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Millennium TFI

Szanowni Panstwo,

| pdtrocze 2025 roku obfitowato w wiele wydarzen wnoszacych duzo niepewnosci na globalne rynki
— zaréwno w ujeciu gospodarczym jak i politycznym. Zapowiedzi prezydenta USA, Donalda Trumpa
weszly w zycie, straszac rynki poziomami cet niewidzianymi od dekad, by za chwile zosta¢ odroczone.
Jednoczednie obserwowalismy eskalacje dziatarh zbrojnych na Bliskim Wschodzie oraz zawiedzione
nadzieje na zawieszenie broni na Ukrainie. W tym otoczeniu radzi¢ musiaty sobie takze rynki
kapitatowe i inwestorzy, ktérzy szukali odpowiedzi, czy dotychczasowy ukiad siti strategie inwestycyjne
sq jeszcze aktualne? W tym catym zamieszaniu rynki kapitatowe dos¢ sprawnie radzity sobie z szokiem
i niepewnoscia, wykazujac sie zaskakujaca sita.

Przed nami Il pétrocze 2025 roku. Otoczenie makroekonomiczne wecigz nasuwa wiele znakdw zapytania,
chod najbardziej pesymistyczne scenariusze dotychczas nie sprawdzity sie. Okres wakacyjny réwniez
potrafi by¢ specyficzny ze wzgledu na ograniczong ptynnosé. Czy zatem rynek daje nam przestanki do
optymizmu? Czy $ciezka do wzrostéw na rynkach akgji i obligacji pozostaje otwarta? O jakich ryzykach
powinnismy pamietad i gdzie ich szukad?

Na to i inne pytanie znajdziecie Panstwo 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 dziatah i préba
zarysowania kontekstu rynkowego zardwno w ujeciu strategicznym — na caty 2025 rok — jak i w ujeciu
biezacego kwartatu. W materiale tym sprobujemy okresli¢ szanse i zagrozenia dla gtdwnych klas
aktywow, 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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Nagte zwroty

w doniesieniach z frontu
,wojen handlowych”
staja sie juz niemal
codziennoscig, do ktdre
| rynki zdaja sie przyzwy-
czajac.
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Makroekonomia

Stabilne fundamenty

we wrazliwym otoczeniu

Globalny krajobraz gospodarczy i polityczny
potrafi sie szybko zmieniad, co $wietnie ob-
razuje minione p&frocze. Nieprzewidywalna
polityka handlowa USA pozostaje kluczowym
elementem globalnego obrazu makroekono-
micznego. Prezydent DonaldTrump ogtosit
2 kwietnia natozenie cet na import do USA,
na poziomie niespotykanym od dziesiecio-
leci — po czym nastapita nagta, czg$ciowa
pauza. Producenci, konsumenci i rynki
finansowe zmagaja sie z dostosowaniem

do tych zmian.

Nagte zwroty w doniesieniach z frontu
,wojen handlowych” staja sie juz niemal
codziennodcig, do ktdrej i rynki zdaja sie
przyzwyczajac¢. Zachowujemy ostroznoé¢
wobec precyzyjnych szacunkéw dotyczacych
poziomu cet, doktadnego terminu zmian
stép procentowych oraz szczegdtowych
prognoz inflacji i wzrostu. Te szacunki

— i wiele innych — w duzej mierze zaleza
od bardziej spéjnego kierunku polityki
USA.Trzeba jednak zwrdci¢ uwage na fakt,
ze negocjacje handlowe USA z gtéwnymi

partnerami postepuja i zmniejszaja globalne
napiecia. Po zawarciu umowy z Chinami i Wielka
Brytania, coraz blizej jest porozumienie

z Unia Europejska (wstepnie UE zgadza sie
na bazowe cta 10%), Kanada (ktéra wstepnie
zgodzita sie znie$¢ podatek cyfrowy dla nie-
ktérych koncernéw), Indiami czy Japonia.

Spodziewamy sie, ze cfa beda wyzsze,

niz w poprzednich dekadach, a imigracja
do USA nizsza. Spodziewamy sie wiekszych
wydatkéw fiskalnych na obronnos¢ i infrastruk-
ture w Europie. Efektem bedzie prawdopo-
dobnie wolniejszy wzrost i wyzsza inflacja
w USA w 2025 roku, niz wynika z prognoz
z poczatku roku. W pozostatych regionach
Swiata efekt celny réwniez moze potencjalnie
spowolni¢ dynamike PKB , ale w mniejszym
stopniu. W tym miejscu warto réwniez
wskazad, ze oprécz polityki handlowej,

7 lipca prezydent Trump oglosit wprowadzenie
ustawy deregulacyjnej, ktéra wprowadza
ciecia budzetowe, ale rowniez obnizki
podatkdw, co w jego zamierzeniu ma pomac
w stymulowaniu wzrostu gospodarczego.

Sredni poziom stawek celnych na import do USA

,Liberation Day”

»Dzien Wyzwolenia” taryf

Obecna polityka
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Cta USA prawdopodob-
nie nadal beda obcigzac
globalny wzrost, to inne
czynniki zaczynaja wspie-
rac lepszy rozwoj poza
USA.
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Bezposredni wptyw zmieniajacej sie polityki
handlowej USA na wzrost gospodarczy na
rynkach wschodzacych (EM) byt jak dotad
stosunkowo niewielki, ze wzgledu na nizsze
niz obawiano sie rzeczywiste poziomy cet.
Jednak spodziewamy sie, ze posredni wptyw
cet — czyli wolniejszy globalny popyt i stabsze
inwestycje wynikajace z niepewnosci polityki
handlowej — stanie sie bardziej zauwazalny
w nadchodzacych kwartatach. Stabszy dolar
amerykanski zacheci wiekszo$¢ bankdw
centralnych EM do dalszego obnizania stép
procentowych, czesciowo fagodzac skutki
niepewnosci polityki handlowej USA.

Makroekonomia
to nie tylko cfa

Cho¢ polityka USA zdominowata przekaz
medialny w pierwszej potowie 2025 roku,
warto zauwazy¢, ze na $wiecie miaty miejsce
wydarzenia, ktére w bardziej ,,normalnych”
czasach bytyby uznane za ,,wydarzenie roku”.

W marcu kanclerz Niemiec Friedrich Merz
zobowiazat sig zrobic ,,wszystko, co konieczne”,
aby zapewni¢ obrone Europy, znoszac nie-
miecka regute hamulca zadtuzenia i umozliwia-
jac krajowi wieksze wydatki na infrastrukture
i obronnos¢. Ten odwazny krok powinien

pozytywnie wptynac na wzrost gospodarczy
Europy w nadchodzacej dekadzie.

Chiny réwniez zwigkszaja wydatki fiskalne,

a w sektorach nieruchomosci i konsumenckim
wida¢ oznaki poprawy. Sg to zatem kolejne
sygnaly, ze cho¢ dla USA prawdopodobnie nadal
beda obcigza¢ globalny wzrost, to inne czynniki
zaczynaja wspierad lepszy rozwdj poza USA.

Obserwujac banki centralne

Rezerwa Federalna USA (Fed) znajduje sie
w trudnym potozeniu. Podczas gdy wigkszo$¢
twardych danych wskazuje na utrzymanie
stép procentowych na obecnym poziomie,
dane miekkie sugeruja nadchodzace spowol-
nienie, ktére mogtoby uzasadniac ich obnizke.
Prawdopodobne jest, ze stopy w USA
pozostana na obecnym poziomie jeszcze
przez jakis czas, a nastepnie zostang agresywnie
obnizone w przypadku znaczacego spadku
aktywnosci gospodarczej.

Inne banki centralne maja tatwiejsze zadanie,
poniewaz cfa USA i stabszy dolar prawdo-
podobnie zwieksza presje dezinflacyjna

w regionach poza USA, co moze przyspieszy¢
i zwiekszy¢ skale obnizek stép procentowych
w pordwnaniu z prognozami z poczatku roku.

Prognozy dynamiki PKB dla wybranych krajow w 2025 r.

Korekty globalnych prognoz

W goére (pozytywne) [l W dot (negatywne)

65
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Argentyna

Kolumbia
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Pewnym znakiem
zapytania dla ekonomistow
s3 rozczarowujace odczyty
wskaznika wyprzedzajacego
koniunktury PMI dla
polskiego przemystu.
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Obnizki stép przez Europejski Bank Centralny
juz teraz wspieraja europejskich konsumen-
tow, ktérzy z wieksza pewnoscia ograniczaja
oszczednosci | zwiekszajg wydatki.

Bank Japonii to jedyny duzy bank centralny,

ktéry wydaje sie nadal podazad Sciezka zacie-
$niania polityki. Dalsze podwyzki stép pro-

centowych moga zosta¢ opdznione do konca
2025 roku lub poczatku 2026 roku. Uwazamy
jednak, ze kolejne podwyzki nastapia, gdy inne
banki beda luzowa¢ polityke. Przewidujemy,
ze bedzie to nadal wspierac jena japoniskiego.

O szczegdtach polityki stop procentowych
w odniesieniu do odczytéw inflacji piszemy
w kolejnym rozdziale, gdyz maja one kluczowe
znaczenie dla rynkéw obligacji.

Otoczenie makroekono-
miczne w Polsce

Potwierdzeniem sprzyjajacego otoczenia makro-
ekonomicznego w Polsce staly sie najnowsze
projekcje dostarczone przez analitykéw NBP
na poczatku lipca. Zrewidowana prognoza PKB
zaltada rozwdj polskiej gospodarki w tym roku
w tempie ok. 3,6%, ale réwniez utrzymanie tej
dynamiki powyzej 3% w 2026 roku. Z drugiej
strony, decyzja o przedtuzeniu ,zamrozenia”
cen pradu dla odbiorcéw indywidualnych

na IV kw. 2025 roku utrwalita projekcje $ciezki
inflacji, ktéra w tym roku powinna wynies¢
Srednio 3,9% 1, z szansa na wejscie w korytarz
celu inflacyjnego juz w | kw. 2026 roku. Perspek-
tywa obnizek stép procentowych przez Rade
Polityki Pienigznej (wraz z niespodziewana
obnizka do 5% w lipcu), to réwniez pozytywny
sygnat dla sektora konsumenckiego, ktéry wraz
z inwestycjami infrastrukturalnymi stanowi

stdwna site napedowa polskiego PKB. Bezro-
bocie réwniez ustabilizowato sie na poziomie
5%, a sprzedaz detaliczna nadal rosnie.

Pewnym znakiem zapytania dla ekonomistéw
s3 rozczarowujace odczyty wskaznika wyprze-
dzajacego koniunktury PMI dla polskiego
przemystu.Wskazuja one na niesprzyjajace
perspektywy rozwoju w opinii samych firm

z branzy przemystowej i produkcyjnej. Na ten
moment cigzko znalez¢ jedng, racjonalna
odpowiedz, uzasadniajaca taki stan rzeczy.
Niewykluczone, ze wptyw na ten odczyt
miata niepewna sytuacja negocjacji handlowych
pomiedzy UE a USA oraz obawy o ceny
surowcow w przypadku wybuchu wojny

na Bliskim Wschodzie. Ryzyka te jednak

nie zmaterializowaty sie w sposéb jednoznacznie
negatywny, ale sytuacji w przemysle z pewnoscia
bedziemy sie przygladac na biezaco.

Podsumowanie

Podsumowujac otoczenie makroekonomiczne
w ujeciu globalnym podtrzymujemy tezg,

ze dywergencja w dynamice wzrostu gospo-
darczego pomiedzy USA i Europa bedzie sie
utrzymywac. Z racji wciaz niewiadomego,
diugofalowego wptywu amerykanskich cet
na globalng gospodarke, nie rewidujemy
réwniez prawdopodobienstwa opisanych
ponizej scenariuszy. 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 wiec przestrzeni na tagodzenie
polityki monetarnej przez najwieksze banki
centralne przy nizszym, ale wciaz dodatnim
wzroscie gospodarczym.

Lipcowe 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 (,,miekkie ladowanie”’) 60% 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 stop 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
[9)
®
mﬁ- 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 wiasne
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Inwestorzy zareagowali
na szybkie | wciaz ewolu-
ujace zmiany w polityce
handlowej USA | danych
z gospodarki.
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Rynki obligac

Stabilizacja w oczekiwaniu na spadki

stop procentovvych

Publikujac prognozy na Il kw. pisalismy, ze
spodziewamy sie w kolejnych miesigcach
utrzymujacej sie podwyzszonej zmiennosci
na rynku instrumentéw dtuznych. | rzeczywi-
Scie indeks MOVE, ktéry mierzy zmiennosé
na rynku obligacji skarbowych USA, gwat-
townie wzrdst w kwietniu, gdy inwestorzy
zareagowali na szybkie i wcigz ewoluujace
zmiany w polityce handlowej USA i danych
z gospodarki.

Banki centralne

W kwietniu RPP co prawda jeszcze nie obni-
Zyfa stop procentowych, ale zdecydowanie
zmienita sie narracja komunikatu po posie-
dzeniu na wyraznie gotebia. Juz na majowym
posiedzeniu RPP zdecydowata sie obnizy¢
stope referencyjna o 50 p.b,, z poziomu
5,75% do 5,25%. Na konferencji po posie-
dzeniu prezes Glapinski tonowat jednak
rynkowe oczekiwania odnosnie timingu

i skali kolejnych obnizek sugerujac, ze byto
to jedynie dostosowanie do nizszej Sciezki
inflacji (wynikajacej gtdwnie ze zmiany koszyka
inflacyjnego). Kolejng obnizke o kolejne

25 p.b. zaserwowata dos¢ niespodziewanie

Rada juz w lipcu, co byto pewnym zaskocze-
niem, poniewaz konsensus oczekiwat obnizki
dopiero we wrzesniu.

Amerykanski Fed konsekwentnie utrzymuje
stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie w przedziale 4,25-4,50%. Najnowsze
prognozy Fed-u wskazuja na nieco nizszy
wazrost PKB w latach 2025-2026 (1,4% vs 1,7%
z marcowej projekgji w 2025 r.oraz 1,6% vs 1,8%
w marcowej projekgji w 2026 ) przy wyzsze
inflacji PCE (3,0% vs 2,7% z marcowe;j
projekcji w 2025 r. oraz 2,4% vs 2,2%

z marcowej projekgji w 2026 ). W zwiazku
z powyzszym, prezes Jerome Powell utrzymy-
wat stosunkowo jastrzebig retoryke sugerujac
utrzymywanie polityki wait-and-see w najbliz-
szych miesigcach w oczekiwaniu na lepsza
ocene wptywu polityki celnej na gospodarke
i procesy cenowe zachodzace w Stanach
Zjednoczonych. Mediana oczekiwan cztonkdw
FOMC nadal wskazuje na dwie obnizki

stop procentowych w 2025 r. (bez zmian

w stosunku do projekgji marcowej) natomiast
zauwazalnie wzrosta liczba cztonkéw ocze-
kujacych utrzymania stép procentowych
na niezmienionym poziomie przez cay 2025 r.

Indeks MOVE obrazujacy zmiennos¢ na rynkach obligacji

13.01.2025 27.01.2025 10.02.2025
Zrédto: MacroMicro
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Procesy dezinflacyjne
w Polsce | na $wiecie

postepuja.

Prognozowana rynkowa sciezka stop procentowych w USA
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Prognozowana rynkowa sciezka stop procentowych w Strefie Euro
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Zrédto: Bloomberg

(z 4 do 7). Rynek wycenia obecnie spadek
stop procentowych w Stanach Zjednoczo-
nych o okoto 63 pkt.w 2025 r.

Strefa euro jest znacznie bardziej zaawanso-
wana w cyklu obnizek stép — od maja 2024 r.
stopa procentowa EBC spadta z 4,5%

do 2,15%. Na czerwcowym posiedzeniu
Rada Prezeséw EBC zdecydowata o kolejnej
obnizce stép procentowych w strefie euro
o 25 p.b.Na konferencji po posiedzeniu
prezes Ch. Lagarde zakomunikowata, ze cykl
obnizek zbliza sie ku kohcowi (stopy procen-
towe znajduja sie obecnie na neutralnym
poziomie) i w najblizszym czasie prawdo-
podobne jest utrzymywanie parametrow
polityki pienigznej bez zmian. Ryzyka dla
wzrostu gospodarczego skierowane sa
jednak asymetrycznie w strone negatywna,

co w zaleznosci od naptywajacych danych
makroekonomicznych moze skfoni¢ Rade

do dalszego dostosowania poziomu stép
procentowych. Rynek wycenia jeszcze jedna
obnizke o 25 p.b. w strefie euro w tym cyklu,
pod koniec 2025 .

Procesy dezinflacyjne sprzy-
Jaja instrumentom dtuznym

Procesy dezinflacyjne w Polsce i na $wiecie
postepuja. W odczytach krajowej inflagi
mieliSmy co prawda w czerwcu negatywna
niespodzianke — inflacja wyniosfa wg wstepnych
szacunkéw GUS 4,1% r/r, jednak ekonomisci
spodziewaja sig szybko spadajacej inflacji.

W lipcowej projekcji NBP widaé wyrazna
zmiang wzgledem marcowej w 2025 roku
z24,9% do 3,95% iz 3,4% do 3,1% w 2026 .

www.millenniumtfi.pl
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Stabilizacje inflagi

Stopy procentowe w Polsce, USA i strefie euro
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Zrédto: Trading Economics
To pozostawia znaczng przestrzen do dalszych wania podwyzszonych cet na produkty
obnizek stép przez RPR Argumenty za obniz- z Unii Europejskiej, a wynik tych negocjacji
kami wspieraja takze ostatnie dane z krajowej jest czynnikiem ryzyka dla rynkéw instrumen-
gospodarki (zatrudnienie, wynagrodzenia, téw dtuznych. Najbardziej prawdopodobnym
stabe odczyty indekséw PMI), ktére rozcza- wydaje sie jednak przedtuzenie zawieszenia
rowuja. lub jakie$ porozumienie.
Stabilizacje inflacji z perspektywami jej Sy‘tuaqa na rynku
coraz nizszych pozioméw widac takze instrumentdw CH'UiﬂYCh
w skali globalnej, co powinno skianiac banki
centralne do obnizek stép procentowych. Rentownosci obligacji z rynkow bazowych
zmienialy sie w rytmie wydarzeh geopoli-
Czynnikami niepewnosci wciaz pozostaje tycznych. Eskalacja wojny Izrael-Iran
polityka handlowa USA. Na froncie wojny wywotata wzrosty na rynku ropy naftowej,
handlowej mamy przeplatajace si¢ nawzajem co byto czynnikiem proinflacyjnym i spowo-
epizody eskalacji i deeskalacji. USA podpisaty dowafa takze wzrosty rentownosci. Natomiast
w czerwcu umowe z Chinami. Trwaja wciaz uspokojenie sytuadji na Bliskim Wschodzie
negocjacje z Kanada i Unig Europejska. oraz szereg stabszych danych z amerykan-
9 lipca uptywa termin zawieszenia obowigzy- skiej gospodarki doprowadzity do spadku
Inflacja konsumencka w Polsce, USA i strefie euro
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Premia za ryzyko szerokiego indeksu obligacji rynkéw wschodzacych

do rynku amerykanskiego

= = = [ndex OAS do Treasury Curve Basis Point (Punkt Bazowy Krzywej Skarbowej)
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Pomimo podwyzszonej
zmiennosci, cate pierwsze
pofrocze mozna uznac
za udane dla inwestuja-
cych w instrumenty
dtuzne.

6,250
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5,150
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rentownosci amerykarnskich obligacji,

w przypadku 10-letniego benchmarku

z poziomu 4,40% do 4,23%. Rentownos¢
10-letniego niemieckiego benchmarku
wzrosta natomiast z poziomu 2,50%

do 2,61% wskutek zapowiedzi EBC

o mozliwym koncu cyklu obnizek stép
procentowych w strefie euro.W $lad

za spadajacymi rentownosciami amerykan-
skich Treasuries, bardzo dobry ostatni
miesigc odnotowat segment obligacji
skarbowych rynkéw wschodzacych,
ktérych szeroki indeks wzrdst w czerwcu

2023 2023 2023 2024 2025

0 2,22%, natomiast premia za ryzyko ulegta
zawezeniu z poziomu 250 pkt. do 245 pkt.
i znajduje si¢ obecnie w okolicy 15-letnich
dotkdw, co przedstawia powyzszy wykres.

Pomimo podwyzszonej zmiennosci, cate
pierwsze potrocze mozna uznac za udane
dla inwestujacych w instrumenty dtuzne.
Rentownosci polskich i amerykanskich
obligacji skarbowych znajduja sie po dwdch
kwartatach 2025 r. nizej niz byty na poczatku
roku, co przetozyto sie na wyzsze zwroty

z obligacji niz wynikatoby to z samej poczat-

Rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych

5,352%

Styczen Luty

Zrédio:TradingView

Marzec Kwiecien

Maj

Czerwiec Lipiec
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Rentownosci 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych
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Czerwiec Lipiec

Rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych
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Zrédto: TradingView

kowej rentownosci. Indeks polskich obligaci
skarbowych statokuponowych (Treasury
BondSpot Poland Index) wypracowat

w pierwszym potroczu 4,9%.

Perspektywy
dla instrumentow dtuznych
Millennium TFI

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie
do instrumentdw dtuznych w drugiej potowie
2025 roku. Perspektywy spadajacej inflagji

Czerwiec Lipiec

powinny dostarcza¢ argumentéw bankom
centralnym w Polsce i USA do obnizania
stop procentowych. Europejski Bank centralny
jest znacznie bardziej zaawansowany w cyklu
obnizek stép. Tym niemniej w przypadku
pogorszenia koniunktury w strefie euro
takze EBC zachowuje jeszcze przestrzen

do fagodzenia polityki monetarnej.

W obecnej fazie polityki monetarnej bankéw
centralnych uwazamy za zasadne wydtuzanie
duracji duznej czesci portfeli w przypadku

www.millenniumtfi.pl
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Czynnikiem niepewnosci
wciaz pozostaje polityka
handlowa USA.

pojawienia sie wyzszych rentownosci.

Z perspektywy klientdow funduszy inwesty-
cyjnych spodziewamy sie wyzszych zwrotow
z funduszy oferujacych dtuzsze duracje,
przy typowej dla nich wyzszej zmiennosci.

Sam biezacy dochdd z obligacji w dtuzszej
perspektywie stanowi znaczaca czg$¢ przy-
sztego catkowitego zwrotu z obligacji, a ten
pomimo nieznacznego spadku od poczatku
roku wydaje sie nadal atrakcyjny, zaréwno

na tle historycznym, jak i w obecnym
momencie cyklu polityki kluczowych
bankdéw centralnych.

Czynnikiem niepewnosci wciaz pozostaje
polityka handlowa USA. Oceniajac jednak
jej dotychczasowy przebieg (eskalacja

— deeskalacja — eskalacja itd.), jej ewentualny
negatywny wplyw na gospodarke powinien
w ostatecznym rozrachunku sprzyjaé instru-
mentom dtuznym.

ety habed eehebae) bbb LR LT ST

dEE
JLEELS EAE

o
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Gdyby zatem oceniad
rynek z czestotliwoscia
kwartalng, mozna by
odnies¢ wrazenie...

Ze nic sie nie stafo.

Rynki akgji

Potrocze wykorzystanych szans

Poczatek minionego kwartatu od razu przy-
sporzyt inwestorom akcyjnym bardzo duzo
emocji. Wprowadzone przez prezydenta
Donalda Trumpa nowe cfa, a szczegdlnie
dalsze ich podnoszenie dla Chin i innych
krajow z rynkéw wschodzacych, wywotato
panike wérdd uczestnikdw rynku. Obawy

o silne zaltécenia w globalnych faicuchach
dostaw oraz o wywotanie globalnej recesji,
wywotato ucieczke kapitatow z akcji w kie-
runku obligacji oraz ztota. Szczegdlnie dot-
Kliwe spadki zanotowat rynek amerykarnski.
Na szczgscie inwestorzy w ciggu kilku kolej-
nych tygodni znaleZli przestrzen na trzezwa
ocene sytuacji. W efekcie juz na poczatku
maja amerykanski parkiet nie tylko odrobit
spadki, ale , pociagnat’ za soba gietdy na catym
Swiecie.W czerwcu z kolei moglismy obserwo-
wac kolejne rekordy wszechczaséw na indeksie
S&P500, Nasdaqg czy niemieckim DAX.

Co ciekawe, nawet czerwcowa, powazna
eskalacja konfliktu na linii Izrael-Iran, nie zrobita
na rynkach wielkiego wrazenia. Gdyby zatem
oceniac rynek z czgstotliwoscia kwartalng,
mozna by odnie$¢ wrazenie..., ze nic sie

nie stato.

To kolokwialne stwierdzenie w istocie dobrze
oddaje zaskakujacg site i kondycje globalnych
rynkéw akcji. Hossa trwa i nie mozna jej

negowac. Przebiega ona jednak nieco inaczej i

jest na réznym poziomie zaawansowania

na poszczegdlnych parkietach. Patrzac jednak
z szerszej, p&frocznej perspektywy, mozna
wysnuc kilka interesujacych wnioskéw.

Po pierwsze, od poczatku roku wyraznie
wida¢ pewna dywergencje (rozbieznos¢,
rozrdznienie). Tak jak historycznie to rynek
amerykanki zwykle nadawat kierunek i ton
nastrojom na globalnych parkietach oraz
dostarczat najwyzszych stép zwrotuy, tak od
poczatku roku wyraznie ogrywat role marudera.
Prawdopodobnie po wysokich zyskach z 2024 r,,
a przy wielu watpliwosciach i niepewnosci
co do ksztattu nowej polityki handlowej w USA,
inwestorzy postanowili niejako , wystawi¢
rachunek” D. Trumpowi i poszukiwali rynkdw
nieco tanszych, bardziej przewidywalnych
kierunkéw inwestycyjnych. Na tej tendendji
skorzystat rynek europejski, w tym polski.
Druga ciekawa obserwacjg jest zaskakujaca
sita rynkéw wschodzacych i chinskiego par-
kietu.Wszak to wiasnie te gospodarki miaty
by¢ gléwnie narazone na nowa polityke celna
USA. Jednak wyraZne ostabienie amerykan-
skiego dolara oraz brak widocznych istotnych
konsekwencji w gospodarce wspieraty wzrosty
na tamtejszych parkietach.

Na tle $wiata zaskakujaca sita odznaczat sie
polski parkiet. Rekord obecnej hossy, histo-
ryczny szczyt na indeksie WIG czy stopa

Stopy zwrotu globalnych indekséw akcji w 2025 roku (w %, do 30.06.2025 r.)

www.millenniumtfi.pl
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Z perspektywy
fundamentalnej Sciezka
do wzrostow pozostaje
otwarta.

Stopy zwrotu z indeksow GPW w 2025 roku (w %; do 30.06.2025)
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Zrédto: stoog.pl

zwrotu na poziomie ponad 30% od poczatku
roku, plasuje nasz rodzimy parkiet na podium
wynikéw w 2025 roku. Jak interpretowac

ten sprzyjajacy klimat dla GPW i gdzie szukac
przyczyn takich wzrostéw! Zapewne na korzys¢
inwestoréw przemawiaty relatywnie niskie
wyceny na tle $wiata i rynkdw wschodzacych,
sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne,
spadek inflacji, zatwierdzone przez Komisje
Europejska wyptaty srodkéw z KPO oraz
nadzieje na zawieszenie broni na Ukrainie

(z perspektywy rynkéw korzystne w kazdym
wariancie). Czy ten trend ma szanse na konty-
nuacje w |l pétroczu 2025 roku? Z perspek-
tywy fundamentalnej Sciezka do wzrostéw
pozostaje otwarta. Inwestorzy zagraniczni

sa wcigz aktywni na polskim parkiecie,

co szczegdlnie sprzyja najbardziej ptynnym
spétkom z indeksu WIG20. Z kolei perspek-
tywa spadku inflagji i obnizek stép procento-
wych sprzyja sektorowymi konsumenckiemu,
w ktérym szczegdlnie obecne sa spotki mate
i Srednie.

Nie oznacza to jednak, ze nad polska gietda
nie wisza ryzyka. Silne wzrosty od poczatku
roku, ale takze silne umocnienie PLN do USD
sprawia, ze z perspektywy inwestordw zagra-
nicznych pokusa do realizacji zyskéw jest
wysoka — szczegdlnie w sytuacji potencjalne;
niepewnosci. A takich powoddw nie brakuje.
Wynik wyboréw prezydenckich w Polsce
obnazyt krucho$¢ rzadzacej koalicji. Préby
przekonania wyborcdw i utrzymania wiadzy
w obecnej kadencji i po wyborach w 2027 r.
moga potendjalnie skutkowad bardziej ekspan-
sywna polityka fiskalna. Ponadto, w praktyce
wstrzymanie zmian w sadownictwie oraz

natezenie prawicowych nastrojow w kraju
moga prawdopodobnie prowadzi¢ do po-
nownego ochtodzenia relacji z Niemcami
czy Unia Europejska. Nie traktujemy jednak
tego potencjalnego czynnika jako dtugoter-
minowego, a raczej jako ewentualny powrdt
do stanu, ktéry inwestorzy juz dobrze znaja
z ostatnich lat.

Cho¢ nastroje na rynkach akcji w | pétroczu
zdominowaty takie wydarzenia jak wojny
handlowe czy konflikty geopolityczne, spré-
bujmy przyjrze¢ sig¢ czynnikom, ktére moga
potencjalnie determinowac kondycje global-
nych rynkéw akeji w drugim potroczu.

1. Fundamenty spotek
pozostaja zdrowe

Pesymistyczne scenariusze, wskazujace

na wybuch inflacji, zapas¢ w spdtkach

i zatamanie rynkéw, okazaty sie nietrafione.
Co wiecej, wyniki za | kw. pokazaty, ze nadal
najwyzsze dynamiki przychoddw i zyskdw
mozemy obserwowaé w spdtkach techno-
logicznych, bedacych przedmiotem najwigk-
szej przeceny obserwowanej w kwietniu

w USA.W Europie z kolei o ok 10 p.p.
lepiej od poczatku roku radza sobie spotki
value (stabilne, znane marki, o globalnym
zasiegu, regularnie wyptacajace dywidendy)
niz spotki wzrostowe (nastawione na szybki
i mocny wzrost zyskow). Innymi stowy, rynki
akgji — mimo swojej duzej koncentragji

na najwigkszych spétkach technologicznych
— pozostaja niejednorodne, co utatwia inwe-
storom poszukiwanie potencjatu na atrakcyj-
ne stopy zwrotu, nie tylko w ramach krajéw,

www.millenniumtfi.pl
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Prognozy dynamiki zyskow dla S&P500 w poszczegdlnych kwartatach
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Zrédio Factset
Prognozy na druga
pofowe roku, ogfaszane
przez same spotki,
wskazuja na dalsza

poprawe,

ale i sektordéw. Po 3 miesigcach od wprowa-
dzenia amerykanskich cet rozpoczyna sie
sezon publikacji wynikéw amerykanskich
spotek za Il kwartat. Oczekiwania co do zyskéw
i przychoddéw pozostaja dos¢ niskie: odpo-
wiednio 4,9% i 7%. Jednak prognozy wskazuja,
iz oczekiwania te moga zosta¢ wyraznie prze-
bite, co oznaczatoby 19 z rzedu kwartat

z dodatnia dynamika przychoddw oraz

8 z rzedu kwartat wzrostu dynamiki zyskw.
Co wiecej, prognozy na druga potowe
roku, oglaszane przez same sp&tki, wskazuja
na dalsza poprawe. Fundamentalny obraz
rynku jest zatem stabilny. Taki stan rzeczy
zapewne ttumaczy relatywnie wysokie
wyceny amerykanskich akgji na tle $wiata.
Jednak biorac pod uwage opisywang w tym
rozdziale zanikajaca dywergencje pomigdzy

indeksami, realnym scenariuszem pozostaje
potencjalny powrdt kapitatdw na rynek ame-
rykanski, ktéry nie brat udziatu we wzrostach
w pierwszej potowie 2025 roku.

2. Nastroje inwestorow

Rynkami kapitatowymi w krétkim terminie
szczegdlnie rzadza czynniki sentymentalne,
a wiec humor i nastréj inwestordéw. Ten,
po kwietniowej zawierusze, pozostaje
bardzo dobry, cho¢ nie ma jeszcze oznak
silnej euforii. Ocenia¢ sentyment mozna
réwniez po kierunkach naptywu i odptywu
kapitatéw. Na pewno nie mozna lekcewazyc
faktu, ze pod katem technicznym rynek
amerykanski jest obecnie dos¢ mocno
wykupiony, jednak odbywa sie to gtdwnie
za sprawa inwestoréw indywidualnych.

Inwestorzy indywidualni kupuja akcje w USA,
podczas gdy instytucjonalni je sprzedaja

Zakupy netto klientéw Bank of America (w min USD)

Total
Corporate [ Ostatni tydzien (30.06 - 04.07)
I 4 tygodnie $rednio
Retail

Hedge Funds

Institutional

-4,000 -3,000 -2,000

Zrédho Bank of America Research

-1,000 0 1,000 2,000 3,000
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W tym okresie
wakacyjnym sasiaduja
ze sobg statystycznie
jedne z najlepszych

| ngjgorszych miesiecy
w roku dla akgji.

11.2024 01.2025

mmmm [ndeks VIX (o$ lewa)

Inwestorzy instytucjonalni wciaz niedowa-
zaja rynek amerykanski i sprzedaja akcje
lub czekajg z wigkszymi zakupami. Czy taki
uktad sit oznacza wysokie prawdopodo-
biefAstwo korekty w krétkim terminie?
Niewykluczone, cho¢ przysztos¢ to pokaze.
Powinien jednak cieszy¢ fakt, ze nawet
scenariusz zakfadajacy realizacje zyskow
moze stanowi¢ pretekst do powrotu
kapitatéw instytucjonalnych na amerykanski
parkiet, co zapewne wspieratoby wyceny
akcji w okresie jesienno-zimowym.

3. Uwaga na wakacyjna
sezonowos¢

Czynnikiem, ktéry nie jest by¢ moze ideal-
nym ,doradcg” w konstruowaniu portfela

03.2025

Indeks S&P 500 (o$ prawa)

05.2025 07.2025

inwestycyjnego, ale ktéry odciska swoje
pietno na rynkach, jest sezonowos¢.

Jest to historyczno-statystyczny ,,wzorzec”,
wskazujacy na atrakcyjnos¢ i tendencje
zachowania sie rynku akcji w poszczegdlnych
miesiacach roku. Mimo, ze wzorzec ten

nie jest sprawdzalny w 100% (i w tym roku
juz kilkukrotnie sie nie sprawdzit), to stanowi
swoista ,,samospetniajaca si¢ przepowiednig”,
w ktérg angazuje sie wielu uczestnikdw
rynku. Miesiace wakacyjne sa do$¢ specy-
ficzne, gdyz z racji obnizonej, wakacyjnej
ptynnosci, mniejszym kapitatem mozna
wywotaé wiekszg zmiennos¢, ktéra nieko-
niecznie ma charakter dtugoterminowy.
Ponadto w tym okresie wakacyjnym sasiaduja
ze soba statystycznie jedne z najlepszych

Srednie miesigczne stopy zwrotu indeksu S&P500 (lata 1990-2024)
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Srednie miesigczne stopy zwrotu indeksu WIG (lata 1991-2024)
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W |<rét|<im terminie i najgorszych miesiecy w roku dlla ak.cji. , podstawe do s‘atysfak?jonuja(cych st/épl
Rynek fatwo wtedy ulega emocjom i pré- zwrotu w kolejnym pétroczu. W krétkim
dOSJ[rZGgamy mOZ| IWOS,,C, buje dopasowac preteksty do obranego terminie jednak dostrzegamy mozliwos¢
. . kierunku. Wzorzec ten jest do$¢ podobny podwyzszonej i niekoniecznie racjonalnej
podwyzszonej i nieko- dla rynku amerykafiskiego i polskiego. Zrmiennosdi, ktéra veynika z mniejszej waka-
niecznie r‘acjonalnej Podsumowujac, pozostajemy optymistycznie cyjnlej ptynnosci i pé(ljatnoéci na spekulaq:e.
. o nastawieni do globalnego i polskiego rynku Moze ona prowadzic do korekty. Stad tez
ZMmiennaosdcl. akgji w catym 2025 roku. Relatywna dotych- na najblizsze 3 miesiace przyjmujemy
czasowa odpornoéé na zawirowania poli- pozycje ,,wyczekujaca', typujac rynek
tyczno-ekonomiczne, wspierana dobrymi amerykanski jako ten, ktéry moze poten-
wynikami spétek, moze stanowic solidna cjalnie przewodzi¢ wzrostom na jesieni.
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Podsumowanie
| wyzwania na lll kwartat

Ponize)] przedstawiamy Panstwu wyniki
funduszy z palety Millennium TFl na tle
stop zwrotu gtdwnych grup aktywow
w catym | potroczu 2025 r:

Stopy zwrotu z giéwnych klas aktywoéw na dzien 30.06.2025 r.
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Zrédto: JP Morgan

Oceniajgc dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych z palety Millennium TFI mozna
wyraznie dostrzec zdecydowanie lepsze stopy zwrotu w przypadku rozwiazan, w ktérych
dominuje ekspozycja na polski rynek akcji. Nie powinno to dziwi¢ zwazywszy, ze w 2025 roku
GPW jest jednym z najlepszych rynkéw na s$wiecie. W przypadku globalnych akgji, po silnej
kwietniowej korekcie wywotanej wprowadzeniem amerykanskich cet, rynki zdofaty sie ,,otrzasnac”
i powrdcity do wzrostdw, osiagajac nowe historyczne szczyty. Dzigki tym czynnikom fundusze
z ekspozycja na globalne rynki réwniez zamknety pétrocze dodatnimi stopami zwrotu,
odrabiajac wczesniejsze spadki.

Fundusze dtuzne nie przyniosty w minionym pdfroczu az takich ,emocji” (w kontekscie
zmiennosci), jak fundusze akcyjne. Ich wykorzystanie, jako stabilnego elementu portfela miato
zatem swoje uzasadnienie. Koncentracja portfeli Subfunduszy Obligacji Klasyczny oraz Instrumentéw
Dtuznych na polskim dtugu pozwolita konsekwentnie budowac stabilne i dodatnie stopy zwrotu,
zgodnie z naszymi scenariuszami oczekiwanymi na poczatku roku.
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Stopy zwrotu funduszy z palety
Millennium TH w okresach rocznych

Millennium TFI - Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzien 30.06.2025).

Millennium
FIO/SFIO

FIO Obligacji Klasyczny

FIO Instrumentéw Diuznych
SFIO Obligacji Globalnych
SFIO Plan Spokojny

FIO Stabilnego Wzrostu
SFIO Plan Wywazony

SFIO Multistrategia

FIO Cyklu Koniunkturalnego
FIO Akdji

FIO Dynamicznych Spétek
SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors

Zrédto: Millennium TFI

Zalecany
okres
inwestycji 2017

2 lata 3,15% 520% 828% 134% -19% 07% 16% 07% 27% 20%

2 lata 4,56% 1,70% 1412% -719% -71% 33% 35% -16% 43% -3,1%
2 lata 3,46% 3,64% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35% 3.8%

3 lata 3,74% 3,52% 7.18% -851% 08% 25% 72% -67% 15%

3 lata 11,16% 3,46% 17,81% -8,63% 24% 7,7% 22% -63% 47% 24%

3 lata 420% 6,17% 10,68% -12,18% 59% 4,1% 116% -85% 51% 1,1%

3 lata 8,08% 816% 19,84% -839% 10,6% 22,9% 10,6% -11,3% -03% -0,8%
3 lata 18,69% 439% 21,91% -1134% 99% 108% 9,9% -12,7% 43% 22%

5 lat 20,48% 4,55% 3818% -16,16% 18,9% 0,7% 189% -16,4% 10,6% 52%

5 lat 1739% 7.67% 4114% -16,79% 259% 16,7% 9,9% -22.8% 2,8% 132%
5 lat 6,26% 17,64% 19,74% -19.51% 12,1% 9,7%  23,6% -154% 13,8% -0,5%

5lat 573% 13,84% 22,78% -20,97% *dane do 30.06.2025

Mimo obaw o skutki amerykanskiej polityki handlowej na gospodarke i spotki, utrzymujacy sie
popyt na obligacje korporacyjne sprzyjat wynikom Subfunduszu Obligacji Globalnych. Spodziewamy
sie utrzymania tych pozytywnych tendencji takze w Il pétroczu 2025 roku, w $lad za oczekiwanym
fagodzeniem polityki monetarnej w Polsce i w USA.

Dla funduszy mieszanych byto to bardzo udane pétrocze. Najlepiej spisaty sig te rozwigzania, ktére
miaty wiekszy udziat akcji oraz zaangazowanie w Polsce (Subfundusz Cyklu Koniunkturalnego). Nadal
pozwalaja one inwestorom budowac szerokg ekspozycje rynkowa bez okredlania si¢ w zakresie
jednej konkretnej klasy aktywdw oraz korzysta¢ 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,
skfaniaja nas do sformutowania naszego podejscia do poszczegdlnych klas aktywdw zaréwno
W ujeciu strategicznym (na catg pozostata czes¢ 2025 roku) oraz taktycznym (w skali biezacego
kwartatu). Mimo krétkoterminowej zmiennosci wywotywanej czynnikami geopolitycznymi, relatywnie
wysokie rentownosci obligacji, stanowiace gtdwna skladowa przysztych stép zwrotu funduszy
dtuznych, sg atrakcyjne i powinny nadal skutecznie broni¢ dodatnich stép zwrotu. Na ten moment
spodziewamy sie, ze druga potowa roku powinna nadal sprzyja¢ obligacjom, a banki centralne naj-
prawdopodobniej znajda przestrzen do kontynuacji obnizek stdp procentowych.

W przypadku akcyjnych klas aktywdw, dostrzegamy solidne fundamenty spdtek oraz weciaz sprzyjajace
otoczenie makroekonomiczne. Hossa trwa i nie mozna jej negowac, cho¢ przebiega ona w réznym
tempie i jest na réznym poziomie zaawanasowana w réznych gospodarkach. Oczywiscie w krétkim
terminie eskalacja napie¢ geopolitycznych czy decyzje dotyczace amerykanskiej polityki celnej beda
zapewne nieraz wprowadza¢ chaos. Okres wakacyjny odznacza si¢ bowiem obnizona aktywnoscia
inwestoréw i wzgledna fatwoscia w wywotywaniu zmiennosci nieduzym kapitatem. Duze wyzwanie
ma przed soba polska gietda, gdyz z perspektywy kapitatéw zagranicznych pokusa do realizacji
zyskow wciaz pozostaje silna i aktualna. Nadal jednak polskie akcje sa relatywnie tanie, a otoczenie
makroekonomiczne nadal utrzymuje otwarta $ciezke do wzrostu cen akgji.
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Millennium TFHl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
na lll kwartat oraz caty 2025 rok.

Atrakcyjna rentowno$é¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
T (+2) Dtuzne @ /) gacl 4
bardzo Nieskarbowe @ Widmo fagodzenia polityki monetarnej przez najwigksze banki centralne;
pozytywne (16) 5 . - |
(+1) roczne @ W krétkim horyzoncie: brak wyraznej przestrzeni do wzrostu cen;
(0) kwartalne @ Obnizona wakacyjna ptynnosc.
+
E)ol))'tywne Diuzne @ Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
Nieskarbowe @ Widmo fagodzenia polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne;
(HY)
(+1) roczne @ W krotkim horyzoncie: brak wyraznej przestrzeni do wzrostu cen;
(0) kwartalne @ Obnizona wakacyjna ptynnos¢.
©) |
neutralne
X @ Relatywnie atrakcyjne poziomy rentownosci w Polsce;
Dtuzne
Skarbowe @ Perspektywa obnizek stép proc. w Il pot. 2025 r.;
(PL) ;
(+1) roczne @ Inflacja pod kontrola;
(-1) (+1) kwartalne @ W krétkim horyzoncie: Obnizona wakacyjna ptynnosc.
negatywne
Dluine @ Atrakcyjne poziomy rentownosci i inflacja pod kontrola;
Skarbowe @ Presja polityczna na Fed;
(USA)
) (+1) roczne @ Nieznany wptyw polityki celnej na gospodarke;
. bardzo (+1) kwartalne @ Ekspansywna polityka fiskalna.
negatywne
Dluzne @ Spadkowa Sciezka inflacji bez negatywnych zaskoczen;
Skarbowe @ Kontynuacja cie¢ stop proc. przez EBC w 2025 r;;
(Europa)
(+1) roczne @ Chaos zwiazany z polityka celng USA;
(0) kwartalne @ Wzmozone wydatki na obronnos¢, poza procedura nadmiernego deficytu.
Dluzne @ Atrakcyjne rentownosci obligacji skarbowych na Batkanach i w Ameryce Pd.;
Skarbowe @ Ryzyko polaryzacji globalnej gospodarki i wrazliwos¢ na eskalacje napie¢ geopolitycznych;
(EMarkets)
(0) roczne @ W krétkim horyzoncie: chaos zwiazany z polityka celng USA.
(0) kwartalne

Zrédlo: opracowanie wiasne Millennium TFI
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T (+2) Akcje
bardzo Polskie
pozytywne (MiS)

(+1) roczne
(0) kwartalne
1)
ozytywne
POEYY Akcje
Polskie
(Duze spotki)
(+1) roczne
0) (0) kwartalne
neutralne
Akcje
USA
1) (+1) roczne
negatywne (+1) kwartalne
Akcje
Europa
(-2)
. bardzo (+1) roczne
negatywne (0) kwartalne
Akcje
Rynki
Wschodzace
(+1) roczne
(0) kwartalne

Millennium THl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
na lll 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 w okresie wakacyjnym;

@ Prawdopodobienstwo realizacji zyskéw po | pétroczu 2025 r.

@ Atrakcyjne wyceny na tle $wiata i koszyka Rynkéw Wschodzacych;
@ Sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne;
@ Prawdopodobienstwo realizacji zyskéw po | pétroczu 2025 r;

@ W krétkim terminie wrazliwo$¢ na ograniczenie ptynnosci w okresie wakacyjnym.

@ Perspektywa pomysinych danych ze spoétek za 2Q 2025 r;
@ Perspektywa obnizki podatkéw dla firm;
@ Widoczna rotacja kapitatéw z Europy do USA;

@ 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;

Prawdopodobienstwo realizacji zyskéw po | pétroczu 2025 r.

Poprawa otoczenia makroekonomicznego w Chinach,;

Duza niejednorodnos¢ gospodarek (nowi liderzy);

O®® OCOG®

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.
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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

® Skracanie duration portfela, zwigkszanie udziatu polskich
obligacji zmiennokuponowych i korporacyjnych, kosztem
globalnych obligacji nieskarbowych.

® Koncentracja na statym dochodzie odsetkowym z czesci
dtuznej polskiej, utrzymanie neutralnej i zdywersyfikowa-
nej alokacji w akcje polskie oraz amerykanskie.

FUNDUSZE AKC]JI POLSKICH

® Utrzymanie neutralnej alokacji w akcje; koncentracja
na selekcji spotek szczegdlnie z indekséw mWIG i sWIG,
z niewielkim dodatkiem spétek i indekséw amerykanskich.

SFIO TOP SECTORS

Redukcja przewazenia sektora finansowego, utrzymanie prze-
wazenia zaangazowania w sektorze technologicznym, utrzyma-
nie pozycji w sektorze ochrony zdrowia i biotechnologicznym.

SFIO PLAN AKTYWNY

Szeroka dywersyfikacja geograficzna, dowazeniem ekspozyciji
na rynek amerykanski i japoniski; utrzymanie niedowazenia
na rynku europejskim; neutralna ekspozycja 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.

Na strategiach dtuznych zamierzamy kontynuowac strategie przyjeta z poczatkiem 2025 roku, gdy
na Subfunduszu Obligacji Klasyczny i Instrumentéw Diuznych skoncentrowali$my ekspozycje na
rynku polskim. Przemawiaja za tym atrakcyjne rentownosci obligacji skarbowych, a takze mozliwos¢
podnoszenia dochodowosci poprzez selekcje najbardziej uznanych emitentdw obligacji nieskarbowych.
Ponadto w strategiach globalnych mieszanych i akcyjnych koncentrujemy swoja uwage na rynku
amerykanskim, ktéry dopiero nadrabia zalegtosci do pozostatych rynkdéw na $wiecie. W strategiach
polskich utrzymujemy zréznicowanie subfunduszy pomiedzy najwiekszymi spdtkami (FIO Akgji)
i segmentem matych i $rednich spétek (FIO Dynamicznych Spétek). Niezmiennie stawiamy jednak
na gleboka i uwazng selekcje akgji, ktora 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 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
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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





