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Szanowni Panstwo,

Miniony rok przynidst kilka przetomowych wydarzen, jak dtugo wyczekiwane rozpoczecie obnizek
stép procentowych przez najwieksze banki centralne. Sciezka dezinflacji na $wiecie byta kontynuowana,
a obawy o gospodarke okazaty sie przesadzone. Jednoczesnie wydarzeniem roku z pewnoscia byty
wybory prezydenckie w USA, ktére wygrat Donald Trump — pierwszy w historii amerykanski
prezydent z prawomocnym wyrokiem sadowym. Co wigcej, propozycje nowej polityki celnej,
gospodarczej i migracyjnej prezydenta-elekta, podobnie jak przy Jego pierwszej kadendji, potencjalnie
tworza skomplikowane i trudne otoczenie gospodarcze. A zatem ponownie sprawdza sie stare,
rynkowe powiedzenie, ze liczba ryzyk i szans nie maleje, a po prostu pojawiaja si¢ nowe. Inwestordw
czeka zatem na pewno dalsze ¢wiczenie cierpliwosci, w ktérym posrdd wielu wydarzen najwigksza
warto$ciag moze ponownie okazac si¢ konsekwentne trzymanie si¢ zatozonego planu i strategii.

Jak nowa polityka USA bedzie wptywaé na globalne rynki? Czy w obliczu skomplikowanej sytuacji
geopolitycznej inwestorzy zaczna zwracaé wieksza uwage na fundamenty? Czy banki centralne
— bedace niekiedy ,,miedzy miotem a kowadtem” ustabilizujg rynki? | czy wreszcie postepujaca
polaryzacja $wiatowej gospodarki wykreuje nowych lideréw?

Na to i inne pytania znajdziecie Panstwo odpowiedz w najnowszym Outlooku Rynkowym Millennium
TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, bedacy aktualizacjg i weryfikacja naszych zatozen strategicznych
z 2024 roku, wraz z prezentacja naszych potencjalnych kierunkowych dziatar i préba zarysowania
kontekstu rynkowego zaréwno w ujeciu strategicznym — na caty 2025 rok — jak i w ujeciu biezacego
kwartatu. W materiale tym sprobujemy okredli¢ szanse i zagrozenia dla gtéwnych klas aktywdw,
bedacych w spektrum zainteresowania Millennium TFl, w ramach zarzadzanych przez nas funduszy
inwestycyjnych.

Zapraszamy do lektury!
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Odpornos¢ na Srodo-
wisko wysokich stop
procentowych wykazuje
przede wszystkim gospo-
darka amerykanska.
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Oceniajac otoczenie makroekonomiczne,
juz w poprzednich kwartatach dostrzec
mozna byto duze zréznicowanie w dynamice
koniunktury w réznych czesciach $wiata.
Peleton w tym gospodarczym wyscigu
otwieraja Stany Zjednoczone, jednak wiek-
szo$¢ najwazniejszych rynkow (z wyjatkiem
Niemiec) zaliczyto dodatnie odczyty PKB

w 2024 roku jak i w poprzednich 2 latach.

Odpornos¢ na srodowisko wysokich stop
procentowych wykazuje przede wszystkim
gospodarka amerykanska. W Stanach Zjedno-
czonych sektor konsumencki (odpowiadajacy
za ok. 70% PKB) pozostaje silny, a rynek pracy,
z bezrobociem na poziomie 4,2%, pozostaje
mocny. Wydarzeniem minionego kwartatu byty
oczywiscie wybory prezydenckie i parlamen-
tarne, ktére wygrat Donald Trump. Whadze

zaréwno w Kongresie jak i Izbie Reprezen-
tantéw przejmie Partia Republikanska. | to wia-
$nie obietnice wyborcze prezydenta-elekta
uksztattowaty nastroje pod koniec 2024 roku
i obok polityki Amerykanskiej Rezerwy Fede-
ralnej to ich wprowadzanie w Zycie bedzie
prawdopodobnie gléwnym czynnikiem ksztat-
tujacym koniunkture na Swiecie. Dynamika
PKB w USA pozostaje relatywnie wysoka
(2,7% rlr), a projekcje na 2025 rok s3 nawet
rewidowane w gére (obecnie do ok.2,1%

z 1,7% we wrzedniu). Prawdopodobnie

te pozytywne nastroje maja swoje zrédto

w propozycjach deregulacyjnych w sektorze
finansowym i promujacych przenoszenie
produkgji do Standw Zjednoczonych, a takze
ze wzgledu na proponowane obnizenie
podatkéw dla firm z 21% na 15%.

Odczyty i prognozy dynamiki PKB na 2025 rok wskazuja na stabilny
wzrost w USA i niewielka — cho¢ nizsza od wczesniejszych oczekiwan

— poprawe koniunktury w Europie
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Udziat poszczegodlnych krajow w imporcie dobr do USA
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W}’d aj es | e J'e d N ak, Podsurﬁowuja(c. gospodarka amlerykarﬁska .
wchodzi w nowy rok z mocnymi podstawami,
Ze oba\/\/y @) g|oba|na{ ale takze z kilkoma niewiadomymi. Péki co,
nieznany wptyw na amerykanska gospodarke
moga mie¢ wprowadzane cfa na import.

recesje w wyniku

Czy faktycznie nowa administracja wprowadzi

zaostrzenia wo J en na cato$¢ sprowadzanych towardéw z Chin
cta na poziomie 60-100%! Oczywiscie na ten
moment nie wiadomo.Wydaje sie jednak,

handlowych sa nieco

ze obawy o globalng recesje w wyniku

przesadzone.

zaostrzenia wojen handlowych sg nieco prze-

sadzone. Dlaczego? Po pierwsze, przez ostatnie
8 lat udziat importu z Chin spadt z 21,6%

do raptem 13,2%. Po drugie, pojawiaja sie
plotki (pdki co dementowane), ze by¢ moze
zakres cet bedzie dotyczyt w pierwszej kolejno-
Sci tylko strategicznych sektordw, a nie cato-
$ci wymiany handlowej. Warto wspomniec,
ze podczas pierwszej kadengji D. Trumpa
realnie natozone cfa wyniosty 17,5%, przy
,,grozbie” 45%. Szacunki wptywu nowych cet
i ewentualnych taryf odwetowych zaktadaja
obecnie spadek amerykanskiego PKB o $rednio
0,4% w 2025 roku, a na poziomie $wiatowym
Srednio o ok. 0,2%. Nie sg to zatem oznaki
twardej recesji w Swiatowej gospodarce.
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Na poziomie cate
Wspdlnoty brakuje
spojnego | konstruktyw-
nego pomystu na konku-
rowanie z chinskimi
produktami.

Wskaznik przysztej koniunktury w ustugach...
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...i w przemysle w najwigkszych gospodarkach
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Zrédto: Bloomberg

Gospodarka Strefy Euro wciaz boryka sie

z wieloma wyzwaniami i wykazuje zupetnie
inne tendencje w poréwnaniu z USA.

Wciaz widoczna jest stagnacja w przemysle

i sektorze produkcyjnym (szczegdlnie w Niem-
czech) — niestety jest to efekt nie tylko braku
taniej energii, ale przede wszystkim zaostrze-
nia polityki celnej pomiedzy Unia Europejska
a Chinami. Co wiecej, wydaje sie, ze zaréwno
w najwiekszych krajach UE jak i na poziomie
cate] Wspdlnoty brakuje spdjnego i konstruk-
tywnego pomystu na konkurowanie z chifiskimi
produktami ,szczegdlnie w sektorze moto-
ryzacyjnym. Zbudowanie takiego planu
utrudniaja réwniez zawirowania polityczne.
W Niemczech rzad Kanclerza Sholza otrzy-
mat wotum nieufnosci, we Francji wciaz sa
problemy ze stworzeniem stabilnej koalicji,

a coraz wigksze poparcie spoteczne zdoby-
wajg partie ultra-prawicowe. Niewielkie

nadzieje na poprawe wykazuje za to sektor
konsumencki. Europejczycy, w odrdznieniu
od Amerykandw, dopiero zaczynaja inten-
sywniej konsumowac nadwyzki finansowe
gromadzone do czaséw pandemii. Rosnie
zapotrzebowanie na kredyt, a sprzedaz
detaliczna m/m przyspiesza od lipca 2024 r.
(z wyjatkiem pazdziernika). W efekcie dynami-
ka PKB za 2024 wynosi 0,9% r/ra na 2025 rok
rewidowana jest w gére do poziomu 1,2% r/r/.
Gdzie upatrywac ewentualnych zagrozen
dla europejskiej gospodarki? Oprécz weigz
nierozstrzygnietego konfliktu na linii Rosja-
Ukraina (ktéry w zasadzie zostat juz wyce-
niony przez rynki), wyzwaniem dla krajéw
Starego Kontynentu moga by¢ potencjalne
cta na import towaréw do USA. Za wczesnie
jest jednak na konkretne wnioski, gdyz
potencjalne bariery ewentualnie beda sie
pojawiac w trakcie catego roku.
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Odczyty i prognozy inflacji CPl wskazuja na brak
negatywnych zaskoczen na sciezce do celu inflacyjnego
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W Strefie Euro analitycy

Bloomberga oczekuja

4 obnizek z obecnych
3% do 2% na koniec

2025 roku.

mmmm USA = Strefa euro

Inflacja i polityka bankdéw
centralnych

W 2024 rok rynki kapitatowe wchodzity z na-
dzieja na rozpoczecie dtugo wyczekiwanego
luzowania polityki monetarnej. Inflacja wrécita
do poziomdw jednocyfrowych, cho¢ w USA
pierwsza potowa roku uptynefa pod znakiem
lekkiego wzrostu jej dynamiki i silnej gospodar-
ki. Duzo bardziej klarowna sytuacja zarysowata
sie Strefie Euro, gdzie w obliczu stabych danych
makroekonomicznych Europejski Bank Cen-
tralny pierwszy raz od 5 lat konsekwentnie
od czerwca zaczat obniza¢ stopy procentowe.
Z pewnoscig jednak wydarzeniem roku byta
wrzedniowa decyzja Fed o przejsciu do zmniej-
szania kosztu pienigdza. O ile w Strefie Euro
Sciezka inflacji w kierunku celu (2%) zostata
utorowana i powinna by¢ utrzymana w 2025 .
(obecnie to 2,7% rlr), o tyle koniec roku przy-
nidst duze obawy o inflacje w USA. Jeszcze

Wielka Brytania

s Japonia

we wrzesniu osiagniecie 2%-owego celu

w 2025 roku nie wydawato sie zagrozone,
ale juz w grudniu stato sie jasne, ze Fed praw-
dopodobnie bedzie musiat zrewidowac swoje
podejscie. Potencjalne obnizki podatkdw,
wydalenie imigrantéw i nowe cta moga bowiem
podbija¢ inflacje. Obecnie wynosi ona 2,7% r/r,
a wedtug prognoz ewentualne petne wpro-
wadzenie taryf celnych moze ja podbi¢ do ok.
3,6%. Nie jest to zatem jeszcze katastrofa,
jednak z pewnoscig podnosi ryzyko stagflacji.

Powyzsze otoczenie wptyneto oczywiscie

na oczekiwane obnizki stép procentowych.
W Strefie Euro analitycy Bloomberga oczekuja
4 obnizek z obecnych 3% do 2% na koniec
2025 r: W analogicznym okresie Sciezka stép
procentowych w USA ulegfa sptyceniu i z obec-
nego przedziatu 4,25-4,50% i oczekiwanych
3,25% na koniec 2025 r, obecnie rynek wycenia
tylko dwie obnizki do przedziatu 3,75-4%.

Sciezka prognozowanych obnizek stép procentowych w USA (wykres lewy)

i w Strefie Euro (wykres prawy)
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Odczyty i prognozy inflacji CPl w Polsce

11.2021 022022 04.2022 06.2022 08.2022 10.2022 12.2022 02.2023 04.2023 06.2023 08.2023 10.2023 12.2023 02.2024 04.2024 06.2024 08.2024 10.2024 12.2024 02.2025 04.2025 06.2025 08.2025 10.2025 12.2025

Zrédto: Bloomberg

W 2025 rok polska
gospodarka wchodzi
z przyzwoitymi funda-
mentami.

Koniunktura w Polsce

W 2024 roku polska gospodarka przyspieszata
w tempie 2,8% r/r; bedac jednym z najszybciej
rozwijajacych sie krajéw w Europie i skraca-
jac dystans do Europy Zachodniej. Spadek
inflacji na niskie poziomy jednocyfrowe sprzyjat
konsumpgji prywatnej, ktéra byta gtéwnym
motorem napedowym polskiej gospodarki.
Za sitg polskiego konsumenta wciaz stoi
wysoka dynamika ptac powyzej 10% r/r.
Nieco gorsza sytuacja panowata w przemysle,
ktdry niestety jest mocno powiazany z bardzo
stabg gospodarka niemiecka. Czynnikiem
hamujacym popyt bylty réwniez nadal wysokie
stopy procentowe, skfaniajace do oszczedzania,
a takze jesienna powddz.

W 2025 rok polska gospodarka wchodzi

z przyzwoitymi fundamentami. Staby PLN

w stosunku do USD sprzyja eksporterom,
stabilne i niskie bezrobocie powinno nadal
wspiera¢ konsumpcje prywatng, a na poziomie

Dynamika PKB w Polsce

firm pozytywne perspektywy daje urucho-
mienie $rodkéw z KPO.To wiasnie na biezacy
rok przypada kulminacja wypfat, ktéra

w 2026 roku ma jeszcze przyspieszyc.
Prawdopodobnie zatem, obok konsumpdji,
polski PKB bedzie wspierany inwestycjami.

Z perspektywy wymiany handlowej poten-
cjalne amerykanskie cta nie wptywajg bezpo-
$rednio na Polske. Duzo bardziej istotna jest
szansa na nawet niewielka poprawe w prze-
mysle niemieckim, na czym powinni skorzysta¢
polscy dostawcy p&tproduktow. W efekcie
konsensus prognoz zaktada przyspieszenie
polskiego PKB do ok. 3,7% w 2025 roku.
Czynnikami ryzyka pozostaja jednak: niesta-
bilnos$¢ polityczna w Europie Zachodniej,
ewentualny brak poprawy w niemieckim
przemysle i nadal niestabilna sytuacja geo
polityczna za nasza wschodnia granica.

Inflacja w Polsce pozytywnie zaskakiwata
przez caty rok,a w jego pierwszej potowie
okresowo zeszta do celu inflacyjnego.
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Po przedtuzeniu tarczy
energetyczne) do wrzesnia
2025 roku aktualne
pozostaja szacunki, ze
szczyt inflacji powinien
przypas¢ na potowe
roku.

Jej oczekiwane odbicie byto kontrolowane

a odczyt za listopad wypadt ponizej prognoz
(4,7% rir przy oczekiwanych 4,9%). Po prze-
dtuzeniu tarczy energetycznej do wrzesnia
2025 roku aktualne pozostaja szacunki, ze
szczyt inflacji powinien przypas¢ na potowe
roku, osiagajac wedtug szacunkéw analitykéw
Bloomberga poziom ok 5,3%. Scenariuszem
bazowym pozostaje réwniez potencjalna
kontynuacja fagodzenia polityki monetarnej
przez Rade Polityki Pienieznej w Il potowie
2025 roku.

Trudna rzeczywistosc dla
rynkéw wschodzacych

Omawiane wczedniej propozycje nowe;j
amerykanskiej polityki celnej tworza zdecy-
dowanie trudne otoczenie dla gospodarek
rynkéw wschodzacych. Najwiekszymi
Wyzwaniami pozostajg:

® Utrzymanie silnego amerykanskiego dolara,

ktory zwieksza koszty obstugi zadtuzenia

(wiele krajow z rynkéw wschodzacym za-

dtuza sie w tej walucie);

* Zalidcenia w globalnym przeptywie towa-
réw moga wymusi¢ nieréwna konkurencje
z Chinami, ktére beda staraty sie prowadzi¢
ekspansje na kierunki inne, niz USA,;

® Duza ilo$¢ tanich, chinskich produktow
na rynkach wschodzacych moze prowadzi¢
do proceséw deflacyjnych, ktére stwarzaja
ryzyko wigkszego spowolnienia;

* Niestabilna sytuacja geopolityczna, szczegdl-
nie na Bliskim Wschodzie (istotna z punktu
widzenia cen ropy naftowe)).

Oczywiscie najwiecej znakdw zapytania
znalez¢ mozna w przypadku Chin. Panstwo
Srodka pod koniec 2024 roku oglosito
kolejne programy stymulacyjne (m.in. dalsze
obnizenie stép procentowych, obnizenie
rezerw obowiazkowych bankdw, wsparcie
sektora nieruchomosci), w celu pobudzenia
popytu wewnetrznego. Poki co dziatania te
nie przynosza jeszcze wymiernych rezultatéw.
Nalezy réwniez poczekad, jak finalnie zostang
zaimplementowane kolejne cta na chinskie
produkty. Tym niemniej, taka nieréwnowaga

www.millenniumtfi.pl
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Dysproporcja w dynamice
wzrostu gospodarczego
bedzie sie utrzymywac,
jednak nie oznacza to
recesyjnego zatamania
globalnej koniunktury.

NORMALIZACJA (,,migkkie ladowanie’’)

moze prowadzi¢ do dalszego wzmocnienia
Indii, ktére wyrastaja na nowego lidera
wsrdd rynkéw wschodzacych. Konsensus
na 2025 rok zakfada zatem lekka rewizje
w dét dynamiki PKB dla Chin, do poziomu
4% i ok 4,1% dla pozostatych krajéw w tej

grupie.
Podsumowanie

Podsumowujac otoczenie makroekono-
miczne na poczatku 2025, podtrzymujemy
teze, ze dysproporcja w dynamice wzrostu
gospodarczego bedzie sie utrzymywac,
jednak mimo widma wojen handlowych,

nie oznacza to recesyjnego zatamania
globalnej koniunktury. Takie przekonanie
wynika z tego, ze faficuchy dostaw na $wiecie
juz w duzej mierze uleglty zmianie | optymaliza-
qji przez ostatnie 8 lat. W naszej interpretacji
nadal najbardziej prawdopodobny pozostaje
scenariusz ,,miekkiego ladowania”, ktory
mozna réwniez okresli¢ mianem , stabilizacji”.
Jednak niewiadomy wptyw amerykanskiej
polityki celnej oraz niepewnos¢ geopolityczna
zwiekszajg nieco prawdopodobienstwo
krétkoterminowych zakidcen oraz ryzyko
scenariusza stagflacyjnego.

Podsumowanie mozliwych scenariuszy makroekono-

micznych wraz z prawdopodobienstwem, szacowanym

wedtug Millennium TFI:

SILNE OZYWIENIE (,,brak ladowania”) 5%

® Umiarkowany wzrost PKB;

® Stopniowy powrét inflacji do celu;

® Stopniowe obnizki stop procentowych;

® Zyski na obligacjach;

Spadek / Wzrost PKB

e Silny spadek PKB;

® Spadek inflacji;

® Dynamiczne obnizki stop procentowych;

® Wzrosty na obligacjach;

e Silne spadki na akcjach.

® Trend boczny / umiarkowane wzrosty na akcjach.

RECESJA (,,twarde ladowanie’’)

® Poprawa koniunktury i dynamiczne wzrosty PKB;

® Silne odbicie inflacji;

® Wzrosty stop procentowych;

¢ Silne spadki na obligacjach;

® Wzrosty na akcjach.

STAGFLACJA

® Stagnacja w gospodarce;

® Inflacja na wyzszych poziomach;

® Umiarkowane straty na obligacjach;

® Trend boczny na akcjach.

Spadek / Wzrost Inflacji

www.millenniumtfi.pl

10



Millennium TFI

Caty rok stat pod znakiem
duzej zmiennos$ci rentow-
noscl, ktére ostatecznie
znajduja sie wyzej niz
rok temu.

14,0%
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20%  1,7%
|
2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
-10,0%
-12,0%

6.5% 5,8%

41% I I

2

Rynki obligac

Optymizm wsrdd niepewnosc

Po bardzo dobrym dla polskich obligacji
2023 roku 2024 r. wypadt zdecydowanie
sfabiej niz mozna byto oczekiwad. Indeks
polskich skarbdwek o statym oprocentowaniu
(TBSP) zyskat zaledwie 3,3%, co plasuje rok
2024 wirdd lat z najnizszymi stopami zwrotu
w historii indeksu. Takze na rynku globalnych
obligacji ubiegty rok okazat si¢ stabszy niz
poprzedni. Indeks amerykanskich obligacji
wzrdst zaledwie o 1,3%, po 5,5% w 2023 1.

W 2024 r. na instrumenty dtuzne oddziaty-
waty dwie sity — biezacy dochdd z obligacji
oraz oczekiwania inflacyjne, wynikajace

z nich decyzje i komunikaty ptynace

z bankéw centralnych. Caty rok stat

pod znakiem duzej zmiennosci rentow-
nosci, ktére ostatecznie znajduja sie

wyzej niz rok temu i pozostaja w rejonach
znaczaco wyzszych niz w minionej
dekadzie.

Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych

(Treasury BondSpot Poland Index)

13,4%

9.5%

2,0% I 1,7%
BB

48% 4,7%

12,8%

6,4%

3,9% I

-9,7%

3,3%

-5,0%
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Zrédto: stoog.pl
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Indeks amerykanskich obligacji z ratingiem inwestycyjnym

(Bloomberg US Aggregate)
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Rentownosci 10 letnich polskich, niemieckich i amerykanskich

obligacji skarbowych

2ot4 2015 2016
Zrédto: Tradingview
Kalorycznosc obligaci
z duzym prawdopodo-
bienstwem moze
kompensowac krotko-
terminowe straty.

2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

mmmm Polskie 10 letnie obligacje ~mmmm Niemieckie 10 letnie obligacje ~wmmm Amerykanskie 10 letnie obligacje

,Dobre kalorie” na rynku
obligagji

Z pewnoscia na fali entuzjazmu po okresie
wakacyjnym, wielu inwestoréw lokujacych
aktywa na rynku diuznym mogto czu¢ roz-
czarowanie. W obliczu obietnic wyborczych
zwycieskiego Donalda Trumpa i potencjal-
nych trudnosci w tagodzeniu polityki mone-
tarnej w USA, rentownosci obligacji rosty,

a ich ceny wyraznie spadaty. Sytuacja ta jest
o tyle ciekawa, ze rentownosci zawedrowaty
powyzej poziomdw stop procentowych,

co teoretycznie wskazywatoby na to, ze
rynek spodziewa sie ich podwyzek. O ile
taki scenariusz zawsze jest mozliwy, to jego
prawdopodobiefstwo jest obecnie nikte.
Wszak globalnie jestesmy w zupetnie innym
miejscu, niz dwucyfrowe poziomy inflacji

w latach 2022-2023.

Czy zatem na podstawie kilkumiesiecznego
okresu i przeceny obligacji mozna rzetelnie
oceni¢ zasadno$¢ takiej inwestycji? Nieko-
niecznie. W odréznieniu bowiem od akgjj,
na przyszta stope zwrotu z obligacji sktadaja
sie dwa komponenty: znany i policzalny
(rentownos¢, a wiec dochdd w skali roku

z obligacji utrzymywanej do wykupu) oraz
nieznany (zmiana ceny). Mozna zatem posta-
wic tezg, ze o ile w krétkim okresie na wynik
z inwestycji w obligacje mocniej wpltywa
cena, o tyle juz w horyzoncie roku obecna
,kalorycznos¢"” obligacji z duzym prawdopo-
dobienstwem nie tylko moze kompensowac
krétkoterminowe straty, ale dac takze szanse
na uzyskanie przewidywalnej stopy zwrotu
— zblizonej do dzisiejszej rentownosci papie-
réw diuznych (oscylujacej na dzier publikagji
w ok 6%). Oczywiscie ocena oczekiwanych

przysztych stép zwrotu z pewnoscia wymaga

www.millenniumtfi.pl
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Potencjalny przyszty
spadek rentownosci

o 1 punkt procentowy
przyniesie na obligacjach

wiekszy nominalny

zysk, niz wyniostaby

nominalna strata.

wycenione, a juz dokonany wzrost rentow-
nosci (spadek cen) byt efektem zrewidowa-

przyszty spadek rentownosci o 1 punkt

2-letnie obligacje skarbowe USA

5-letnie obligacje skarbowe USA

Obligacje indeksowane inflacja

10-letnie obligacje skarbowe USA

30-letnie obligacje skarbowe USA

Zbiorczy indeks obligacji amerykanskich

Obligacje z ratingiem inwestycyjnym

Obligacje zamienne na akcje

Obligacje High Yield]

Obligacje komunalne

Listy zastawne

Obligacje zabezpieczone

Wierzytelnosci

zbilansowania ryzyk, jednak po negatyw-
nych zaskoczeniach w koncdwce 2024 roku,
niekorzystne scenariusze juz s3 mocno

nych oczekiwan rynkowych.To wiasnie dzieki
tej wspomnianej , kalorycznosci” potencjalny

wiekszy
nominal
gicznym
W dobi

procentowy przyniesie na obligacjach

nominalny zysk, niz wyniostaby
na strata przy odwrotnym, analo-
ruchu rentownosci w gore.

e noworocznych postanowien

dietetycznych warto zatem pamigtac,
ze w przypadku obligacji mozemy mowic
o ,,dobrych kaloriach”.

Wptyw spadku lub wzrostu rentownosci o 1 pkt procentowy
na stopy zwrotu z obligacji

6,1%
4.2%
2,4%
8,8%
4.4%
-0,1%
8,9%
4.8%
0,7%
12,5%
e
-3,4%
20,8%
4.8%
-11,2%
11,0%
F 4,9%
-1,2%
12,1%
53%
-1,5%
8,0%
6,2%
4.9%
10,6%
4,4%
10,0%
m
-2,5%
11,4%
5,3%
-0,9%
7,4%
R
3,4%
8,3%
8,7%
9.1%
-20% -10% 0 10% 20% 30%

Zrodto: JP Morgan

1% wzrostu

[ Bez zmiany

W 1% spadku
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Rentownos¢ obligacji na tle stopy procentowej w Polsce

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zrédto: stoog.pl

Obligacje oferuja
obecnie dodatnig
realng rentownos¢,

CO Oznacza, ze genero-
wany przez nie dochdd
jest wyzszy niz stopa
inflac)l.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm Rentownos¢ polskich 10 letnich obligacji skarbowych

Rentownosci obligacji sa
stosunkowo atrakcyjne.

W dtuzszej perspektywie wynik funduszy
dtuznych jest zdeterminowany rentowno-
Sciami ich portfeli, a rentownosci polskich
obligacji skarbowych w okolicach 5,5-6%
wydaja sie atrakcyjne zardwno na tle histo-
rycznym jak i biorac pod uwage moment
w cyklu polityki monetarnej RPP Warto
miec¢ tez na uwadze, ze obligacje oferuja
obecnie dodatnia realna rentownos¢,

CO 0znacza, ze generowany przez nie dochdd
jest wyzszy niz stopa inflacji. Nie byto tak
w przypadku lat 2022 i 2023. Z perspektywy
relatywnej atrakcyjnosci polskich skarbdwek
do obligacji skarbowych z rykéw bazowych,
ich obecne poziomy mozna uznac za umiar-
kowanie atrakcyjne. Istotnie wyzsze rentow-

2018 2019 2020 2021 2023 2023 2023

mmmm Stopa referencyjna NBP

nosci polskich skarbéwek w ostatnie;
dekadzie notowalismy tylko w bardzo
nietypowych latach 2022-2023.

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 posiada-
jacych ratingu inwestycyjnego (obligacje wyso-
kodochodowe), niz w przypadku emitentéw
posiadajacych taki rating. Punktem odniesienia
dla tego ryzyka sa na ogét obligacje skarbowe.
Obecnie premia za ponoszenie ryzyka kredy-
towego jest najnizsza od 2007 roku. Mozna
zatem powiedzie¢, ze z perspektywy rynku

obligacji nie widac nasilonych obaw o recesje.

Premia (w %) w dochodowosci polskich obligacji
w stosunku do niemieckich i amerykanskich

2014 2015 2016

Zrédio: stoog.pl

2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

mmmm Spread 10-letnich obligacji polskich do 10-letnich niemieckich
mmmm Spread 10-letnich obligacji polskich do 10-letnich amerykanskich

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

1998 2000 2002 2004

Zrédio: St. Louis Fed

Tym razem, po stabym
2024 r. nastroje na rynku
instrumentow dtuznych
sa znacznie bardziej
minorowe, niz byty rok
temu.

2006 2008 2010 2012 2014

Podsumowanie — perspektywy
dla instrumentow dtuznych
na 2025 rok.

Czesto prognozy rynkowe zaktadaja ekstra-
polowanie obecnych trendéw na przysztosc.
Stad po dobrym dla polskich obligacji 2023 .
mozna byto zatozy¢, ze rok 2024 bedzie
kontynuacja spadku rentownosci, ktéry
obserwowalismy w 2023 . Tymczasem okazat
sig on znacznie stabszy niz jego poprzednik.
Trend spadajacych rentowosci sie zatrzymat,
a w ujeciu catego roku nawet lekko odwrdcit.

Tym razem, po stabym 2024 r. nastroje na rynku
instrumentdw dtuznych sa znacznie bardziej
minorowe, niz byty rok temu. Ze wzgledu na
potencjalng wojng handlowa ponownie pojawi-
fo sie ryzyko wzrostu inflacji, co kaze ostroznie
ocenia¢ perspektywy dla obligacji na 2025 rok.
Jednak ryzyka wyzszej inflacji i utrzymujacych
sie stosunkowo wysokich stép procentowych
sg dzisiaj znacznie bardziej realne niz rok temu,
a to oznacza, ze w duzej mierze sa takze zdys-
kontowane w rentownosciach obligacji. Ryzyka
te jednak opieraja sie na zalozeniu, ze globalna
gospodarka pozostanie silna, a $wiat pograzy
sie w wojnie handlowej, ktéra podbije inflacje.
Zatozenie to ma oczywiscie swoje podstawy,
ale istnieja takze scenariusze dla wzrostu gospo-
darczego, ktére moga pozytywnie oddziaty-
wac z kolei na instrumenty dtuzne. Ponadto
nie mozna réwniez zapominac, ze wyzsze
rentownosci w diuzszej perspektywie przekia-
daja sie takze na wyzsze stopy zwrotu z obligacji
i same w sobie stanowig bufor dla ewentual-
nego wzrostu oczekiwanej inflacji i zaostrzenia
polityki monetarnej przez banki centralne.

2016 2018 2020 2022 2024

Uwazamy, ze pomimo istniejacych ryzyk istnieja
przestanki za tym, ze w 2025 roku zobaczymy
w koncu kolejng obnizke stép procentowych
takze w Polsce. Czynnikami sprzyjajacymi takiej
decyzji powinny by¢ nizsze prognozy inflacji
w dalszej czedci roku i obnizki stop procento-
wych dokonane przez banki centralne z naszego
regionu oraz przez EBC. Biorac pod uwage
obecng relacje dochodowosci do ryzyka
jestesmy umiarkowanie pozytywnie nastawieni
do wszystkich rodzajéw instrumentdw dtuznych
z wyjatkiem obligacji z rynkéw wschodzacych,
w ktdrych relacje zysku do ryzyka postrzegamy
neutralnie ze wzgledu na niezbyt atrakcyjna pre-
mie za ryzyko wynikajace z wptywu ewentualnej
wojny handlowej na tamtejsze gospodarki.
Jednoczesnie jednak, w skali | kwartatu 2025 .
nie spodziewamy sie na rynku dtugu rozstrzy-
gnied, gdyz rynek dopiero oceniat potencjalny
wptyw nowej administracji w USA na lokalng
i Swiatowa gospodarke i obierat kierunek.

Podsumowujac, dla rynkdw obligacji spodzie-
wamy sie kwartatu stojacego pod znakiem
podwyzszonej zmiennosci rentownosci.
Uwazamy jednak, ze w diuzszej perspektywie
— powyzej 1 roku obligacje oferuja obecnie
bardzo atrakcyjny poziom dochodu w relacji
do podejmowanego ryzyka.Wazne jest jednak,
aby inwestorzy potrafili spojrze¢ poza krétki
terminai wyznaczyli dla swoich strategii inwe-
stycyjnych horyzont $rednioterminowy (po-
wyzej roku) co umozliwi im z duzym prawdo-
podobienstwem realizacje ponadprzecigtnych
stop zwrotu. Okresowe wzrosty rentownosci
naszym zdaniem warto wykorzysta¢ do zwigk-
szania swojej ekspozycji poprzez wydtuzanie
duracji portfeli.

www.millenniumtfi.pl
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Inwestorzy sa w stanie
ptaci¢ wiece] za dobre
Jakosciowo spotki.
Ponadto prognozy

z IV kwartatu 2024 roku
zaktadaja dwucyfrowa
dynamike zyskow.

Miesigczny zwrot

Rynki akgji

Czy inwestorzy zwrdcg uwage

na solidne fundamenty?

Ujecie regionalne

Rynek akcji amerykanskich okazat sie zwy-
ciezca w wyscigu o najwyzsze stopy zwrotu
w 2024 roku, a seria wzrostéw z uwzgled-
nieniem 2023 roku byfa najlepsza od 25 lat.
Ponownie moglismy oglada¢ dominacje sek-
tora spétek technologicznych, ktérego waga
w indeksie S&P500 pod wzgledem kapitali-
zacji przekroczyta 30%, a ich udziat w stopie
zwrotu indeksu siegnat 60%. W drugiej poto-
wie roku obawy o kondycje gospodarki byty
sprzyjajace dla cen obligacji, za$ na rynkach
akgji przyniosty sezonowa korekte. Zgodnie
Z tym wzorcem jesien stata pod znakiem
powrotu do szczytowych odczytdw wszech-
czaséw, a dodatkowym impulsem wzrosto-
wym staty sie¢ wybory prezydenckie z wygrana
Donalda Trumpa. Nawet obawy o dalsze
obnizki stép procentowych i ostrozne wy-
powiedzi przedstawicieli Fed nie zniszczyty
bilansu catego roku, podczas ktérego indeks
S&P500 zarobit 23,3%, technologiczny
Nasdaq 28,6%, a Dow Jones 13%. W 2025 .
amerykanska gietda wchodzi co prawda

z wysokimi wycenami, ale podpartymi
dobrymi wynikami spotek. Z perspektywy

historycznego wzorca sezonowego | kwartat
niesie wedtug nas ryzyko korekty, jednak

z drugiej strony statystyka stép zwrotu po

wyborach prezydenckich pozwala optymi-

stycznie patrze¢ na perspektywy dla ame-

rykanskich akgji w skali catego roku.

Omawiajac amerykanski rynek akgji, nie spo-
sob zajrze nieco gtebiej. Przez caty 2025 rok
spdtki z indeksu S&P500 konsekwentnie prze-
bijaty oczekiwania analitykdw co do dynamiki
przychoddw i zyskéw na akcje. Uzasadnia

to zatem relatywnie wysokie wyceny akgji.
Wynika bowiem z tego, ze inwestorzy sa

w stanie pfaci¢ wiecej za dobre jakosciowo
spotki. Ponadto prognozy z IV kwartatu 2024 r.
zakfadaja dwucyfrowa dynamike zyskéw
spétek. Jesdli to okaze sie prawda, bedzie to
kolejny wzrostowy kwartat, nieprzerwanie
od 3 lat. Pewne obawy moze réwniez budzi¢
duza koncentracja wzrostow na najwiekszych
10 spdtkach. Z racji wspomnianego wyzej

ich duzego udziatu w indeksie oraz udziatu
we wzrostach, oczywiste jest, ze ich dalsze
zachowanie jest kluczowe. Jednakze zdrowym
objawem jest tendencja lepiej widoczna od
potowy 2024 roku, gdy coraz wigksza grupa

Historyczny wzorzec sezonowy dla amerykanskich akcji od 1950 r.
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Srednie stopy zwrotu spétek w poszczegélinych

sektorach i pétroczach 2024 roku

S&P 500 wazony
Finanse

Ustugi

Dobra konsumpcyjne
Przemyst

Nieruchomosci

Artykuly pierwszej potrzeby (|
Materiaty [ TXXEERTN
Ustugi komunikacyjne @ oo
Technologie informacyjne @ cocccccccccce
Energetyka @ -ccccccccccns

Ochrona zdrowia
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-20

. 1 potowa
Zrédto: BlackRock

Z Czym W 2025 ro |< spétek zaczeta nie tylko przebijaé $rednia
. stope zwrotu indeksu, ale wzrosty te roz-
wchodzi rynek

przestrzenity sie poza najbardziej modny
sektor technologiczny.

europejski! Akcje »

Na Starym Kontynencie historyczne szczyty
europejskie sa wyraznie osiagnat réwniez niemiecki DAX (19%
, L. w 2024 r), co szczegdlnie ciekawi ze wzgledu
tansze Od amerykanSkl Ch- na recesyjne otoczenie i bardzo staba kondycje
sektora przemystowego. Wyjasnienia tej sytu-
acji mozna szuka¢ w konstrukcji niemieckiego
indeksu. Otéz 5 spdtek o najwyzszej wadze
(SAP — oprogramowanie, Siemens — energe-
tyka, Deutsche Telecom — telekomunikacja,
Airbus — lotnictwo, Allianz — finanse i ubezpie-
czenia) realizuje swoje przychody i zyski w nie-
mal 80% poza granicami Niemiec, na rynkach
globalnych. Dzigki temu ich kondycja finansowa
i wyceny akgji nie s3 mocno uzaleznione od

niemieckiej koniunktury. Niestety problemy

0

== ) potowa

z utrzymaniem stabilnej koalicji rzadowe;j

w Niemczech i Francji, obawy o wptyw nowej
polityki celnej na Unie Europejska, a takze brak
poprawy w gospodarce, spowodowalty spadki
pod koniec roku. Finalnie zagregowany indeks
akgji europejskich zakonczyt rok ze stopa
zwrotu 8,5%. Z czym w 2025 rok wchodzi
rynek europejski? Zapewne z juz wyceniong
przez inwestoréw staba kondycja gospodarki

i zawirowaniami geopolitycznymi. To z kolei
nie zawiesza wysoko poprzeczki europejskim
spotkom i stwarza przestrzen do pozytywnych
zaskoczen. Innymi stowy, negatywne scenariu-
sze s3 jJuz mocno w cenach, a akcje europej-
skie sa wyraznie tansze od amerykanskich.
Jesli inwestorzy to dostrzega, niewykluczone,
ze umiarkowane wzrosty zobaczymy i tu, cho¢
prawdopodobnie najpierw bedzie trzeba
cierpliwie poczekac kilka miesiecy na ocene
amerykanskich cet na europejska gospodarke.

Historyczne stopy zwrotu indeksu S&P500 w kolejnych latach
(1928-2023) po elekcji prezydenta w USA

20%
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Zrédto: BlackRock
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Wskazniki przysztej 12-miesiecznej ceny do zysku

2000 2004

Zrédto: JP Morgan
Potencjat do wzrostu
wycen spotek nadal
jest realny, cho¢ nieko-
niecznie z taka dynamika,
Jjaka obserwowalismy
w ostatnich 2 latach.

2008 2012

mmmm USA  wmssm Europa bez Wielkiej Brytanii

W Japonii 2024 rok stat pod znakiem zacie-
$niania polityki monetarnej, a dynamika inflacji
oscylowata wokdt celu 2%, co mozna uznad
za sukces Banku Japonii. Mimo zatamania
sie tzw. ,carry trade” (strategia inwestycyjna,
ktdra polega na pozyczaniu pieniedzy

w walucie o niskim oprocentowaniu,

a nastepnie inwestowaniu tych srodkéw

w walute o wyzszym oprocentowaniu.)

i umocnienia jena, w ujeciu historycznym
jest on nadal wzglednie staby w stosunku

do amerykanskiego dolara. To z kolei wspiera
eksport, ktéry jest gtdwna sita napedowa
japonskiej gospodarki. Tamtejsze spotki
posiadaja réwniez zdrowe bilanse i zapasy
gotdwki w pordwnaniu ze spétkami na innych
rynkach rozwinigtych, dzieki czemu problem
zadtuzenia lub refinansowania zadtuzenia
po wyzszym koszcie pieniadza nie jest tu tak

2020 2024

Wielka Brytania

odczuwalny. W efekcie potencjat do wzrostu
wycen spétek nadal jest realny, cho¢ nieko-
niecznie z taka dynamika, jaka obserwowali-
$my w ostatnich 2 latach. Koniec roku zdomi-
nowaty informacje o mozliwej fuzji Hondy

i Nissana. Inwestorzy przyjeli pozytywnie
zapowiedz, ze te dwa koncerny samocho-
dowe (a przemyst motoryzacyjny to jeden

z gléwnych towardw eksportowych) chca
faczy¢ sity i konkurowac z chinskimi markami
na $wiecie. W efekcie japonski Nikkei zakon-
czyt rok ze stopa zwrotu 20,7%

W grupie krajéw z rynkéw wschodzacych
naturalnie uwaga skupia sie na Chinach,
gdzie rzad przez caty 2024 rok starat sie
zaimplementowac dziatania stymulacyjne

i reanimowa¢ gospodarke i popyt wewnetrzny.
Péki co kilkukrotne obnizki stop procento-
wych, programy wspierajace banki i sektor

Wzrost wartosci indeksow akcji w 2024 roku (w %)
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O mocno zawiedzionych
nadziejach moga mowic
inwestorzy obecni

na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych

w Warszawie.
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Roczna wartos¢ zrealizowanych i planowanych wnioskow

o wyptaty z KPO w mid PLN
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B Zrealizowane

Zrédho: Bank Millennium

deweloperski nie przyniosty istotnej zmiany
czy rozwiazania strukturalnych probleméw
tego kraju. Zauwazali to tez inwestorzy, co
skutkowato znacznym odptywem kapitatow
zagranicznych z chinskiej gietdy. Wyrazem
nadziei na zmiane sytuacji byt spektakularny
wzrost we wrzeéniu, gdy przez jeden tydzien
indeks Shanghai Composite Indeks wzrdst
0 25%! Powodem do korekty staty sie jednak
dos¢ zdecydowane propozycje zmian w poli-
tyce celnej po wygranej wyboréw przez
Donalda Trumpa. Poniewaz ewentualne

cta dotkna przede wszystkim Chiny, Meksyk,
Kanade, Indie i kraje Azji Potudniowo-VWschod-
niej, rok zakonczyt sig wzrostem szerokiego
indeksu rynkéw wschodzacych o 13,1%,

a gietdy chinskiej o 12,8%. Najblizszy rok
nie zwiastuje péki co poprawy na rynkach
wschodzacych, ktére moga stac sie ofiara
wojen handlowych i polaryzacji globalnej
gospodarki. Tym niemniej wyceny akgji

2025 2026

Planowane mmsss Skumulowane (prawa o$)

w gospodarkach rozwijajacych sie sa historycz-
nie niskie i atrakcyjne. A zatem ewentualna
rewizja podejécia do tego segmentu rynku
przez globalny kapitat bedzie wymagata oceny
realnego wptywu amerykanskich cet i ewen-
tualnego ostabienia sig USD. O ile jest na to
szansa w 2025 roku, to poczatek roku raczej
nie przyniesie jeszcze istotnych rozstrzygnied.

O mocno zawiedzionych nadziejach moga
méwic inwestorzy obecni na Gieldzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie. Po $wietnym
2023 roku ,,koszmar” inwestoréw zaczat sie
w wakacje i trwat niemalze do ostatnich sesji
roku. Gtéwnym winowajca okazata sie struk-
tura inwestordw, gdzie za ok. 2/3 obrotéw
na polskiej gietdzie odpowiada kapitat zagra-
niczny. Silne i zmasowane odptywy, szczegdl-
nie widoczne w segmencie spétek z WIG20
sprawity, ze szeroki indeks WIG zarobit jedynie
1,4% w catym roku, a indeks WIG20 stracit 6,4%,
stajac sig¢ jednym z najgorszych indekséw

Historyczny wzorzec sezonowy dla akcji polskich

61% @
o 57% @
54% @3.7% 35%

39% @

75%

71%@
68% @ 48% 65%
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50% @ 59,

2,3%
35%

2,2%
1,6%
1,0% 25%
15%

0% 0,0%
A% 04% -05% I o
-0,8%
2% -5%
styczen luty marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien wrzesien pazdziernik listopad grudzien
mediana [l mediana w latach wzrostowych [l odsetek lat z zyskiem (prawa os)

Zrédto: Piotr Siegieda, Millennium TFI
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Wyceny spotek

w indeksie MSCI Poland
sa 0 niemal potowe
nizsze na tle koszyka
Rynkéw Wschodzacych.

30%
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15%

10% \:‘

5%
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w Europie w catym roku. Nieco lepiej zacho-
waly sig indeksy matych i $rednich spdtek
(wzrosty 2-6% w 2024 r) jednak nie zmienia
to smutnego obrazu GPW.Wydaje sie,

ze bez wyraznego pozytywnego impulsu

ze strony kapitatu zagranicznego, powszech-
niejszej aktywnosci krajowych inwestoréw
indywidualnych, nadal polski parkiet bedzie
podatny na globalny sentyment. Czy zatem
widac jakie$ pozytywne aspekty w skali
catego 2025 roku?! Zdecydowanie tak.

Po pierwsze, jedli tylko globalny kapitat
bedzie przychylnie patrzyt na ryzykowne
klasy aktywdw, Polska moze by¢ jednym

z pierwszych wybordw. Wyceny spdtek

w indeksie MSCI Poland sa o niemal potowe
nizsze na tle koszyka Rynkéw Wschodza-
cych, a na tle $wiata — dwukrotnie tansze.
Po drugie, sprzyjajace otoczenie makroeko-
nomiczne w Polsce, perspektywa wyptat
Srodkéw z KPO w 2025 roku oraz silna
konsumpgja (wspomagana programami
socjalnymi oraz potencjalng redukcja kosztéw
kredytéw przy cieciu stop procentowych)
moga wspiera¢ mate i Srednie spétki. Nalezy
jednak pamigtac, ze potencjalnymi Zrédtami
zmiennosci i niepewnosci w krétkim termi-
nie moze by¢ mniej sprzyjajacy, korekcyjny
wzorzec sezonowy w lutym, wybory prezy-
denckie oraz nadal nierozstrzygniete losy
konfliktu pomiedzy Rosja i Ukraina.

Podsumowanie

Podsumowujac, w 2025 rok wchodzimy

z innym zestawem ryzyk i szans, niz w 2024 .
Specyfika rynku bedzie jednak wymagata
zaréwno podejscia strategicznego jak i tak-
tycznego. W skali najblizszych 12 miesiecy
oceniamy pozytywnie rynki akcji, w ktérych
najwiekszy potencjat spodziewamy sie ujrze¢
w Stanach Zjednoczonych. Uwazamy,

ze od strony rosnacego protekcjonizmu
gospodarczego, a takze od strony funda-
mentéw spétek droga do wzrostéw jest
otwarta. Gdzie widzimy zagrozenia?

Z pewnoscig po stronie nieznanego jeszcze
wptywu potencjalnej skali zmiany polityki
celnej USA, oraz przede wszystkim ze strony
geopolityki (polaryzacja, konflikty). W krétkim
terminie na zmienno$¢ moga wptywad
czynniki sentymentalne, np. , trawienie”
przez inwestordw informacji sptywajacych

z bankéw centralnych, wysokie rentownosci
obligadji, ,,wysysajace” kapitat z rynkéw akgji
czy historyczne wzorce sezonowe.
Niezmiennie zatem — na czas podwyzszone;j
niepewnosci — dobrze opiera¢ portfel

o szersza dywersyfikacje i rozltadanie
zakupdw aktywodw w czasie.

Woyceny polskiego rynku akcji na tle Rynkéw Wschodzacych

i Swiata sa relatywnie atrakcyjne

Odchylenia vs. 4

Rynki Trend P/E 5L 10L 20L
Polska [ ] 10,54 B +1540 +0330 0350 -0750
Globalnie 21,00 I +0960 +2160 +3230 +4100

Rynki Wschodzace [ ] 13,57 mm

0540 -0040 +0290 +0,720

01.1995 01.2000 01.2005 01.2010 01.2020 01.2025
mmm P/E Globalnie P/E RynkiWschodzace wmmm P/E Polska
Zrédlo: worlperatio.com
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Podsumowanie
| wyzwania na | kwartat

Ponize] przedstawiamy Panstwu wyniki funduszy
z palety Millennium TF w 2024 r. na tle stop zwrotu
gtéwnych grup aktywow od poczatku 2024 r:

Stopy zwrotu z giéwnych klas aktywow na dzien 30.12.2024 r.

26% 25,0%
24%
22%
20%
18%
16%
14%
12% 11,5%
10,0%
10% 9.2%
8,1%
8%
5,4% 53%
6% 49%
4,3%
4%
2% 1.3%
0%
Akcje Akcje SREDNIA Obligacje Akcje Surowce Gotowka REITs Akcje Obligacje
Duze Spétki Mate Spotki portfel mieszany High Yield Rynki Wschodzace (nieruchomosci)  Rynki Wschodzace Staty Kupon
Zrddlo: JP Morgan W skali catego 2024 roku cieszy nas bardzo przyzwoite zachowanie subfunduszy z bedacym

w przewazeniu komponentem akgji rynkdw rozwinietych, szczegdlnie w USA. Mimo wakacyjnej
korekty, turbulencji przy okazji wyboréw prezydenckich i zatrzymanego nagle tzw. ,rajdu Sw.
Mikotaja” kontrybuowaty wyraZnie pozytywnie na stopy zwrotu. Duzy niedosyt pozostawiaja
jednak subfundusze mieszane i akcyjne z ekspozycja na Polske. Po znakomitym 2023 roku oraz
relatywnie sprzyjajacej pierwszej potowie 2024 roku mozna stwierdzi¢, iz dalsza cze$¢ roku byfa
ewidentnie zmarnowana szansa. Mimo zdrowych fundamentéw i sprzyjajacego otoczenia makro,
ceny polskich akgji ulegty silnej przecenie w wyniku odptywu kapitatéw zagranicznych.

W przypadku funduszy dtuznych nadzieje na 2024 rok byty do$¢ duze, ale poza okresem wakacyjnym,
otoczenie rynkowe byto niesprzyjajace dla obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji zakonczyty
rok niemal 100 punktéw bazowych wyzej, niz w 2023 roku. W takich warunkach pozytywnym
aspektem pozostawata dochodowos¢ portfeli funduszy dtuznych, ktére w kazdym przypadku
wypracowaty dodatnia stope zwrotu, cho¢ ponizej naszych oczekiwah. W segmencie obligacji
nieskarbowych swiadomie i konsekwentnie decydowalismy si¢ na budowe tej ekspozycji poprzez
zagraniczne fundusze inwestycyjne, w celu ograniczania ryzyka ptynnosci i kredytowego. Nalezy
pamietad, ze w krétkim okresie wyniki funduszy dtuznych mocniej zalezg od nieznanych zmian cen,
jednak w tym konkretnym przypadku czas jest najlepszym sprzymierzefnicem inwestora, a wysokie
obecne rentownosci stanowia dobry prognostyk dla stép zwrotu tychze funduszy w 2025 roku.
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Podsumowanie
| wyzwania na [V kwartat

Millennium TFI - Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzien 31.12.2024).

Zalecany
Millennium Klasa ryzyka okres

FIO/SFIO (SRI) inwestycji 2017
FIO Obligacji Klasyczny 2 2 lata 520% 828% 134% -19% 07% 16% 07% 27% 20% 12%
FIO Instrumentéw Diuznych 2 2 lata 1,70% 14,12% -719% -71% 33% 35% -1,6% 43% -31% 08
SFIO Obligacji Globalnych 3 2 lata 3,64% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35% 38% 14%

SFIO Plan Spokojny 2 3 lata 3,52% 718% -851% 08% 25% 72% -6,7% 15%
FIO Stabilnego Wzrostu 3 3 lata 346% 1781% -863% 24% 77% 22% -63% 47% 24% -29%
SFIO Plan Wywazony 3 3 lata 617% 10,68% -1218% 59% 41% 11,6% -85% 51% 11%  3,5%
SFIO Multistrategia 3 3 lata 816% 19,84% -839% 10,6% 22,9% 10,6% -11,3% -03% -08% 7,7%
FIO Cyklu Koniunkturalnego 3 3 lata 439% 21,91% -11,34% 99% 108% 99% -12,7% 43% 22% -71,3%
FIO Akcji 4 5 lat 4,55% 3818% -16,16% 18,9% 0,7% 189% -16,4% 10,6% 52% -6,8%
FIO Dynamicznych Spotek 4 5 lat 7,67% 41,14% -16,79% 259% 16,7% 9,9% -22,8% 2,.8% 132% 10,2%
SFIO Plan Aktywny 4 5 lat 17,64% 19,74% -1951% 12,1% 9,7% 23,6% -154% 13,8% -0,5% 7,0%
SFIO Top Sectors 3 5 lat 13,84% 22,78% -20,97% dane do 31.12.2024

Zrédto: Millennium TFI

W wydaniu Outlooka na poczatku 2025 roku, opisane w poprzednich rozdziatach warunki
rynkowe, sktaniaja nas do sformutowania naszego podejécia do poszczegdlnych klas aktywdw
zaréwno w ujeciu strategicznym (na caty 2025 rok) oraz taktycznym (w skali biezacego kwartatu).
W skali dtugoterminowej bynajmniej nie ,,odwotujemy” potencjalnej hossy na rynku obligacji.
Wysokie rentownosci obligacji, stanowigce gtdwna sktadowa przysztych stép zwrotu funduszy
dtuznych, sa atrakcyjne i powinny skutecznie broni¢ dodatnich stép zwrotu mimo krétkoterminowych
wahan cen i prawdopodobnie duzej zmiennosci na skutek dostrajania sie oczekiwan rynkowych
do polityki bankéw centralnych. Nie spodziewamy sie jednak rozstrzygnie¢ w krétkim horyzoncie,
gdyz ocena skutkdw polityki celnej oraz jej realnego wptywu na inflacje i polityke monetarna
zajmie przynajmniej kilka miesiecy. W przypadku akcyjnych klas aktywdw, solidne fundamenty
spotek — mimo polaryzacji globalnej gospodarki — powinny wspiera¢ wyceny akgji, a takze po-
wodowac dalsze rozproszenie wzrostéw na inne sektory. Ewentualne zmniejszenie koncentracji
inwestoréow na spotkach technologicznych moze by¢ odpowiedzia na przedtuzone $rodowisko
wyzszych stép procentowych i inflacji. Zdecydowanie jednak rynkiem o najszerszych pozytywnych
perspektywach, w naszej opinii pozostaja, Stany Zjednoczone. W przypadku rynku polskiego
dostrzegamy potencjat w bardzo niskich wycenach akgji, a takze mozliwosci powrotu kapitatu
zagranicznego na GPW.W krétkim terminie pewna przeszkoda moga by¢ wysokie wyceny akgji
w USA, atrakcyjne rentownosci obligacji (bedace dla akeji swoista ,,konkurencjg”) oraz historyczny
wzorzec sezonowy, w ramach ktérego luty nie jest miesigcem statystycznie sprzyjajacym dla akgji.
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Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
na | kwartat oraz caty 2025 rok.
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Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
Dane makroekonomiczne sugerujace mniejsze ryzyko recesji;
W krotkim horyzoncie: brak wyraznej przestrzeni do wzrostu cen i ryzyko korekty;

Potencjalne refinansowanie dtugu przy wysokich stopach proc.

Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
Dane makroekonomiczne sugerujace mniejsze ryzyko recesji;
W krotkim horyzoncie: brak wyraznej przestrzeni do wzrostu cen i ryzyko korekty;

Potencjalne refinansowanie dtugu przy wysokich stopach proc.

Bardzo atrakcyjne poziomy rentownosci w Polsce;
Perspektywa obnizek stép proc. w 2025 r.;
W krétkim horyzoncie: wzmozone emisje obligacji Skarbu Panstwa w | kw., mocny USD;

Spodziewany lekki wzrost inflacji w | potowie 2025 r.

Bardzo atrakcyjne poziomy rentownosci;
Rewizja w gére $ciezki obnizek stop proc. juz mocno wyceniona przez rynek;

W krotkim horyzoncie: nieznany wptyw propozycji Donalda Trumpa na inflacje,
ryzyko wzmozonych potrzeb pozyczkowych rzadu.

Spadkowa Sciezka inflacji bez negatywnych zaskoczen;
Stabe dane makro i recesja w przemysle oraz kontynuacja cieé stop proc. przez EBC;
W krétkim horyzoncie: nieznany wptyw polityki celnej USA na UE;

Utrzymanie wysokich rentownosci w $lad za rynkiem amerykanskim.

Atrakcyjne rentownosci obligacji skarbowych na Batkanach i w Ameryce Pd.;
Ryzyko polaryzacji globalnej gospodarki i wrazliwos$¢ na eskalacje napie¢ geopolitycznych;

W krétkim horyzoncie: mocny USD i niska premia za ryzyko w stosunku do rynkéw
bazowych.

Zrédlo: opracowanie wiasne Millennium TFI
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Millennium THl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
na | kwartat oraz caty 2025 rok.

@ Spotki mocniej powiazane z sektorem konsumenckim i koniunktura gospodarcza;
@ Inwestycje infrastrukturalne z KPO moga wspiera¢ lokalne firmy;
@ W krétkim horyzoncie konkurencja dla akeji sa wysokie rentownosci obligacji;

@ Wrazliwo$¢ na ograniczenie ptynnosci przy awersji do ryzyka.

@ Atrakcyjne wyceny na tle $wiata i koszyka Rynkéw Wschodzacych;
@ Szansa na powrdt naptywdw kapitatéw zagranicznych;

@ W skali kwartatu nieznany jest wptyw polityki celnej USA,
co posrednio wptywa na GPW;

@ Ryzyka geopolityczne z perspektywy zagranicznego kapitatu i mocny USD.

Dobra kondycja sektora konsumenckiego;

Perspektywa deregulacji sektora finansowego oraz obnizki podatkéw dla firm;

ONOXCO

W krotkim horyzoncie: nieznany wptyw nowej polityki celnej i migracyjnej USA,
wysokie wyceny spotek, wysokie rentownosci obligacji skarbowych.

Atrakcyjne wyceny spotek;
Potencjat do generowania przychodéw i zyskéw na rynkach globalnych;

Bariery celne i napigcia geopolityczna (Chiny — UE, USA-UE);

CO®®

W krotkim horyzoncie: wciaz brak istotnej poprawy koniunktury w przemysle,
brak stabilnego rzadu w Niemczech i Frangji.

Uruchomienie programu stymulacyjnego w Chinach;
Duza niejednorodnos¢ gospodarek (nowi liderzy);

Bariery celne i polaryzacja gospodare;k

OXOXCXC)

Worazliwos$¢ na zawirowania geopolityczne (Bliski VWschéd, Chiny-Tajwan);
@ W krotkim horyzoncie, awersja do ryzyka i mocny USD.

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

Tto rynkowe bedzie miato réwniez wptyw

na potencjalne kierunkowe decyzje zwigzane

z prowadzonymi przez nas strategiami

w ramach Subfunduszy z palety Millennium TF.
Prezentujemy je na nastepnej stronie.

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFl — potencjalne
dziatania kierunkowe na funduszach

FIO INSTRUMENTOW DLUZNYCH

® Utrzymanie dtugiego duration portfela. Koncentracja
na dtugu polskim, zaréwno wPLN jak i denominowa-
nym w USD i EUR.

FIO OBLIGAC]I KLASYCZNY

® Utrzymanie krétkiego duration, koncentracja na polskich
obligacjach statokuponowych, zmiennokuponowych
z dodatkiem polskich obligacji korporacyjnych.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH

® Aktywne utrzymywanie umiarkowanego ryzyka
kredytowego i nieznacznie wigkszego ryzyka stopy
procentowej; koncentracja na ekspozycji zagranicznej.

® Koncentracja na statym dochodzie odsetkowym
z czesci dtuznej polskiej i amerykanskiej, utrzymanie
nieznacznie zwigkszonej alokacji w akcje.

FUNDUSZE AKC]JI POLSKICH

® Utrzymanie zwigkszonej alokacji w akcje. Kuczowa selekcja
z szerokiego WIG, przewazenie ekspozycji z akcentem na
mWIG i sWIG, z dodatkiem spétek i indekséw amerykanskich.

SFIO TOP SECTORS

Przewazanie sektora finansowego, kosztem sektora
biotechnologicznego i ochrony zdrowia. Neutralne
zaangazowanie w sektorze technologicznym.

SFIO PLAN AKTYWNY

Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewazeniem
ekspozycji na rynek amerykanski, japonski. Utrzymanie
niedowazenia ekspozycji europejskiej i na Rynki Wschodzace.

SFIO PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY

Szeroka dywersyfikacja geograficzna, z utrzymaniem ekspo-
zycji w strategiach opartych o Rynki Rozwinigte. Utrzymanie
dtugiego duration w czesci dtuznej, gtéwnie w USA.

Z poczatkiem 2025 roku wprowadzilismy kilka strategicznych zmian do naszych strategii dtuznych,
ktére w przypadku Subfunduszy Obligacji Klasyczny i Instrumentéw Dhuznych beda zdecydowanie
mocniej skoncentrowane na rynku polskim. Przemawiaja za tym atrakcyjne rentownosci obligacji
skarbowych, a takze mozliwos¢ podnoszenia dochodowosci poprzez gteboka selekcje najbardziej
uznanych emitentéw obligacji nieskarbowych. Ponadto w strategiach globalnych mieszanych
i akeyjnych planujemy koncentracje na rynku amerykanskim, a w strategiach polskich zauwazalne
bedzie zapewne zrdznicowanie subfunduszy pomiedzy najwigkszymi spotkami (FIO Akgji)
i segmentem matych i Srednich spdtek (FIO Dynamicznych Spétek). Niezmiennie stawiamy jednak
na gteboka i uwazna selekcje akgji, ktdra jest dla nas istotniejsza, niz zmienianie wielkosci ekspozycji

na akcje.

Mamy nadzieje, ze powyzszy materiat
przyblizyt Panstwu nieco nasza optyke

na rynki finansowe oraz ujawnit nieco , kuchni”
zwigzanej z analiza rynkéw kapitatowych.

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

Millennium TFl « Outloolc | lewartal 2025 r.

Wazne informacje: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858,
w peftni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (stownie: dziesie¢ miliondw trzysta tysiecy ztotych)(dalej: ,, Towarzystwo”)
prowadzi dziatalno$§¢ w zakresie tworzenia i zarzadzania funduszami inwestycyjnymi na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje
Papieréw Warto$ciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad
ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendac;ji jak rowniez ustugi
oferowania instrumentéw finansowych oraz nie ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow
finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wylaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci
swoich aktywéw w papiery wartosciowe, ktérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, pafistwo cztonkowskie UE,
jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktérej
cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz Kluczowymi Informacjami oraz
informacja dla klienta AFI, ktére sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html,
w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,,Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje” oraz ,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej
polityki inwestycyjnej moga inwestowacé czes¢ lub wigkszos$¢ swoich aktywow w akcje.Warto$é aktywow netto Subfunduszy cechuje sig lub moze
cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ale dotoza
najlepszych staran, aby je osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie s3 objete systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty.Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie
Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale s3 dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autordw i pochodza ze Zrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.

Millennium

www.millenniumtfi.pl fundusze inwestycyjne



