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Szanowni Panstwo,

,Na poczatku byt Chaos” — to pierwsze zdanie, ktére znajdziemy w ,,Mitologii” Jana Parandowskiego,
opisujacej poczatki tworzenia $wiata w mitologii greckiej, jakze $wietnie pasuja do obecnego
otoczenia rynkowego. Doczekalismy bowiem momentu, w ktérym prezydent USA, Donald Trump,
z peina determinacja i wiara zaczat wdraza¢ nowa, zaostrzong i konfrontacyjna polityke celna.
Decyzje te nie tylko zdeterminowaty zachowanie rynkéw kapitatowych ale zdominowaty réwniez
Swiat geopolityki i nastroje inwestoréw. Ale czy rzeczywiscie mozna stwierdzi¢, ze , tym razem bedzie
inaczej]” i $wiat mierzy sie z ryzykiem o skali wczesdniej nieobserwowanej? Zdecydowanie nie.
wihadciwe szczegdlnie w takim otoczeniu podwyzszonej zmiennosci, szokdéw i niepewnosci warto
szuka¢ racjonalnych przestanek do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Zamiast ulega¢ emocjom
warto konsekwentne trzymac sig¢ zatozonego planu i strategii.

Oczywiscie przyszto$¢ amerykanskich cet znana jest jedynie D. Trumpowi i zapewne jakiekolwiek
proby ich skutecznego prognozowania okazatyby sie nietrafione. Gdzie zatem szukac tych racjonalnych
przestanek? Czy wszystkie klasy aktywow sa jednakowo narazone na geopolityczne ryzyka? Jak
nauczy¢ sie obserwowac rynkowy sentyment i minimalizowac jego wptyw na portfel inwestycyjny?

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

Zapraszamy do lektury!

)

Piotr Siegieda, MPW, Michat Trojanowski, EFA, Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Dyrektor ds. Komunikagji Dyrektor ds. Komunikagji Cztonek Zarzadu
Inwestycyjnej Inwestycyjnej
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Znaczenie amerykan-
skich cet dla globalnej
gospodarki I ekonomii
bez watpienia jest

| bedzie istotne.
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Makroekonomia

Z wojen handlowych

nikt nie wychodzi zwycigsko

Bez watpienia globalna makroekonomia

od poczatku roku 2025 roku znajdowata sie
pod wptywem najpierw zapowiedzi, a nastep-
nie konsekwentnych i konfrontacyjnych
decyzji w sprawie nowej polityki handlowej
Stanéw Zjednoczonych. Prezydent Donald
Trump postanowit zapisa¢ sie w historii jako
ten, ktéry zmienit globalny i wieloletni uktad
sit gospodarczych, chcac zakonczy¢ ere USA
jako importera netto. Dziafania te wkroczyty
jednak na do$¢ niebezpieczng Sciezka, obej-
mujac w pierwszej kolejnosci nie tylko Chiny
(jak to miato miejsce podczas pierwszej
kadencji Trumpa), ale sprzymierzencéw

i partneréw handlowych. Po objeciu ctami
25% na import z Kanady i Meksyku oraz
import samochoddw, kulminacyjnym momen-
tem byto ogloszenie 2 kwietnia pefnego syste-
mu taryf celnych. Kluczowe zatozenia nowych
regulacji to: 10% uniwersalna taryfa celna na

import z wigkszosci krajéw (poza Kanada

i Meksykiem), obowiazujaca od 5 kwietnia,
dodatkowe taryfy dla krajéw z najwiekszym
deficytem handlowym wzgledem USA

(np. Chiny: 34%, Unia Europejska: 20%,
Wietnam: 46%), wzmocnienie kompetencji
prezydenckich w ramach Miedzynarodowe;]
Ustawy o Nadzwyczajnych Uprawnieniach
Gospodarczych (IEEPA) oraz ogtoszenie
stanu wyjatkowego w kluczowych sektorach
(energetyka, surowce strategiczne). W efekcie
Sredni poziom obowiazujacych cet w USA
wspigt sie na poziomy najwyzsze od ponad
100 lat, a mato popularny dotychczas indeks
obrazujacy niepewno$¢ regulacyjna Amery-
kanéw odnotowat rekordowe wzrosty.

Znaczenie amerykanskich cet dla globalne;
gospodarki i ekonomii bez watpienia jest
i bedzie istotne. Jednak préby przewidywania

Prognozy PKB na 2025 rok wraz z rewizjami z marca 2025
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Wskaznik niepewnosci otoczenia regulacyjnego w USA
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dalszych decyzji D. Trumpa sa obarczone
bardzo duzym ryzykiem btedu. Amerykan-
ski prezydent faktycznie zdaje sie¢ bowiem
wierzy¢ w dtugofalowe pozytywne skutki
swoich dziatan. Ponadto, juz podczas jego
pierwszej kadencji moglismy poznac ten
agresywny styl negocjacji, ktéry w pierw-
szych dniach kwietnia potrafi zmieniac sig
z dnia na dzier (nagte podniesienie cet dla
Chin do 125%, by kolejnego dnia odroczy¢
obowiazywanie cet na 90 dni). Nerwowosc
i niepewnos¢ pozostanie z nami na dtuze)
w warstwie spofecznej czy geopolityczne;.
Oceniajac jednak otoczenie makroekono-
miczne, warto odtozy¢ na bok emocje

i racjonalnie oceni¢ kondycje i potencjat
globalnej gospodarki w ujeciu regionalnym.

Sredni poziom stawek celnych w USA

1948-1994

General Agreement World Trade %gljgv%ﬁ
on Tariffs and Trade Organization
2025
Tariffs

1994

03.2021 03.2025

Stany Zjednoczone

Wraz z wprowadzaniem nowych cet, mocno
narastaja obawy o $rodowisko stagflacyjne
w gospodarce. Otwarte pozostaje pytanie,
jak zaktdcenia w globalnych fancuchach
dostaw i rosnace ceny moga przefozyc¢ sie
na finalnych odbiorcéw. Konsensus prognoz
dla dynamiki wzrostu gospodarczego

w 2025 roku spadt z 1,9% do ok.1,5%.

(na podstawie danych S&P Global

2 27.03.2025 ) Mimo, ze ostatnie odczyty
inflacji konsumenckiej i bazowej zaskakiwaty
pozytywnie (odczyt inflacji PCE za marzec
to 2,4% rlr przy oczekiwanych 2,7%), o tyle
jest to zapewne efekt wysokiej bazy z 2024 r.
Na wptyw nowej polityki celnej musimy

2025
Trump Trade
War 2.0

!
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Amerykanska gospodarka
bedzie ,tapac zadyszke"
w 2025 roku.

Oczekiwana sciezka ilosci i skali obnizek stép procentowych w USA
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Wskazniki koniunktury PMI w przemysle i ustugach w USA
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jeszcze poczekal, ale prawdopodobnie $redni
poziom inflacji w tym roku utrzyma sie na
nieco podwyzszonym poziomie i powinien
oscylowac wokét 3%. Jak w takich warunkach
z kolei moze zachowac sie Amerykanska
Rezerwa Federalna? Cho¢ sam szef Fed,
Jerome Powell, studzi nastroje, starajac sie
dac jak najwigcej przestrzeni bankowi cen-
tralnemu, rynek oczekuje az trzech obnizek
stép procentowych w tym roku. Skad taki
paradoks i dlaczego tak sie dzieje! Pewna
wskazédwka moga by¢ tutaj nastroje i oczeki-
wania rynkowe, ktére réznia sie od biezacych
,twardych danych z gospodarki”. Wskazuja
one na silniejsze obawy przed recesja niz
obawy o niekontrolowany wzrost inflacji.

Czy s3 zatem w amerykanskiej gospodarce
jakies | $wiatetka w tunelu”? Zdecydowanie
tak. Odczyty wskaznikéw koniunktury PMI

I

2025 Il 1]

e Wkazniki koniunktury PMI w ustugach

pokazuja nadal pozytywne odczyty (powyzej
50 pkt.) zaréwno dla przemystu, jak i ustug.
Na rynku pracy liczba nowych wakatéw

w tym roku wzrasta, a jednoczesnie stopa
bezrobocia pozostaje po marcu na zdrowym
poziomie 4,2%.

Podsumowujac, w naszej ocenie amerykan-
ska gospodarka bedzie ,fapa¢ zadyszke"

w 2025 roku, jednak naszym bazowym
scenariuszem nie jest recesja. Spodziewamy
sie w najblizszych tygodniach i miesiacach
rozpoczecia negocjacji z amerykanskimi
partnerami handlowymi na $wiecie

i unormowania polityki celnej.

Strefa Euro

Europejska gospodarka nie tylko staneta
przed widmem amerykanskich barier cel-
nych, ale wcigz obcigzona jest toczacym sig

www.millenniumtfi.pl
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Strefa Euro jest

W zupemie innej

— wczednigjszej — fazie
cyklu ekonomicznego,
niz USA.

Oczekiwana sciezka ilosci i skali obnizek stéop procentowych w Strefie Euro
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Wskazniki koniunktury PMI w przemysle i ustugach w Strefie Euro
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konfliktem pomiedzy Rosja i Ukraina. Mimo
tych negatywnych czynnikdw, koniunktura

w ustugach pozostaje pozytywna (PMI
powyzej 50 pkt.),a w przemysle przestata
sie pogarsza¢ (PMI na poziomie 48,7 pkt.).
Czynnikiem wspierajacym gospodarke staty
sig kierunkowe decyzje majace na celu roz-
woj przemystu zbrojeniowego oraz wyjecie
wydatkéw obronnych z procedury nad-
miernego deficytu. Jednoczesdnie inflacja
konsumencka wydaje sie duzo bardziej pod
kontrola i blizej celu inflacyjnego (2,2% r/r).
W takim otoczeniu Europejski Bank Centralny
ma przestrzen do kontynuacji swojej polityki,
a rynek oczekuje dalszych 3 obnizek stop
procentowych w biezacym roku.

W naszej ocenie, zaktécenia handlowe z USA

beda nieznacznie wptywac negatywnie na PKB

Il

2025 ] 1]

e Wkazniki koniunktury PMI w ustugach

Strefy Euro (konsensus zostat zrewidowany
2 0,9% na 0,7%), ale jednoczesnie moze
tworzy¢ okazje do wzmocnienia popytu
wewnatrz Unii Europejskiej lub wypraco-
wanie nowych zasad wspdtpracy z Chinami.
Stymulacja monetarna moze sprzyjac prze-
sunieciu wagi PKB z przemystu na ustugi
(obecnie ustugi w Strefie Euro odpowiadaja
za ok. 64% PKB, a w USA ponad 70%).
Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze Strefa
Euro jest w zupetnie innej — wczedniejszej

— fazie cyklu ekonomicznego, niz USA,

co pozwala pozytywnie oceniaé perspektywy

tego regionu na ten i kolejny rok.

Rynki Wschodzace i Chiny

Cho¢ pierwotne zmiany w polityce handlowej
USA mialy przede wszystkim uderza¢ w Chiny,

www.millenniumtfi.pl
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W odréznieniu od sytuacji
na rynkach rozwinietych,
otoczenie makroekono-
miczne w Polsce pozostaje
stabilne.
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na ten moment ciezko oceni¢, czy rzeczywi-
Scie ten zamierzony efekt zostanie osiagniety.
Dlaczego? Chinski rzad juz w pierwszej deka-
dzie XXlw. doszedt do wniosku, ze potencjat
bogacenia sie na eksporcie jako ,fabryka
Swiata" znaczaco sie kurczy. Juz wtedy

w Chinach zaczefa ksztattowac sie nowa,
bogata klasa $rednia. Stad w ostatnich latach
rzadzacy Panstwem Srodka wprowadzaja
coraz szerzej zakrojone dziatania i programy
stymulujace popyt wewnetrzny, upatrujac

w nim recepte na zwigkszenie gospodarczej
niezaleznosci od globalnych zakiécen w prze-
ptywie towardw. Jednoczesnie powigkszaja
oni globalne strefy wptywdw.

Czy zatem ta rozpoczeta przez USA polary-
zacja okaze si¢ nie zagrozeniem, a szansa dla
Chin? Jest to prawdopodobny scenariusz,
jednak w krétkim terminie nie spodziewamy
sig istotnego pogorszenia warunkéw ekono-
micznych na rynkach wschodzacych, z wyjat-
kiem tych, ktérych gospodarka i eksport

s3 mocno powigzane z USA (np. w Meksyku
eksport do USA to 70% PKB).

Polska

W odréznieniu od sytuacji na rynkach
rozwinietych, otoczenie makroekonomiczne
w Polsce pozostaje stabilne. Amerykanskie cla
maja $ladowy bezposredni wptyw na nasza
gospodarke, ktéra zdecydowanie mocniej
powiazana jest z (tez poprawiajaca si¢)
gospodarka niemiecka. W marcu poznaliémy
najnowsze projekcje NBE dotyczace PKB

i inflacji. Zestawiajac je z prognozami bankéw
komercyjnych, nasza gospodarka powinna
rozwijac sie w tym roku w tempie ok. 3,6-3,7%.
Czynnikami sprzyjajacymi wciaz powinien by¢

wzrost wynagrodzen, wspierajace konsumpcje
programy socjalne, niska i stabilna stopa bez-
robocia (5,4%), a od strony przedsigbiorstw
kumulacja wyptat srodkéw z KPO oraz
wzrost zamdwien na dobra konsumpcyjne
oraz do przedsiebiorstw produkcyjnych.

Jednoczesnie moze cieszy¢ utrzymanie
dynamiki inflacji w ryzach (odczyt za marzec
4,9% rlr), co tym bardziej uprawdopodabnia
scenariusz normalizacji polityki monetarnej
przez Rade Polityki Pienieznej w drugiej
pofowie roku. Obecnie oczekiwania rynkowe
zaltadajg az 4 obnizki stop procentowych
do konca 2025 roku. O ile dostrzegamy
mozliwo$¢ podwyzszonej nerwowosci

W maju i czerwcu ze wzgledu na wybory
prezydenckie, jednak traktujemy je raczej
jako czynnik przejsciowy, bez wigkszego
wptywu na realng gospodarke.

Podsumowanie

Podsumowaujac otoczenie makroekonomicz-
ne w ujeciu globalnym, podtrzymujemy teze,
ze dywergencja w dynamice wzrostu gospo-
darczego pomiedzy USA i Europa bedzie sie
utrzymywac. Z racji wciaz niewiadomego,
dtugofalowego wptywu amerykanskich cet
na globalng gospodarke, nieznacznie zwiek-
szamy prawdopodobienstwo scenariusza
stagflacyjnego. Cho¢ nie bagatelizujemy
tematu cet i stoimy na stanowisku, ze pewnie
pozostana one w jakiej$ formie juz na state,
w naszej interpretacji nadal jednak najbar-
dziej prawdopodobny pozostaje scenariusz
normalizacji, a wigc przestrzeni na tagodzenie
polityki monetarnej przez najwieksze banki
centralne przy nizszym, ale wciaz dodatnim
wzroscie gospodarczym.

Marcowe projekcje NBP dla inflacji (po lewej) i PKB (po prawej) w Polsce
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Podsumowanie mozliwych scenariuszy makroekono-
micznych wraz z prawdopodobienstwem, szacowanym
wedtug Millennium TFI:

NORMALIZACJA (,,migkkie ladowanie”) 50% SILNE OZYWIENIE (,,brak ladowania”) 5%
® Umiarkowany wzrost PKB; ® Poprawa koniunktury i dynamiczne wzrosty PKB;
® Stopniowy powrét inflacji do celu; ® Silne odbicie inflacji;
® Stopniowe obnizki stép procentowych; ® Wzrosty stép procentowych;

@ ® Zyski na obligacjach; ¢ Silne spadki na obligacjach;

n; ® Trend boczny / umiarkowane wzrosty na akcjach. ® Wozrosty na akcjach.

(%]

o

s

: RECESJA (,,twarde ladowanie”’) STAGFLAC)A

)

E

‘%- e Silny spadek PKB; ® Stagnacja w gospodarce;
® Spadek inflacji; ® Inflacja na wyzszych poziomach;
® Dynamiczne obnizki stép procentowych; ® Umiarkowane straty na obligacjach;

® Wzrosty na obligacjach; Trend boczny na akcjach.

® Silne spadki na akcjach.

Spadek / Wzrost Inflacji
—

Zrédlo: opracowanie whasne
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Kluczowym pojeciem

w niemal wszystkich
analizach 1 komentarzach
ekonomistow jest wiasnie
niepewnosc.
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Rynki obligac

Mimo niepewnosci, wszystko zgodnie z planem

W naszych perspektywach na 2025 rok
bylismy optymistycznie nastawieni do tej
klasy aktywdw przy oczekiwanej wysokiej
zmiennosci, a nasz komentarz dotyczacy
instrumentdw dtuznych na caty rok 2025
nazwalismy ,,Optymizm wsrdd niepewnosci”
i wiasnie ten scenariusz byt realizowany juz

w pierwszych miesigcach tego roku.

Na przetomie marca i kwietnia globalne
rynki akcji zanotowaty najwieksza przecene
od czaséw paniki Covid-19. Odmienne
nastroje zapanowaty na rynku instrumentéw

dtuznych o wysokiej jakosci kredytowej.

Wojna handlowa
I banki centralne

Wojna handlowa, ktéra prowadzi z catym
Swiatem Donald Trump, wywotata obawy

o stagflacje, czyli potaczenie niskiego wzrostu
gospodarczego z wysoka inflacja. Powrdcity
obawy o recesje w amerykanskiej gospo-
darce, ale kluczowym pojeciem w niemal
wszystkich analizach i komentarzach
ekonomistéw jest wiasnie niepewnosé.

Po tym jak D.Trump 2 kwietnia ogtosit tzw.
dzieh wyzwolenia, majac na mysli wprowadze-
nie nowych taryf celnych, znaczaco wzrosto

prawdopodobienstwo obnizek stép proc.
przez amerykanska Rezerwe Federalna
(Fed), na co od razu zareagowaty rynki
obligacji spadajacymi rentownosciami.

Nastroje jednak szybko schtodzit szef Fed-u,
Jerome Powell, ktory w swoim wystapieniu
tuz po ogtoszeniu nowych stawek celnych
powiedziat, ze Rezerwa Federalna jest

w dobrej sytuadji by czekac na wieksza
klarownos¢ przed dokonywaniem zmian
takich, jak obnizki stép procentowych oraz,

ze jest zbyt wezednie by przedstawi¢ odpo-
wiednig $ciezke dla polityki pienieznej. Ponadto
wg Powella podwyzki cet byty , znaczaco wyzsze
od oczekiwan", oraz z wysokim prawdopo-
dobienstwem spowoduja co najmniej tymcza-
sowy wzrost inflacji z mozliwoscia trwatych
efektéw dugoterminowych. Stawia to wiec
pod znakiem zapytania spodziewane mocniejsze
obnizki stép proc. przez amerykanski Fed.

Europejski Bank Centralny dwukrotnie

w tym roku obnizat stope procentowa
facznie o 50 pb. do poziomu 2,65%.

Rynki finansowe zaczety w ostatnim czasie
wyceniac kolejna obnizke stép o 25 pb.
na kwietniowym posiedzeniu EBC. Obniz-
kom stép sprzyja spadajaca inflacja, ktorej
ostatnie odczyty zaskakiwaty pozytywnie.

Rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych USA

Styczen
Zrédto: Stooq

Luty

Marzec Kwiecien

www.millenniumtfi.pl
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Inflacja konsumencka w Polsce, USA i strefie euro
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Zrédto: Tradingeconomics
W najblizszym czasie
RPP moze obnizy¢ stopy
procentowe.

05.2023 09.2023 01.2024

mmm USA  mmmm Strefa euro Polska

W Polsce, na kwietniowym posiedzeniu,
Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwa-
niami pozostawita stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie (stopa referencyjna
5,75%). Najwigksza zmiana dotyczyta jednak
retoryki w komunikacie po posiedzeniu.
Prezes NBP Adam Glapinski stwierdzi,

05.2024 09.2024 01.2025

ze chociaz na kwietniowym posiedzeniu RPP
nie zmienita stép procentowych, to znaczaco
zmienito sie jej nastawienie i zapowiedziat,
ze w najblizszym czasie RPP moze obnizy¢
stopy procentowe. Prezes wrecz sam stwier-
dzit, ze wystepuje na konferendji ,jako gotab

na czele gotebi”, co mocno kontrastowato

www.millenniumtfi.pl
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Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
wclaz wygladaja
atrakcyjnie.

Stopy procentowe w Polsce, USA i strefie euro
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Zrédio: Bloomberg

Z jego wczesniejszymi wystapieniami, kiedy
zapewniat, ze nie widzi przestrzeni do obni-
zek stép proc. w tym roku. W swoim wysta-
pieniu Prezes Glapinski nawet wspominat,

ze obnizki moga w zasadzie ruszac juz w maju.
Obserwowalismy wigc btyskawiczng prze-
miane , jastrzebia” w , gofebia”.

Te zmiane nastawienia RPP uzasadnia sytu-
acja w gospodarce, szczegdlnie perspektywy
dotyczace inflacji. Jednym z czynnikéw dezin-
flacyjnych jest wyhamowanie tempa wzrostu
wynagrodzen, a ponadto lutowe dane z gospo-
darki, szczegdlnie sprzedaz detaliczna, byty

01.2023 01.2023 01.2024 07.2024 01.2025

gorsze od oczekiwan, co takze powinno
wptywad na nizsze wskazniki inflacji

w kolejnych miesigcach. Rentownosci
polskich obligacji skarbowych szybko
zdyskontowaty zmiane nastawienia RPR
jednak patrzac z dtugoterminowej perspe-
ktywy wciaz naszym zdaniem wygladaja
one atrakcyjnie.

Globalnie i lokalnie rosna wiec oczekiwania
na obnizki stép procentowych, ktére w Polsce
zostaty wzmocnione przez gotebi zwrot

w komunikacji NBF co powinno sprzyja¢
papierom dtuznym.

Rentownosci 10 letnich polskich, niemieckich i amerykanskich

obligacji skarbowych

2015 2016 2017

2018

2019 2020 2021

mmm Amerykanskie 10 letnie obligacje mmmm Niemieckie 10 letnie obligacje

Zrédto: Zrédto: Millennium TFI na podst. stooq.pl wg danych na 09.04.2025 r.

2022 2023 2024 2025

Polskie 10 letnie obligacje

www.millenniumtfi.pl

12



Millennium TFI

Rentownosc i cena indeksu polskich obligacji statokuponowych

w A U1 8 N © 0

-

2020 2021

Zrédto: Bloomberg

Krotkookresowe
wzrosty rentownosci
moga byc okazja

do zwigkszania alokagji

w obligacje.

25,0%

20,0%

15,0% Recesja,
banka dot.com

10,0% Kryzys

rosyjski

2022 2023

2024

mmmm |ndeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych Bloomberga (BEPDGA 5Y) mmmm Rentownos$¢ indeksu

Indeks polskich obligacji skarbowych stato-
kuponowych Bloomberga (BEPDGA Index)
zyskat w tym roku 3,7 %, z czego duza czgs¢
w czasie kwietniowej zawieruchy na rynkach.
Tym samym straty z wielkiej przeceny polskich
obligacji w latach 2021-2022 zostaty odrobione.

Spodziewajmy sie niespo-
dziewanego | oczekujmy
zmiennosci

W momencie pisania tego komentarza
rynki akcji i obligacji odreagowuja po tym
jak Prezydent USA zawiesit obowiazywanie
podwyzszonych stawek celnych dla wszyst-
kich krajéw (ograniczajac si¢ do bazowe;
10% stawki) na okres 90 dni z wyjatkiem
Chin, dla ktérych podnidst cta do 125 proc.

Biorac wigc pod uwage dotychczasowe
doswiadczenia z drugiej kadencji D. Trumpa,

mozemy jednak oczekiwac jeszcze wielu
zmian w tym zakresie, co sprawia, ze jakie-
kolwiek prognozy nalezy oznacza¢ duzym
znakiem zapytania. W tych warunkach spo-
dziewamy sie utrzymywania podwyzszonej
zmiennosci w kolejnych miesigcach. Krétko-
okresowe wzrosty rentowno$ci moga by¢
okazja do zwigkszania alokacji w obligacje

i wydtuzania duracji portfeli.

Wzrost premii za ryzyko
kredytowe

Pod wptywem rynkowej awersji do ryzyka
wzrosty réznice (ang. spread) pomiedzy ren-
townosciami obligacji wysokodochodowych,
a rentownosciami obligaji skarbowych USA,
odzwierciedlajac wyzsze ryzyko kredytowe
tych pierwszych w obliczu spodziewanego
pogorszenia sytuacji w amerykanskiej gospo-
darce. Wciaz jednak ich poziom jest znacznie

Réznice w rentownosciach obligacji wysokodochodowymi
i obligacji z ratingiem inwestycyjnym

Wielki kryzys
finansowy

Kryzys
strefy euro

0%

= == mediana == = $rednia

Pandemia
Covid-19

~ © o (=3 = [} [sa] g w 0 ~ <] o o - (o] ~m <+ wn 0 ~ © o o - o~ [ae] < wn

g ¢ &8 § 8 8 &8 §8 &8 8 8 8 8 B B & B B &2 & & &% & & & '8 & &8 8§
Zrodio: FRED, ICE BofA US High Yield Index Option-Adjusted Spread, wg danych na 07.04.2025 .
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Nasze pozytywne nasta-
wienie do instrumentow

dtuznych na 2025 rok
nie zmiento sie.

nizszy, niz w szczytowych okresach napigé

z ostatnich 25 lat i znajduja sie zaledwie

na poziomie mediany z lat 1997-2025
wynoszacej 4,6 p.p., ale wcigz ponizej Sred-
niej z tego okresu. Obligacje wysokodocho-
dowe po wzroscie spread-ow do skarbdwek
nieco zyskaty na atrakcyjnosci, ale z perspek-
tywy historycznej wciaz sg to poziomy raczej
umiarkowane.

Perspektywy
dla instrumentow dtuznych

Millennium TFI

Nasze pozytywne nastawienie do instrumen-
téw dtuznych na 2025 rok nie zmienito sie.
Wojna handlowa niewatpliwie jest ryzykiem
dla spadku inflacji, ale jest tez ryzykiem dla
wzrostu gospodarczego, stad trudno dzisiaj
jednoznacznie oceni¢ jej ostateczny wptyw
na decyzje bankdéw centralnych i rentow-
nosci obligacji. Te ostatnie, pomimo lekkich
spadkdw, wcigz pozostaja na stosunkowo
atrakcyjnym poziomie. Rentownosci same
w sobie stanowig w dtuzszej perspektywie
bufor dla ewentualnego wzrostu oczekiwane;
inflacji i zaostrzenia polityki monetarnej
przez banki centralne.

Pomimo duzej niepewnosci, jaka wiaze sie

z polityka amerykanskiej administracji, gtdwne

banki centralne znajduja si¢ w fazie obnizania
stép procentowych, a w Polsce RPP zdecy-
dowanie zmienita retoryke, co wskazuje

na wysokie prawdopodobiehstwo pierwszej
od pazdziernika 2023 roku obnizki stop
procentowych.

Wzrost spread-éw rentownosci papierdw
dtuznych wysokodochodowych pod wpty-
wem wzrostu napigcia wywotanego wojna
handlowa i pogarszajacymi sie perspektywa-
mi dla wzrostu gospodarczego odzwierciedla
naszym zdaniem ryzyko kredytowe w sposdb
bardziej symetryczny, niz miato to miejsce

na poczatku roku.

Sa to czynniki, ktére tradycyjnie sprzyjaja
instrumentom dtuznym. Biorac wiec pod
uwage obecng relacje dochodowosci

do ryzyka, jeste$my umiarkowanie pozy-
tywnie nastawieni do wszystkich rodzajow
instrumentéw dtuznych. Mamy neutralne
nastawienie do obligacji z rynkéw wscho-
dzacych, ktére jednak nie stanowia istotne;
czesci portfela naszych subfunduszy.

Spodziewamy sie w kolejnych miesiacach
utrzymujacej sie podwyzszonej zmiennosci
na rynku instrumentéw dtuznych, pod wpty-
wem wydarzen geopolitycznych i danych

z gospodarki.

www.millenniumtfi.pl
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Obawy o recesje

w gospodarce wprowa-
dzity na rynki akcyjne
strach niewidziany

od czaséw pandemil.

Rynki akgji

krétkoterminowy szok,

drugoterminowa niepewnosc

O prawdziwym chaosie, wspomnianym

we wstepie niniejszego opracowania, moga
mowic inwestorzy akcyjni. Racjonalna ocena
fundamentdéw spdtek ustapita miejsca speku-
lacji oraz prébie oceny rzeczywistego wptywu
nowej polityki handlowej zaréwno na sp&tki
w USA jak i na catym $wiecie. Obawy o recesje
w gospodarce wprowadzity na rynki akcyjne
strach niewidziany od czaséw pandemii.
Wraz ze spadajacymi cenami akgji rosto prze-
konanie, ze spadki te beda kontynuowane

i — co symptomatyczne — globalne centra
analityczne przedstawialy coraz to nowe, nizsze
rewizje prognoz dotyczace stop zwrotu i do-
celowych poziomdéw indekséw gietdowych.

Jednoczesnie moglismy od poczatku roku
obserwowac silng dywergencje w zacho-
waniu si¢ dotychczas stabego rynku
europejskiego na tle USA oraz odptywu
kapitatéw na rynki obligacji, co byto inter-
pretowane jako silny risk off (ang. awersja
do ryzyka), a nawet jako ,stony rachunek”
wystawiany Donaldowi Trumpowi przez
rynek kapitatowy. W rezultacie, w USA
indeks S&P500 zakonczyt | kwartat

z wynikiem -4,33%, Nasdaq -11,23%.

Z kolei w Europie niemiecki DAX, mimo
zdecydowanych wzrostow siegajacych
kilkunastu procent, zamknat kwartat

z bilansem niemal na ,,zero”.

Duzy pesymizm i strach inwestoréow objawia si¢ w duzej ilosci zakupionych

opcji sprzedazy...

mmmm Stosunek opcji sprzedazy do opcji kupna na indeks S&P500
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...i opcji zabezpieczajacych zmiennos¢ na indeks S&P500

VIX wmmm 50-dniowa $rednia ruchoma
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Zrédto: money.cnn.com
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Prdba -trzejwej oceny Stopy zwrotu globalnych indeksow akcji (w %)
jakichkolwiek scenariuszy ™
. . 125%
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Zrédto: Bloomberg
Bez watpienia nastrdj inwestoréw ksztattuja dane finansowe ze spdtek 2025 wskazywaty
obecnie kolejne, codzienne doniesienia na wciaz mocne fundamenty i potencjat
o nakfadaniu lub wstrzymywaniu cet nakia- na dodatnie dynamiki zyskéw w przysztosci.
danych przez USA. Z pewnoscia rynki sa Mimo silnej chifskiej konkurengji, amerykan-
niezwykle wraZliwe na te doniesienia, skie spotki technologiczne weciaz przyciagaty
co skutkowato bezprecedensowa dzienna kapitat, a ich wyceny szybowaty w gére,
zmiennoscig na indeksach. Préba trzezwej powyzej wieloletnich Srednich: spStki z grupy
oceny jakichkolwiek scenariuszy w oparciu tzw.,,Magicznej Siddemki” osiggnety Sredni
o czynnik polityczny mija si¢ wiec z celem. wskaznik przysztej ceny do zysku na poziomie
Aby sprébowad zrozumied to, co dzieje sie 30, gdzie dla pozostatych spétek z indeksu

S&P500 byto to 21,5. Moda na spétki techno-
logiczne spychata w cier spotki value nie tylko

na rynku akcji proponujemy nieco inne,

bardziej racjonalne spojrzenie.
w USA, ale réwniez w Europie. W Japonii

Wchodzac w 2025 rok wskazywalismy z kolei, rosnaca inflacja podtrzymywala racze;
na wysokie zainteresowanie inwestoréw ,jastrzebig" narracje tamtejszego banku
amerykanskim rynkiem akgji. Pozytywne centralnego, powodujac umocnienie jena,

Réznice w mnoznikach Cenal/Zysk dla indeksu S&P i jego sktadowych
na koniec 2024 roku i na koniec | kwartatu 2025

Obecnie  Srednio % Sredniej Obecnie  Srednio % Sredniej
= S&P 500 21,5x 16,6x 129% == S&P 500 20,2x 16,7x 121%
mm Pozostate akcje 18,2x 15,7x 115% mm Pozostate akcje 18,3x 15,8x 116%
Top 10 29,8x 20,6x 145% Top 10 24,4x 20,6x 118%
44x 44x
39x 39x
34x 34x
29x 29x
24x 24x
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Zrédto: JP Morgan
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Wyceny spotek wzrosto-
wych w USA nadal s3
wyzsze na tle swiata,

ale z pewnoscia bardzie
racjonalne, niz jeszcze
na poczatku 2025 roku.

a w konsekwencji spadki na tokijskiej gietdzie.
Najwigksze bowiem japoniskie spétki maja
profil eksportowy, ktérym szkodzi mocny jen.

Wraz z wdrazaniem wyzszych cet inwestorzy
oczywiscie zaczeli zadawad sobie pytania,
czy takie bariery nie powoduja spadku
zyskow spotek, wzrostu kosztéw niemozli-
wych do przetozenia na finalnego odbiorce
lub ograniczenia rynkéw zbytu. Jednak same
taryfy mogly by¢ az i jedynie pretekstem

do masywnej wyprzedazy akgji. Skad taka
hipoteza? Otéz za ten spadek w najwigk-
szym stopniu odpowiada 10 spdtek o naj-
wigkszej wadze w indeksie (gtownie spdtki
technologiczne; mediana spadku ok. 14%)
oraz spétki powigzane z branza Al (mediana
spadkéw ok. 23%). Whiosek plynie z tego
taki, ze w obliczu niepewnosci i zamieszania
inwestorzy realizowali zyski na akcjach,
ktére wiodly prym pod katem stép zwrotu
w 2024 roku. Uzasadnieniem tej tezy jest
réwniez fakt, ze o ile $redni wskaznik ceny
do zysku dla catego indeksu spadt do okoto
20,2, tak dla najwiekszych spdtek technolo-
gicznych wskaznik ten wynosi obecnie
okoto 24,4. A dlaczego inwestorzy najmocniej
reagowali na spdtkach z sektora technologicz-
nego! Bo ponad potowa ich przychoddw

pochodzi z rynkéw globalnych, gdzie np.
w branzy produkcyjnej i przemysle to tylko
ok. 33%.

Jakie zatem wnioski na najblizsza przysztos¢
mozna wysnu¢ dla globalnych rynkéw akgji?
Wptyw decyzji Donalda Trumpa z pewno-
dcig bedzie budzit wiele emocji i emocjonal-
nych reakgji inwestordw, stad spodziewamy
sie utrzymania tej podwyzszonej zmiennosci
w kolejnych miesiacach. Uwazamy jednak,
ze reakcje rynku sa przesadzone i z czasem
ten ,,czynnik celny” bedzie wytracat swoja
moc i dofaczy do panteonu innych powoddw,
ktére w swoim czasie wydawaty si¢ niemal
korcem $wiata. W momencie publikacji tego
materiatu rozpoczyna sie sezon publikagji
wynikéw amerykanskich spétek. Poprzeczka
zawieszona przez analitykéw jest jednak
nieco nizej, niz na poczatku 2025 roku,

a wiec spodziewamy sie pozytywnych
zaskoczen, szczegdlnie w najmocniej
prze-cenionym sektorze technologicznym.
Wyceny spoétek wzrostowych w USA nadal
sa wyzsze na tle Swiata, ale z pewnoscia
bardziej racjonalne, niz jeszcze na poczatku
2025 roku.

Widzimy réwniez duzy potencjat w przece-
nionych i mniej docenianych spdtkach value,

Poziom wycen (wskaznik cena/zysk) dla globalnych indekséw akgji
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Dla wielu inwestorow
duzym zaskoczeniem
musiaty by¢ obserwowane
na GPW wzrosty cen
akel.

szczegdlnie obecnych w sektorach z tej
bardziej tradycyjnej gospodarki. Pamigtajmy
bowiem, ze amerykanskie cta wprowadzity
,uderzenie", ale nadal nie widzielismy jeszcze
Srodkdéw zaradczych.Wcigz administracja
D.Trumpa nie wprowadzita dziatarr deregu-
lacyjnych w gospodarce, ani nie obnizyta
podatkéw. Jedli do nich dojdzie, powinny

one wspiera¢ wyceny akcji, spotek dziatajacych
w szczegdlnosci na rynku amerykanskim.

Polska —, zielona wyspa
na akcyjne] mapie Swiata”

A jak w tej rynkowej zawierusze zachowywat
sie rynek polski? Dla wielu inwestordw — szcze-
gdlnie po zesztorocznej staboéci — duzym
zaskoczeniem musiaty by¢ obserwowane

na GPW wzrosty cen akgji. Cho¢ rodzimy
parkiet podlegat globalnym nastrojom i awers;i
do ryzyka, zamknat kwartat na wyraznych
plusach (WIG,WIG20 +25,4%, mWIG40
+19,1%, sSWIG80 +13,8%), a w ciggu kwartatu
w ujeciu dolarowym (czyli z perspektywy
zagranicznego inwestora) osiggat imponujace
+26%, co czynito go jednym z najmocniejszych
rynkéw na $wiecie!

Co stato za sita polskiej gietdy? Z nowym
rokiem ponownie przypomniat sobie

o nas kapitat zagraniczny, ktéry odpowiada
za niemal 2/3 obrotéw na catym rynku.
Inwestorzy wykorzystywali niskie wyceny
spotek (niemal dwa razy nizsze niz $rednia
Swiatowa), a takze sprzyjajace otoczenie
makroekonomiczne i fiskalne. Ponadto roz-
poczete rozmowy i negocjacje W sprawie

rozejmu pomigdzy Rosjg i Ukraing

(bez wzgledu na potencjalny scenariusz

i rozwiazanie) zmniejszat ryzyko geopoli-
tyczne. Za przychylna ocena inwestoréw
moze réwniez sta¢ poprawa koniunktury
w europejskim przemysle, na czym Polska
moze korzystad.

Cho¢ polski rynek akcji ma swoja lokalng
specyfike (duzy udziat Skarbu Panstwa

w spdtkach z WIG20, duza zaleznos¢
obrotéw od kapitatéw zagranicznych)

nadal spodziewamy sie utrzymania otwarte;
drogi do pozytywnych i satysfakcjonujacych
stop zwrotu w 2025 roku. W krétkim
terminie nie unikniemy zmiennosci pod
wplywem globalnych nastrojéw czy chociazby
wyboréw prezydenckich przed wakacjami,
jednak sa to czynniki w naszej ocenie przej-
Sciowe. Ze $rednim mnoznikiem cena/zysk
12,36 polskie akcje sg nadal relatywnie tanie
nie tylko na tle $wiata (19,72)ale réwniez
na tle koszyka rynkéw wschodzacych
(14,19), co powinno zachecad inwestoréw
do alokagji kapitatu nad Wista.

Jak inwestowac,

gdy wokot tyle strachu

| niepewnosci?

Duza niepewno$¢, strach wspierany prze-
kazem medialnym czy silne i dynamiczne
spadki na gietdach ponownie przypominaja,
jak tatwo przyzwyczajamy sie do wzrostéw
i zapominamy, ze zmiennos¢ to nieodtaczny,
niezbedny i potrzebny element rynkéw
kapitatowych. W takich okolicznosciach

Stopy zwrotu indeksow GPW w 2025 roku
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Nikt z nas nie przewidzi
przysztosci, ale historia
uczy nas, ze najlepiej
podejmowac decyzje
iInwestycyjne na pod-
stawie racjonalnych
przestanek.

prébujemy réwniez podejmowac racjonalne
decyzje, gdy caty $wiat robi to w emocjach.
Czy jednak faktycznie w takich chwilach
wazniejsze jest to, gdzie, w co i kiedy
inwestowac? A moze jednak lepiej

skupi¢ sie na tym, jak inwestowac?

Nikt z nas nie przewidzi przysztosci, ale histo-
ria uczy nas, ze najlepiej podejmowac decyzje
inwestycyjne na podstawie racjonalnych
przestanek, ktére sa zalezne od nas samych,

a nie od rynku, na ktéry nie mamy wptywu.
Dlatego tez ponizej przypominamy ,ztote
zasady", dzigki ktérym by¢ moze fatwiej
uda Ci sie przetrwac czasy niepewnosci:

1. Dywersyfikuj — wytypowanie
instrumentu, ktéry ,,na pewno odbije”
w praktyce jest bardzo trudne. Rozpro-
szenie portfela pod katem geograficznym,
klas aktywdw, styléw inwestycyjnych
pozwala wykorzystywac jednoczesnie
wiele scenariuszy. Nie musisz decydo-
wac sie tylko na jeden.

2. Trzymaj sie zalozonego planu

— czasami stresowe momenty na rynku
tworza presje na natychmiastowe zmiany
w Twoim portfelu. Pamietaj, ze zawsze
masz alternatywe. Ryzyko nie jest tylko
Twoim wrogiem, ale i sprzymierzefcem,
wiec naucz sie nim zarzadzad, a nie go
unikac.

Pamietaj o horyzoncie inwestycji
— czas to najbardziej niedoceniany,

a jednoczesnie niezwykle skuteczny
sposob na zwiekszenie prawdopodo-
bieAstwa sukcesu w inwestowaniu.
Krétkoterminowe wahania nie musza
mie¢ przetozenia na dtugofalowe
efekty.

Pamietaj o systematyce — ryzyko
to nie tylko Twdj wrdg, ale i sprzymie-
rzeniec, gdyz w $wiecie finanséw jest
to zjawisko symetryczne. Systema-
tyczne, regularne zakupy pozwalaja
nie tylko udrednia¢ cene i minimalizo-
wac zmiennos¢, ale nie wymagaja
zaangazowania catosci oszczednosci

i ucza odpornosci na ,,szum informa-
cyjny” i strach.W praktyce regularnosci
sprawdza sie duzo czesciej, niz proba
,fapania gérek i dotkéw".

. Jesli chcesz zarabiac na rynku

kapitatowym, to musisz na nim
by¢ — zawsze znajdzie sie wiele powo-
déw, by nie inwestowac. Wojna, pan-
demia, kryzysy gospodarcze — spadki

i korekty byty, sa i beda nieodfaczna
czescia inwestowania, zmienia sie
jedynie powdd. A mimo to, okresy
wzrostéw na rynkach sa czestsze,
diuzsze i wieksze, niz okresy spadkdw.

Pamietaj, ze inwestowanie wiaze si¢ z ryzykiem, a stopy zwrotu osiagniete w prze-

sztosci nie gwarantuja tozsamych zyskéw w przysztosci. Zas przedstawione ,,ztote

zasady”’ nie stanowiq ustugi doradztwa inwestycyjnego.

www.millenniumtfi.pl
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Podsumowanie
| wyzwania na Il kwartat

Ponize] przedstawiamy Panstwu wyniki funduszy
z palety Millennium TH na tle stép zwrotu gtdwnych
orup aktywow w catym | kwartale 2025 r:

Stopy zwrotu z giéwnych klas aktywoéw na dzien 31.03.2025 r.
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Zrédlo: JP Morgan

W dotychczasowych wynikach funduszy inwestycyjnych z palety Millennium TFl mozna wyraznie
dostrzec zdecydowanie lepsze stopy zwrotu w przypadku rozwiazan bazujacych na rynku
polskim (szczegdlnie na akcjach), natomiast rozwigzania dajace ekspozycje na globalne akcje
zamknety kwartat z ujemnym bilansem. Jest to oczywiscie pokfosie tej duzej polaryzacji
zachowania indekséw i spotek, o ktdrej wiecej pisalismy w poprzednim rozdziale. Mimo silnych
spadkéw na przetomie marca i kwietnia, polska gietda nadal pozostaje jedna z najmocniejszych
pod katem stopy zwrotu od poczatku 2025 roku. Nasze strategiczne dowazenie w portfelach
polskich akgji jeszcze pdzna jesienia 2024 przyniosto oczekiwane, pozytywne rezultaty.

Fundusze diuzne nie przyniosty w biezacym roku az takich ,,emocji” (w kontekscie zmiennosci), jak
fundusze akcyjne. Ich wykorzystanie jako stabilnego elementu portfela miato zatem swoje uzasadnienie.
Przebudowa Subfunduszu Obligacji Klasycznego i Instrumentdw Diuznych, polegajaca na wyraznym
zwigkszeniu alokacji w Polsce, pokrywata sie z naszym strategicznie pozytywnym nastawieniem do tej
Klasy aktywdw.Wysokie rentownosci polskich obligacji bowiem, pozwolity stabilnie budowac dodatnie
stopy zwrotu. Oczywiscie przyjemna niespodzianka dla inwestoréw okazaty sie wyrazne spadki
rentownosci (wzrosty cen obligacji) na przetomie marca i kwietnia. Niespodzianka ta nie jest
w oczywisty sposéb zadnym prognostykiem przysztosci, jednak cieszy nas wyrazne rozkorelowanie
akgji i obligacji.

www.millenniumtfi.pl
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Podsumowanie
| wyzwania na Il kwartat

Millennium TFI - Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzien 31.03.2025).

Zallt(ecany
Millennium Klasa ryzyka okres
FIO/SFIO (SR);)Y inwestycji | 2025* 2017

FIO Obligacji Klasyczny 2 2 lata 1,58% 520% 828% 134% -19% 07% 1,6% 07% 27% 2,0%

FIO Instrumentéw Dtuznych 2 2 lata 2,03% 1,70% 1412% -719% -71% 3,3% 3,5% -1,6% 43% -31%

SFIO Obligacji Globalnych 3 2 lata 1,58% 3,64% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35% 38%
SFIO Plan Spokojny 2 3 lata 0,71%  3,52% 7,18% -851% 08% 25% 72% -67% 15%

FIO Stabilnego Wzrostu 3 3 lata 6,67% 346% 1781% -8,63% 24% 77% 22% -63% 47% 24%

SFIO Plan Wywazony 3 3 lata -0,82% 6,17% 10,68% -12,18% 59% 4,1% 11,6% -85% 51% 11%

SFIO Multistrategia 3 3 lata 2,58% 816% 19,84% -839% 10,6% 22,9% 10,6% -11,3% -0,3% -0,8%

FIO Cyklu Koniunkturalnego 3 3 lata 10,87% 4,39% 2191% -11,34% 99% 108% 99% -12,7% 43% 22%

FIO Akdji 4 5 lat 13,44% 4,55% 38,18% -16,16% 18,9% 0,7% 189% -164% 10,6% 52%

FIO Dynamicznych Spétek 4 5 lat 8,08% 7,67% 4114% -16,79% 259% 16,7% 99% -22,8% 2.8% 132%

SFIO Plan Aktywny 4 5 lat -4,18% 17,64% 19,74% -1951% 121% 9,7% 23,6% -154% 13,8% -0,5%

SFIO Top Sectors 3 5 lat -3,16% 13,84% 22,78% -20,97% *dane do 31.03.2025

Zrédto: Millennium TFI

W przypadku funduszy mieszanych warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz na tle indekséw gietdowych
spefnity swoja podstawowa funkcje, polegajaca na minimalizowaniu zmiennosci. Mimo spadkéw
wycen, nadal pozwalaja inwestorom budowac szerokga ekspozycje bez okreslania sie w zakresie
jednej konkretnej klasy aktywdw oraz korzystac z wielu réznych potencjalnych scenariuszy rynkowych
— co jest szczegdlnie istotne w sytuacji rynkowej niepewnosci.

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 relatywnie wysokie rentownosci obligacji, stanowiace
gtéwna sktadowa przysztych stép zwrotu funduszy dtuznych, sa atrakcyjne i powinny skutecznie
broni¢ dodatnie stopy zwrotu mimo krétkoterminowych wahah cen. Na ten moment
spodziewamy sie, ze druga potowa roku powinna przynie$¢ sygnaty lub decyzje dotyczace
fagodzenia polityki monetarnej przez banki centralne, co powinno wspierac ceny obligacji.

W przypadku akcyjnych klas aktywdw, dostrzegamy solidne fundamenty spdtek. Oczywiscie
w krétkim terminie decyzje dotyczace amerykanskiej polityki celnej i towarzyszacy im chaos
beda utrudnia¢ formutowanie rzeczywistych scenariuszy, ale w skali roku spodziewamy sie
wzglednej normalizacji sytuacji.Wptyw cet na realng gospodarke jest nieznany, ale jest za wczednie
by zaktada¢, ze bazowym scenariuszem jest pogtebienie przeceny lub recesja. W przypadku
rynku polskiego dostrzegamy potencjat w bardzo niskich wycenach akgji, stabilne otoczenie
makroekonomiczne, a takze historyczny wzorzec sezonowy, w ramach ktérego drugi kwartat
powinien sprzyja¢ akcjom.
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Millennium TFHl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
na Il kwartat oraz caty 2025 rok

@
O]
S)
S)

CO® COO®

COP® OO®®

@

S)
S)

Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
Widmo fagodzenia polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne;
W krotkim horyzoncie: brak wyraznej przestrzeni do wzrostu cen i ryzyko korekty;

Chaos zwiazany z polityka celna USA.

Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
Obawy o scenariusz stagflacyjny w gospodarce;
Chaos zwiazany z polityka celng USA;

W krétkim horyzoncie: brak wyraznej przestrzeni do wzrostu cen i ryzyko korekty.

Bardzo atrakcyjne poziomy rentownosci w Polsce;
Perspektywa obnizek stép proc. w 2025 r.;

W krétkim horyzoncie: Chaos zwiazany z polityka celng USA.

Atrakcyjne poziomy rentownosci;
Obawy o recesje, wspierajace oczekiwania nizszych stép proc.;
Chaos zwiazany z polityka celng USA;

Obawy o wzrost inflacji.

Spadkowa Sciezka inflacji bez negatywnych zaskoczen;
Kontynuacja cie¢ stép proc. przez EBC;
Chaos zwiazany z polityka celng USA;

Wzmozone wydatki na obronnos¢, poza procedura nadmiernego deficytu.

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

W krétkim horyzoncie: chaos zwiazany z polityka celng USA.

Zrédlo: opracowanie wiasne Millennium TFI

www.millenniumtfi.pl
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Millennium THl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
na Il kwartat oraz caty 2025 rok

@ Spotki mocniej powiazane z sektorem konsumenckim i koniunktura gospodarcza;
@ Inwestycje infrastrukturalne z KPO moga wspiera¢ lokalne firmy;
@ W kroétkim terminie wrazliwo$¢ na ograniczenie ptynnosci przy awersji do ryzyka;

@ Mozliwa podwyzszona zmiennos¢ ze wzgledu na wybory prezydenckie w Polsce.

@ Atrakcyjne wyceny na tle $wiata i koszyka Rynkéw Wschodzacych;
@ Sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne;
Chaos zwiazany z amerykanska polityka celng, wptywajacy na nastroje inwestoréw;

Mozliwa podwyzszona zmienno$¢ ze wzgledu na wybory prezydenckie w Polsce.

Nizsze wyceny akcji po spadkach z | kw.2025;
Perspektywa deregulacji sektora finansowego;
Perspektywa obnizki podatkéw dla firm;

Chaos zwiazany z amerykanska polityka celna, wptywajacy na nastroje inwestoréw.

Atrakcyjne wyceny spétek;
Potencjat do generowania przychodoéw i zyskéw na rynkach globalnych;
Bariery celne i napigcia geopolityczna (Chiny - UE, USA - UE);

Chaos zwiazany z amerykanska polityka celna, wptywajacy na nastroje inwestoréw.

Poprawa otoczenia makroekonomicznego w Chinach;

Duza niejednorodnos¢ gospodarek (nowi liderzy);

OP® OCO®® O®®® OO

Chaos zwiazany z amerykanska polityka celna, wptywajacy na nastroje inwestoréw;

@ Wrazliwo$¢ na zawirowania geopolityczne

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

Tto rynkowe bedzie miato rowniez 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 diugiego duration portfela; koncentracja
na dfugu polskim, zaréwno w PLN jak i denominowanym
w USD i EUR.

FIO OBLIGAC]I KLASYCZNY

® Utrzymanie krétkiego duration, koncentracja portfela
na polskich obligacjach statokuponowych, zmiennokupo-
nowych, 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
neutralnej i zdywersyfikowanej 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. Dowazanie
zaangazowania w sektorze technologicznym wraz z przecena.
SFIO PLAN AKTYWNY
Szeroka dywersyfikacja geograficzna, z utrzymaniem ekspozyciji
w strategiach opartych o Rynki Rozwinigte. Utrzymanie
dtugiego duration w czesci dtuznej, gtdéwnie w USA.
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.

Na strategiach dtuznych zamierzamy kontynuowac strategie przyjeta z poczatkiem 2025 roku, gdy

na Sub. Obligacji Klasycznym i Instrumentéw Dtuznych skoncentrowalismy ekspozycje 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 akcyjnych chcemy wykorzystac
korekte, ktéra przetoczyta sie po rynkach w | kwartale, dowazy¢ najbardziej przecenione i perspek-
tywiczne elementy naszych portfeli, wierzac w stabilne fundamenty akcji. W strategiach polskich
utrzymujemy zréznicowanie subfunduszy pomigdzy najwiekszymi spdtkami (FIO Akgji) i segmentem
matych i Srednich spétek (FIO Dynamicznych Spétek). Niezmiennie stawiamy jednak na gteboka
i uwazna selekcje akgji, ktdra jest dla nas istotniejsza, niz zmienianie wielkodci ekspozycji na akcje.

Mamy nadzieje, ze powyzszy materiat
przyblizyt Panstwu nieco nasza optyke

na rynki finansowe oraz ujawnit nieco ,,kuchni”
zwigzanej z analiza rynkow 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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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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Millennium TFl « Outloolc Il 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





