkszania zaangazowania
w tej czesci Europy.

Rok 2026 moze przynies¢ stabilng konty-
nuacje hossy, cho¢ zapewne juz w bardziej
zrownowazonym tempie. Argumentami

za sprzyjajacym otoczeniem dla polskich
akgji sa: stabilizacja inflacji wokdt celu NBR
zapowiedziane przez Radg Polityki Pienigzne
dalsze obnizki stép procentowych oraz
poprawa dynamiki PKB dzieki konsumpdji

i inwestycjom, co moze pozytywnie wptynac
na mate i $rednie spotki.

Istotna szansa w segmencie akgji najwigkszych
spétek moga by¢ takze naptywy kapitatu
pasywnego. W minionym roku udziat Polski
w indeksie MSCI Emerging Markets wynosit
ok. 1%. Po tak spektakularnym roku (stopa
zwrotu z indeksu MSCI Poland +74,6%)

nasz udziat w indeksie rynkéw wschodzacych
moze wzrosnaé, a tym samym popyt ze stro-
ny pasywnych funduszy moze rosna¢. Jedno-
czesnie, mimo silnych wzrostow, polskie akcje
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Historycznie polskie akcje wciaz majq przestrzen do

"nadrabiania zalegtosci" w portfelach zagranicznych inwestoréow
(wykres cenowy indekséw akgji globalnych, rynkéw wschodzacych i polski w USD)
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i mmm MSC| Poland ~ wessm MSC| ACWI IMI MSCI Emerging Markets
Zrédto: MSCI
pozostaja relatywnie tanie, w przeliczeniu i sierpniowa przecena sektora bankowego
na USD: mnoznik cena/zysku to 12,8x — w zasadzie nie do$wiadczyty w minionym
przy mnozniku 22x dla akgji globalnych roku. Sadzimy jednak, ze przy sprzyjajacym
i 14x dla akcji rynkéw wschodzacych. otoczeniu makroekonomicznym czynnik
Tak wysoka, wspomniana wyzej, stopa ten moze miec raczej charakter przejsciowy,
zwrotu to oczywiscie tez ciagta pokusa a decyzje inwestoréw beda zalezne réwniez
do glebszej realizacji zyskdw, ktérej polskie od globalnych inwestordw.

akcje — poza globalna kwietniowa korekta
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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 catym 2025 roku:

Stopy zwrotu klas aktywow w 2025 roku na dzien 30.12.2025 r.
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Zr6dlo: JP Morgan

Oceniajac wyniki funduszy inwestycyjnych z palety Millennium TFl w 2025 roku, wciaz mozna
wyraznie dostrzec zdecydowanie lepsze stopy zwrotu w przypadku rozwiazan, w ktérych
dominuje ekspozycja na polski rynek akcji. Nasza ekspozycja na sektor najwigkszych spotek,
szczegdlnie w sektorze bankowym (a wiec tych najczesdciej wybieranych przez kapitat
zagraniczny), przez wiekszo$¢ roku pozostawata niedowazona. Koncentrowalismy sie bowiem
na poszukiwaniu wartosci w biznesie prywatnym, mniej narazonym na regulacje oraz bardziej
przewidywalne, niz spdtki kontrolowane przez Skarb Panstwa. Z perspektywy roku nie
oceniamy tej decyzji negatywnie, jednak w nowy rok wchodzimy z duzo bardziej zréwnowazonym
zaangazowaniem w polskie indeksy. W przypadku globalnych akgji, zanikajaca dywergencja
pomiedzy amerykanskim i europejskim rynkiem akcji skutecznie wspierata wzrosty cen spétek,
szczegdlnie w sektorze technologicznym. Dzigki tym czynnikom nasze fundusze z ekspozycja
na globalne rynki réwniez zamknety kwartat i rok dodatnimi stopami zwrotu, niwelujac stabe
zachowanie rynku amerykanskiego w pierwszym pétroczu.
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Stopy zwrotu funduszy z palety
Millennium TH w okresach rocznych

Millennium TFI - Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzien 30.12.2025).

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 6,17% 520% 828% 134% -19% 07% 16% 07% 27% 2,0%

2 lata 9.22% 1,70% 14,12% -7,19% -71% 3,3% 35% -1,6% 43% -31%
1 rok 6,63% 3,64% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35% 3.8%

3 lata 711% 352% 7,18% -851% 08% 25% 72% -67% 1,5%

3 lata 17,00% 3,46% 17,81% -8,63% 24% 7,7% 22% -63% 47% 24%

3 lata 9,07% 617% 10,68% -12,18% 59% 41% 11,6% -85% 51% 11%

3 lata 11,33% 816% 19,84% -839% 10,6% 22,9% 10,6% -11,3% -0,3% -0,8%
3 lata 27,67% 4,39% 2191% -11,34% 9,9% 108% 99% -12,7% 43% 22%

5 lat 29,71% 4,55% 38,18% -16,16% 18,9% 0,7% 189% -16,4% 10,6% 52%

5 lat 22,16% 7,67% 41,14% -16,79% 259% 16,7% 9,9% -22,8% 2.8% 132%
5 lat 18,56% 17,64% 19,74% -1951% 12,1% 9,7% 23,6% -154% 13.8% -0,5%

5lat 25,52% 13,84% 22,78% -20,97% * dane do 30.12.2025 r.

** SFIO Obligacji Uniwersalny (dawniej Obligacji Globalnych)

Cieszy nas fakt, ze fundusze dtuzne z naszej palety nie tylko zrealizowaty cele, ktére
komunikowalismy w styczniu 2025 roku, ale wrecz przebity nasze oczekiwania. Ich wykorzystanie,
jako stabilnego elementu portfela oraz alternatywy do depozytéw bankowych miato zatem
swoje uzasadnienie. Koncentracja portfeli Subfunduszy Obligacji Klasyczny oraz Instrumentéw
Dtuznych na polskim dtugu pozwolita konsekwentnie budowac stabilne i dodatnie stopy zwrotu,
pozostawiajac inwestorom wybdr pomigdzy wigkszym potencjatem, a mniejsza zmiennoscia.
Przebudowa i zmiana strategii Subfunduszu Obligacji Uniwersalnego w potowie sierpnia
2025 roku pozwolita wykorzysta¢ nie tylko wciaz wysoka dochodowo$¢ polskiego dtugu,
ale réwniez wzrosty cen na globalnych rynkach obligacji korporacyjnych. Zmiana ta to takze
odpowiedz na zmieniajace sie warunki rynkowe i potrzebe wiekszej elastycznosci i selekgji
pomiedzy réznymi rodzajami dtuznych klas aktywdw, bez istotnego zwiekszania zmiennosci
samego subfunduszu.

Fundusze mieszane w minionym roku spetnity swoje zadanie — skutecznie dywersyfikowaty
ryzyko, faczac rézne klasy aktywow na réznych rynkach pod katem geograficznym. Najlepiej
spisaty si¢ te rozwiazania, ktére miaty wigkszy udziat akcji oraz zaangazowanie w Polsce
(Subfundusz Cyklu Koniunkturalnego Millennium FIO). Nadal pozwalaja one inwestorom
budowac szeroka ekspozycje rynkowa bez okreslania sie w zakresie jednej konkretnej klasy
aktywdw oraz korzysta¢ z wielu réznych potencjalnych scenariuszy rynkowych — co jest szczegdlnie
istotne w sytuacji rynkowej niepewnosci.

Opisane w poprzednich rozdziatach warunki rynkowe, sktaniajg nas do sformutowania naszego
podejscia do poszczegdlnych klas aktywdw w ujeciu strategicznym na 2026 rok. Spodziewamy
sie kontynuacji tagodzenia polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne i cho¢ wigksza
skala obnizek stép procentowych jest juz prawdopodobnie za nami. Rentownosci obligacji,
stanowiace gtdwna sktadowa przysztych stép zwrotu funduszy dtuznych, sa jednak nadal
atrakcyjne i powinny nadal skutecznie broni¢ dodatnich stép zwrotu — szczegdlnie w Polsce.
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Duze nadzieje poktadamy
w rynkach wschodzacych,
ktére pokazaty swoja
odpornosc¢ na amerykan-
skie cfa.

Spodziewamy sie, ze nadchodzace miesigce nadal beda sprzyja¢ obligacjom, cho¢ pewnie tempo
i skala wzrostéw moze by¢ nieco nizsza, niz w 2025 roku.W segmencie obligacji nieskarbowych,
stawiamy na selekcje dobrej jakosci papierdw korporacyjnych, z ratingiem inwestycyjnym oraz
High Yield. Cho¢ premia, ktéra oferuja ponad obligacje skarbowe jest mniejsza, niz rok temu,
sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne oraz nizsze stopy procentowe powinny poprawiaé

kondycje przedsiebiorstw.

W przypadku akcyjnych klas aktywdw, dostrzegamy solidne fundamenty spotek, wciaz sprzyjajace
otoczenie makroekonomiczne orz dobre prognozy wynikéw spotek. Srodowisko nizszych stép
procentowych réwniez moze obniza¢ koszt pozyskania kapitatu przez firmy, wspiera¢ sektory
ustugowe i konsumenckie, ale takze zwiekszaé potencjalna premie za ryzyko w pordwnaniu
z rynkiem obligacji. Wciaz widzimy duzy potencjat w sektorze Al i technologicznym, ale takze
przestrzeh do przeniesienia popytu na inne, sektory. Duze nadzieje poktadamy w rynkach
wschodzacych, ktére pokazaty swoja odpornos¢ na amerykanskie cta, a wzglednie sprzyjajace
otoczenie makroekonomiczne, duza niejednorodnos$¢, stabngcy USD czy niskie wyceny spofek,
moga potencjalnie wspiera¢ akcje z tych regiondw. Oczywiscie w krétkim terminie eskalacja
napie¢ geopolitycznych czy decyzje dotyczace amerykanskiej polityki celnej beda zapewne
nieraz wprowadza¢ chaos.Wydaje si¢ jednak, ze inwestorzy na $wiecie coraz lepiej radza sobie
z takimi krétkoterminowymi szokami i uodparniaja sie na nie.

Na 2026 rok planujemy potencjalne dziatania, majace na celu poprawe efektywnosci naszych
funduszy, m.in.:

*  wieksze wykorzystanie pasywnych funduszy indeksowych i ETFow w strategiach globalnych,

* w subfunduszach akgji z Parasola FIO wigksza koncentracje na rynku polskim, z widocznym
rozréznieniem na spétki duze (Subfundusz Akgji Millennium FIO) oraz spétki mate i Srednie
(Subfundusz Dynamicznych Spodtek Millennium FIO),

e utrzymanie zréznicowania pomiedzy strategiami funduszy dtuznych z wigkszym udziatem
polskiego rynku,

»  skuteczne dostosowywanie portfela Subfunduszu Cyklu Koniunkturalnego (Millennium FIO)
do nadchodzacych zmian otoczenia makroekonomicznego,

* wieksza dywersyfikacje geograficzng portfeli Planéw SFIO,

* potencjalne zmiany sektorowe w Subfunduszu Top Sectors (Millennium SFIO), majace na celu

lepsze odwzorowanie globalnych tendendji.
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Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow

w 2026 roku.

@

COEP® COP® CPF®® CO®® OO®

@
@
S)

Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
Widmo fagodzenia polityki monetarnej przez Fed;
Spready na historycznych minimach;

Obawy o pogorszenie rynku pracy w USA.

Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
Widmo fagodzenia polityki monetarnej przez Fed;
Historycznie niska premia za ryzyko;

Obawy o pogorszenie rynku pracy w USA.

Relatywnie atrakcyjne poziomy rentownosci w Polsce;
Perspektywa obnizek stép proc. w 2026 r.;
Inflacja pod kontrolg i sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

Atrakcyjne poziomy rentownosci oraz otwarta przestrzen na obnizki stop proc. w 2026 r;
Oznaki stabnacego rynku pracy;
Obawy o inflacje powyzej celu ze wzgledu na polityke celna;

Ekspansywna polityka fiskalna.

Stabilna inflacja w celu inflacyjnym;
Stagnacja w europejskim przemysle;
Cykl obnizek stop procentowych zakonczyt sig;

Wzmozone wydatki na obronnos¢, poza procedura nadmiernego deficytu.

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
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Akcje
Rynki
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Millennium TFl — nastawienie

do akcyjnych klas aktywow
w 2026 roku.

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 przejsciowej realizacji zyskéw po 2025 r.

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

Prawdopodobienstwo przejsciowej realizacji zyskéw po 2025 r.

@ OCO®® OCOG®®

Stabilne fundamenty spotek, szczegélnie technologicznych;
@ Perspektywa tagodniejszej polityki monetarnej oraz sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne;
@ Wyzsze wyceny spotek na tle $wiata;

@ Wysoka koncentracja rynku na najwiekszych spétkach technologicznych.

@ Atrakcyjne wyceny spétek;
@ Inwestycje w obronnos$¢, infrastrukture oraz energetyke. Protekcjonizm gospodarczy;
@ Bariery celne i napigcia geopolityczna;

@ Ciagta stagnacja w przemysle.

@ Poprawa otoczenia makroekonomicznego oraz potwierdzona odpornos¢ na cta USA;
@ Duza niejednorodnos¢ gospodarek (nowi liderzy);
@ Trend ostfabiania USD w obliczu 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.
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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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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
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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/

Millennium TFl « Outloolc | lewartal 2026 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





