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Komentarz specjalny do sytuacji na rynkach kapitatowych

Od potowy lipca, ale szczegdlnie w ostatnich dniach obserwujemy silne spadki na rynkach akcyjnych. Odptywy kapitatu dotykaja GPW (na moment
pisania tego komentarza, w skali 10 dni: WIG -8,42%, WIG20 -9,38%, mWIG40 -7,66%, sWIG80 -8,09%). Do poczatkowej realizacji zyskow
przez kapitat zagraniczny zdaja sie¢ dofacza¢ na fali strachu rowniez krajowi inwestorzy indywidualni. Jednoczesnie nie mozna wskazac¢
konkretnego, lokalnego ryzyka rynku polskiego. Wydaje sie¢ zatem, ze niestety nasz parkiet ponownie podlega globalnemu sentymentowi i
,dostaje rykoszetem”.

Na rynkach globalnych z kolei spadki na gtéwnych indeksach nie oznaczaly ucieczki kapitatéw, a raczej rotacje z tych ,,najmodniejszych” i
najmocniej wazacych w indeksach spétek technologicznych w kierunku tych, ktére nie braty tak silnego udziatu we wzrostach (m.in. do matych i
Srednich spofek). W efekcie na poziomie indekséw widzieliSmy spadki (na moment pisania tego komentarza, w skali 10 dni: Dow Jones -1,37%,
S&P500 -2,88%, Nasdaq -5,36%). W Europie echa realizacji zyskéw réwniez byly odczuwalne na poziomie minimalnie nizszym niz w Polsce.

Nastroje na rynkach akcji popsuly sie takze pod wptywem znacznie stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy. Bezrobocie
wzrosto do 4,3% z 4,1%, co oznacza, ze wg tzw. reguty Sahma gospodarka USA zmierza w kierunku recesji. (Reguta Sahma jest to wskaznik
gospodarczy sugerujacy recesjg, gdy stopa bezrobocia wzrosnie o 0,5 punktu procentowego powyzej najnizszego poziomu od poprzednich 12
miesigcy). Inwestorzy zaczeli wiec rozgrywac scenariusz, w ktorym dziatania Fed-u, ktory od dawna opdzniat decyzje o pierwszej obnizce stop
okaza sie ostatecznie spoznione.

Awersje do ryzyka podnosi coraz bardziej napigta sytuacja na Bliskim Wschodzie. W zesztym tygodniu w izraelskim ataku na Bejrut zabito
jednego z liderow Hezbollahu Fuada Szukra. Dzien pézniej w ataku na Teheran zginat polityczny lider Hamasu Ismail Hanije. Iran i Hamas oskarzaja
o jego Smier¢ lzrael, ktory jednak nie potwierdzit swojego udziatu w zamachu. W odpowiedzi Iran i sprzymierzone z nim organizacje, libanski
Hezbollah i palestynski Hamas, zapowiedzialy odwet na Izraelu. Iran odrzucit wezwania USA o deeskalacje konfliktu i kwestia czasu wydaje sig
jego uderzenie odwetowe na lzrael.
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Zaskakujace zachowanie rynku japonskiego

Tym, co wstrzasneto rynkami w poniedziatek rano, byta nieoczekiwana podwyzka stop procentowych przez Centralny Bank Japonii z 0,1% na
0,25%. W efekcie umocnit sig japonski jen, co nie tylko potencjalnie mocno moze szkodzi¢ eksporterom (dominujacy sektor na japonskiej
gieldzie), ale przede wszystkim zatamato tzw. ,,carry trade” (handel polegajacy na pozyczaniu japonskiej waluty po niskich stopach procentowych,
konwertowaniu na waluty, gdzie stopy procentowe s3 wyzsze i inwestowaniu w bardziej dochodowe aktywa). | cho¢ indeks gietdy japonskiej w
skali 3 lat daje obecnie stopg zwrotu ponad 13%, a w lipcu 2024 roku osiagnat swoj historyczny szczyt, to dzisiejsze zamknigcie na poziomie ok.
-13% daje juz cofnigcie o ok. 25% od tego szczytu.
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Podsumowujac, wydaje sig, ze obecny pesymizm inwestoréw na rynkach akcji bierze sig¢ z ponizszych obaw — oczywiscie wspieranym narracja o
,» nadciagajacej recesji”, ,,historycznych spadkach”, ,,krachu’:
I.  Umocnienie japonskiego jena moze szkodzi¢ japonskiej gospodarce, ktéra gtéwnie opiera sig na eksporcie
2. Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie (zapowiedz zbrojnych dziatan odwetowych po operacji wojskowej Izraela w Teheranie)
3. Obawy o recesje — watpliwosci, czy aby banki centralne (przede wszystkim Fed) nie wpedza gospodarki w recesje poprzez zbyt dtugo
utrzymywane wysokie stopy procentowe
4. Woybory prezydenckie w USA — Zzaden z kandydatéw nie ma wyraznej przewagi w sondazach
5. Realizacja zyskéw na waskiej grupie najbardziej rosnacych spoétek technologicznych (szumnie nazywana ,,peknieciem banki
technologicznej”)

W tym miejscu chcemy podkresli¢, Zze w naszej opinii argumenty z pkt 1-4 maja charakter specyficzny i przejsciowy oraz nie powinny mie¢

dtugoterminowego wptywu na rynek, o czym wspominalismy w wydanym Outlooku na Ill kw. 2024 roku. Z kolei obawy o recesje wydaja nam
sig przesadzone. Naszym zdaniem nie jest to bazowy scenariusz przynajmniej w 2024 roku.

Pozytywny kierunek zmian na rynku obligacji

Jednoczesnie taka awersja do ryzyka bardzo mocno sprzyja obligacjom, napedzajac ich ceny. W przyspieszonym tempie zrealizowat sie
zapowiadany przez nas pozytywny scenariusz dla obligacji, ktore rozczarowywaty w pierwszej potowie roku. Spadki rentownosci byty duze jak
na to, co obserwowalismy od poczatku tego roku, ale wciaz naszym zdaniem s atrakcyjne na tle spodziewanych obnizek stép procentowych na
Swiecie. Uwazamy, ze zrealizowat sie dopiero poczatek pozytywnego scenariusza dla instrumentéw dtuznych. Rentownosci amerykanskiego czy
polskiego dtugu (na przykiadzie 10-letnich obligacji) spadly juz do pozioméw z poczatku roku (USI0y: 3,72%, PL10y: 5,10%). Ponadto rosna
oczekiwania na gtebokosc i ilos¢ obnizek stép procentowych na rynkach bazowych jeszcze w 2024 roku. Nawet Fed zapowiedziat nadzwyczajne
posiedzenie komitetu poza wyznaczonymi terminami posiedzen — czyzby pierwsza obnizka stop miata nadejs¢ szybciej?
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Podsumowanie

Opisane ryzyka rynkowe w duzej mierze opisalismy juz w naszym Outlooku na 3Q 2024. Ponizej tez znajdziecie kilka wnioskow, ktéry by¢ moze
pozwola uspokoi¢ sytuacje i nastroje Klientow:

l.
2.

Opisane tto rynkowe nadal sprzyja rynkom obligaciji.

W przypadku strategii akcyjnych, do spadkéw staramy sie podchodzi¢ selektywnie: obserwujemy wyniki finansowe spétek oraz ich
fundamenty, by ,wytapywac” okazje do zakupu. Staramy sie¢ oddziela¢ ,,szum informacyjny” od czynnikéw faktycznie istotnych dla
rynkow akgeji w Srednim i dtugim terminie.

Biorac pod uwage obecne ryzyka i tradycyjnie stabszy sezonowo okres na rynkach akcji (od sierpnia do pazdziernika) jestesmy
przygotowani na ewentualne utrzymywanie sie awersji do ryzyka w kroétkiej przysztosci. Jesli jednak scenariusz recesji w gospodarce
si¢ nie zrealizuje przy niemal przesadzonych obnizkach stép proc. w USA, to kazda dalsza przecena akcji bedzie sprawiata, ze relacja
zysk/ryzyko bedzie robita sie coraz bardziej atrakcyjna dla inwestoréow z dtuzszym horyzontem inwestycyjnym.

Strategie mieszane zazwyczaj réowniez s3 narazone na wahanie w sytuacji podwyzszonej zmiennosci na rynkach. Jednak dostepne w
nich pofaczenie réznych klas aktywow (np. akcje i obligacje) czy réznych rynkéw (np. Polska i rynki zagraniczne) pozwala wzglednie
skutecznie rozproszy¢ ryzyko, minimalizowa¢ zmiennos$¢ i nieco fatwiej przejs¢ przez okres rynkowych turbulencji, niz na strategiach
dedykowanych waskiemu scenariuszowi.

Po raz kolejny potwierdza sig teza, ze podczas turbulencji rynkowych warto mie¢ mocno zdywersyfikowany portfel. Ta dywersyfikacje
mozna osiagna¢ samodzielnie poprzez wiaczanie do portfela réznych waskich, ale rézniacych sie od siebie strategii lub pozwoli¢ na to
Zarzadzajacym w ramach portfela funduszu.

W okresach rynkowych napigé szczegdlnie warto pamigta¢ o fundamentalnych zasadach inwestowania:
a.  Warto dywersyfikowa¢ portfel inwestycyjny (np. poprzez wyboér subfunduszy mieszanych).

b. Inwestujac w akcje powinniSmy mie¢ co najmniej kilkuletni horyzont inwestycyjny. Warto zna¢ zalecanych horyzont
inwestowania w fundusze.

c.  Akceptowac okresowe przeceny, a nawet starac sie wykorzystywac je do akumulacji aktywow.

Dla dtugoterminowych inwestorow ryzyko inwestycyjne polega przede wszystkim na ryzyku nieutrzymania inwestycji w okresach
rynkowych przecen takich jak obecna. Uleganie psychologii ttumu to jeden najczestszych btedow w diugoterminowym inwestowaniu.
Zanim podejmiesz wiec decyzje o zakonczeniu inwestowania w fundusze z komponentem akcji zachecamy do spojrzenia na obecna
przecene w zalecanym dla akgji horyzoncie inwestycyjnym.

Na powyzszym historycznym wykresie wida¢ doskonale, kiedy byly najlepsze momenty do rozpoczecia inwestowania i ze byty to
jednoczesnie najgorsze momenty do jego zakonczenia. Naiwny inwestor chciatby jakims sposobem omina¢ besse i wroécic¢ na rynek na
poczatku hossy. W praktyce jednak niemal nikomu sie to nie udaje. Znacznie czesciej sprzedajesz w czasach zwyklych rynkowych
korekt i kupujesz, jak rynek jest juz po kolejnych solidnych wzrostach. Inteligentny inwestor wie, ze inwestujac w akcje musi akceptowac
(a nawet wykorzystywac) okresowe przeceny.
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Woaine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON
011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: , Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow
w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania instrumentow 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 wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery
wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE,
panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktorej 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 dla inwestoréw oraz informacja dla
klienta AFI, ktore sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , 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
inwestowac czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantujq osiagniecia celéow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa 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 sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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