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Perspektywy dla funduszy dtuznych Millennium TFI na 2025 rok

Prognozowanie stop zwrotu w przypadku wielu aktywow, szczegolnie w krotkim terminie jest bardzo ryzykowne
poniewaz zaleza one gtéwnie od aktualnego sentymentu rynkowego. W przypadku obligacji i funduszy dtuznych takie
szacunki maja znacznie wieksze szanse powodzenia, poniewaz ich stopy zwrotu determinuje w duzej mierze
matematyka inwestycyjna. Stopy zwrotu z funduszy dtuznych to po prostu pochodna odsetek z obligacji, ktéra w
przypadku obligacji o statym oprocentowaniu jest znana juz w momencie rozpoczecia inwestycji, oraz aktualnej
rynkowej wartosci obligacji. Ten drugi czynnik jest gtdbwnym zrodtem niepewnosci, poniewaz rynek (inwestorzy)
wyznaczaja te warto$¢ w oparciu o oczekiwane w przysztosci poziomy stop procentowych, inflacji i zmieniajacego sie
ryzyka niewywiazania sie emitenta z umowy, czyli ryzyka kredytowego. Im krotszy czas do wykupu obligacji (parametr
duracji), tym mniejszy wptyw tego niepewnego czynnika na stopy zwrotu, stad tatwiej szacowac stopy zwrotu z obligacji
krotkoterminowych.

Perspektywy na 2024 rok vs rzeczywistos¢

Biorac pod uwage powyzsze, rok temu kreslac mozliwe scenariusze na nadchodzacy rok podijeliSmy sie oszacowania
mozliwych stop zwrotu z funduszy dtuznych Millennium TFI. Jak wyszto?

Perspektywy potencjalnych stop zwrotu funduszy dhuznych Millennium TFl na 2024 r. oraz realizacja scenariuszy

Perspektywy dla stopy zwrotu po 12 miesiacach

Scenariusze Prawdopodobienstwo
FI1O Obligaciji FIO Instrumentow SFIO Obligacji
Klasyczny Dtuznych Globalnych
Neutralny 35% 5% 5% 5%
Pozytywny 35% 6,5% 10% 9,5%
Negatywny 10% 4% -0,5% 0,5%
Skrajne 20% >6,5% i <4,0% >10,0% i <0,5% >9,5% i <0,5%
Zrealizowana
stopa zwrotu w - 5,2% 1,7% 3,7%
2024 r.

Objasnienia: Neutralny = brak zmian rentownosci portfela obligacji, Pozytywny = spadek rentownosci portfela obligacji o | pkt. proc. Negatywny = wzrost
rentownosci portfela obligacji o | pkt. proc. Skrajne = spadek lub wzrost rentownosci portfela powyzej | pkt. proc. Powyzsze szacunki zostaty dokonane na
podstawie danych z 30.11.2023 r. oraz dostgpnych na ten dzien analiz makroekonomicznych i rynkowych dla dochodowosci portfela (uwzgledniajacego optate za
zarzadzanie). Szacunki powyzsze nie stanowia obietnicy osiagniecia w/w stop zwrotu, a rzeczywiste zwroty w/w subfunduszy moga sie w rzeczywistosci rozni¢
od powyzszych szacunkow.

Jak wida¢ powyzej, scenariusz neutralny dla Subfunduszu Obligacji Klasyczny zostat zrealizowany niemal idealnie, stopa
zwrotu finalnie przekroczyfa nasz neutralny szacunek zaledwie o 0,2%.
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W przypadku pozostatych Subfunduszy Instrumentow Dtuznych i Obligacji Globalnych mielismy do czynienia z wieksza
niepewnoscig, poniewaz oba te Subfundusze charakteryzuja sie dtuzsza duracja, stad wynik w skali roku w duzej mierze
zalezat od aktualnej wartosci obligacji w portfelach, a w mniejszym od biezacego dochodu z obligacji, niz miato to
miejsce w Subfunduszu Obligacji Globalnych.

Ostatecznie Subfundusz Instrumentéow Diuznych wypracowat stope zwrotu na poziomie [,7%, i ten wynik byt
najbardziej oddalony od naszego neutralnego scenariusza (5%), ale znalazt sie powyzej scenariusza negatywnego, ktory
zakfadat minimalng strate (-0,5%).

Subfundusz Obligacji Globalnych finalnie wypracowat 3,7%, co plasuje ta stope zwrotu nieznacznie ponizej naszego
neutralnego scenariusza (5%).

Réznice pomiedzy naszymi szacunkami a realizacja, wynikaty przede wszystkim ze wzrostu rentownosci obligacji
szczegolnie w ostatnim kwartale 2024 r. Wzrost ten byt spowodowany gléwnie wzrostem niepewnosci dotyczacej
ksztattowania sig stop procentowych w USA po listopadowych wyborach prezydenckich i wygranej Donalda Trumpa.
Prezydent elekt zapowiada bowiem wprowadzenie cet na produkty importowane do USA oraz deportacje imigrantow.
Polityka ta jest postrzegana jako proinflacyjna, na co ma sig natozy¢ wyzszy deficyt fiskalny amerykanskiego budzetu.
Sa to wiec czynniki, ktore musi wzia¢ pod uwage Rezerwa Federalna przy wyznaczaniu przysztych stop procentowych.
A te beda prawdopodobnie wyzsze, niz spodziewali$my sie na poczatku ubiegtego roku. W zwiazku z tym rentownosci
obligacji musiaty sie dostosowac do wyzszych oczekiwanych stop procentowych i spodziewanej inflacji. W zwiazku z
tym, ze amerykanskie obligacje stanowig niejako benchmark dla obligacji z catego Swiata, to podobny ruch odnotowaty
takze polskie papiery skarbowe o statym oprocentowaniu, ktére stanowia znakomita wiekszos¢ aktywow Subfunduszu
Instrumentow Diuznych.

Perspektywy dla funduszy dtuznych na rok 2025

Nasze zapatrywania na rok 2025 s3 formutowane w warunkach rosnacej niepewnosci dotyczacej ksztattowania sie
rentownosci obligacji w kontekscie catego roku. Tym razem nasz bazowy (neutralny) scenariusz zakiada, ze
rentownosci na koniec roku beda zblizone do pozioméw z poczatku roku, przy tym w trakcie roku ich poziom moze
si¢ znaczaco waha¢. Uwzgledniajac aktualne uwarunkowania rynkowe oraz parametry rentownosci i duracji portfeli
nasze szacunkowe stopy zwrotu w 2025 roku znajdujg sie w ponizszej tabeli.

Perspektywy potencjalnych stop zwrotu funduszy dhuznych Millennium TFl na 2025 r. oraz realizacja scenariuszy

Perspektywy dla stopy zwrotu po 12 miesiacach

Scenariusze Prawdopodobienstwo
FI1O Obligacji FIO Instrumentow SFIO Obligacji
Klasyczny Dtuznych Globalnych
Neutralny 40% 5,2% 5,4% 4,7%
Pozytywny 25% 6,6% 10,7% 9,3%
Negatywny 20% 3,8% 0,1% 0,0%
Skrajne 15% >6,6% i <3,8% >10,7% i <0,1% >9,3% i <0,0%

Objasnienia: Neutralny = brak zmian rentownosci portfela obligacji, Pozytywny = spadek rentownosci portfela obligacji o | pkt. proc. Negatywny = wzrost
rentownosci portfela obligacji o | pkt. proc. Skrajne = spadek lub wzrost rentownosci portfela powyzej | pkt. proc. Powyzsze szacunki zostaty dokonane na
podstawie danych z 30.12.2024 r. oraz dostepnych na ten dzien analiz makroekonomicznych i rynkowych dla dochodowosci portfela (uwzgledniajacego optate za
zarzadzanie). Szacunki powyzsze nie stanowig obietnicy osiggniecia w/w stop zwrotu, a rzeczywiste zwroty w/w subfunduszy moga sie w rzeczywistosci rozni¢
od powyzszych szacunkow.
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Podsumowanie

Poczatek 2025 roku stoi pod znakiem podwyzszonych rentownosci i duzej niepewnosci dotyczacej mozliwego rozwoju

sytuacji rynkowej w kontekscie catego roku. Biorac jednak pod uwage znane i wycenione przez rynek ryzyka dla

instrumentow dtuznych w kontekscie catego roku, spodziewamy sie stosunkowo atrakcyjnych zwrotéw. Nasz

neutralny scenariusz zaktada, ze kazdy z naszych subfunduszy dtuznych powinien osiagna¢ wyzsze stopy zwrotu niz

przecietny depozyt bankowy (ok. 4%).

Jednakze ze wzgledu na matematyke obligacji najbardziej narazone na pozytywne, ale tez negatywne niespodzianki beda

subfundusze z dtuzsza duracja (Subfundusz Instrumentow Dtuznych i Subfundusz Obligacji Globalnych). Najmniej

wrazliwy na oddziatywanie czynnikéw rynkowych ze wzgledu na krotka duracje portfela, stosunkowo duzy udziat

obligacji o zmiennym oprocentowaniu i bardzo niskie ryzyko kredytowe bedzie Subfundusz Obligacji Klasyczny.

Podobnie jak w 2024 roku, takze w 2025 roku powinien sie on sprawdzi¢, jako stosunkowo bezpieczna przystan nawet

na wzburzonych rynkach obligacji.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego 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 Papierow 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 osiaggane
przez osoby fizyczne moga podlegac¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami,
w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow 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 zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi
informacjami dla inwestorow 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 duzg zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia
celow 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 s dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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