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Rynki Globalnie:

Oczy catego $wiata przez caty miesigc zwrdcone byty na Bliski
Wschdd. USA i Iran rozpoczety intensywne bombardowania
w Iranie, stawiajac za cel zniszczenie infrastruktury do wzbo-
gacania uranu, obalenia istniejacego rezimu oraz zniszczenia
potencjatu militarnego lranu. W odpowiedzi Iran atakowat
amerykanskie bazy oraz infrastrukture w krajach Zatoki Perskiej,
ktore sg sojusznikami USA.

o Konsekwencja konfliktu na Bliskim Wschodzie byta blokada

ciesniny Ormugz, ktéra jest kluczowa dla globalnego transportu
ropy (20% $wiatowego wydobycia) oraz gazu. W konsekwencji,
cena ropy poszybowata w gore z ok. 67 USD do prawie 120 USD
za barytke (+73%).

oczone, Europa, Japonia):

Amerykanskie akcje spadty w marcu (S&P 500 -5,1%), ale rela-
tywnie mniej niz rynki poza USA; jedynym wyraznym zwyciezcq
byt sektor energii, silnie korzystajacy na wzroscie cen ropy.
USA postrzegane s3 jako relatywnie odporne na globalny szok
energetyczny, gdyz majg wtasne zasoby ropy i gazu.

Wojna na Bliskim Wschodzie przerwata narracje poprawy
otoczenia makroekonomicznego w Europie, podnoszac obawy
o powtdrke szoku energetycznego z 2022 r. W efekcie rynki akgji

ulegty przecenie (indeks MSCI Europe spadt o 10,25% w marcu).

e Globalna awersja do ryzyka przyczynita sie réwniez do przeceny

obligacji entownosci na rynkach bazowych rosty (ceny obligacji
spadaty) w obawie przed wyzszymi kosztami ropy, wzrostem
globalnej inflacji i w konsekwencji koniecznosci podnoszenia
stdop procentowych. Pod koniec miesigca nastroje nieco sie
uspokoity, a Fed i Europejski Bank Centralny poki co wstrzy-
muja sie z decyzjami o zmianie stop procentowych.

Mimo globalnej eskalacji napiec¢ geopolitycznych i awersji
do ryzyka, GPW réwniez do$wiadczyta odptywow kapitatéw
zagranicznych, ale skala spadkéw indekséw nie byta tak
wysoka na tle innych krajéw Europejskich (WI1G20 -2,89%).

Powodem relatywnie dobrej kondycji polskiej gietdy byty
nadal atrakcyjne wyceny oraz dobre zachowanie sektora
energetycznego, (korzystajgcego na wzroscie cen ropy) oraz
sektora bankowego (oddalenie widma obnizek stop proc.).

Otoczenie makroekonomiczne w Polsce pozostawato
stabilne (utrzymana dynamika PKB, inflacja pod kontrola).

W marcu RPP zdecydowata sie obnizyc stopy proc. 0 25 p.b.,
do poziomu 3,75%, cho¢ wczesniejsza gotowos¢ do dalszych
obnizek zakoriczyta sie wobec nieznanego wptywu wojny
w Iranie na inflacje.

Polskie obligacje skarbowe ulegty wyraznej przecenie,
(indeks TBSP -2,8%), w obawie przed koniecznoscig szyb-
szego podnoszenia stop procentowych z racji potencjalnie
wyzszej inflacji.

e Indeksy akcji rynkéw wschodzacych w marcu zaliczyty

spadki (indeks MSCI EM -9,25%).

Rynki wschodzace byty najstabszym segmentem rynku
w marcu, oddajac catos¢ wczesniejszych tegorocznych
zyskow w warunkach globalnej awersji do ryzyka.

Azja ucierpiata najmocniej, szczegélnie Korea i Tajwan,
gdzie zmaterializowato sie potgczenie wysokiej ekspozycji
na import energii oraz wczesniejszego silnego rajdu cen akcji.

Korea byta najstabszym rynkiem w regionie, reagujac gwat-
townie na wzrost ryzyk geopolitycznych po wczeséniejszym,
blisko 50 proc. wzroscie na poczatku roku.

Rynkom wschodzacym szkodzit réwniez umacniajacy sie
USD, co zazwyczaj ma miejsce przy eskalacji napiec¢ geopoli-
tycznych na $wiecie.
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Ocena perspektyw - rynki akgcji:

marcowa przecena uatrakcyjnita wyceny spoétek na catym swiecie,

mozliwy przeptyw kapitatéw z Bliskiego Wschodu na rynki akcji w Europie Srodkowo-Wschodniej,
rozpoczynajacy sie sezon wynikéw spotek za | kw. 2026 moze przynies¢ pozytywne zaskoczenia,

mozliwa niekontrolowana eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie,

OJOICKOXCO

ryzyko silniejszego wzrostu inflacji na $wiecie.

Ocena perspektyw - rynki obligacji

atrakcyjne poziomy rentownosci obligacji skarbowych w Polsce,

scenariusz braku obnizek stop proc. w Polsce i na rynkach bazowych pozostaje pozytywny dla posiadaczy obligacji,
brak paniki na rynku obligacji korporacyjnych,

nieznany wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na globalna inflacje i wzrost gospodarczy,

OJOICROXCO

nieznany wptyw zmiany kierownictwa Fed od maja 2026, na amerykanska polityke monetarna.

Millennium TFI
Roczne stopy zwrotu 1 YTD w 2026 roku

Millennium TFI - Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzien 31.03.2026 r.).

y£11Y10)%
Millennium Klasa ryzyka|  okres
FIO/SFIO (SRI) inwestyciji 2017

FIO Obligacji Klasyczny 2 1 rok 021% 6,17% 520% 828% 1,34% -19% 07% 1,6% 07% 27%

FIO Instrumentéw Dtuznych 2 2 lata -2,54% 9,22% 1,70% 1412% -719% -71% 33% 35% -1,6% 43%
SFIO Obligacji Uniwersalny™* 3 1 rok -0,24% 6,63% 3,64% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35%
SFIO Plan Spokojny 2 3 lata -2,06% 711% 3,52% 7,18% -851% 08% 25% 72% -67% 15%

FIO Stabilnego Wzrostu 3 3 lata -0,74% 17,00% 3,46% 17,81% -8,63% 24% 7,7% 22% -63% 47%
SFIO Plan Wywazony 3 3 lata -2,90% 9,07% 6,17% 10,68% -12,18% 59% 41% 11,6% -85% 51%

SFIO Multistrategia 3 3 lata 1,02% 11,33% 8,16% 19,84% -839% 10,6% 22,9% 10,6% -11,3% -0,3%

FIO Cyklu Koniunkturalnego 3 3 lata 0,50% 27,67% 4,39% 21,91% -11,34% 99% 108% 99% -12,7% 43%
FIO Akcji 4 5 lat 4,99% 29,71% 4,55% 38,18% -16,16% 189% 0,7% 189% -16,4% 10,6%

FIO Dynamicznych Spoétek 4 5lat 551% 2216% 7,67% 41,14% -16,79% 259% 16,7% 99% -22,8% 2.8%
SFIO Plan Aktywny 4 5 lat -6,87% 18,56% 17,64% 19,74% -1951% 12,1% 9,7% 23,6% -154% 13,8%

SFIO Top Sectors 3 5 lat -7,60% 25,52% 13,84% 22,78% -20,97% * dane do 31.03.2026 r.

*SFIO Obligacji Uniwersalny (dawniej Obligacji Globalnych)
Zrédto: Millennium TFI
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Komentarz do wynikow
funduszy inwestycyjnych z palety Millennium TFI:

Fundusze dtuzne (obligaciji):

Co pomogto? Co szkodzito?
e Rada Polityki Pienieznej obnizyta w marcu stope referen- e Woybuch wojny na Bliskim Wschodzie spowodowat gwat-

cyjng o 25 p.b., do poziomu 3,75%. towne przeceny obligacji skarbowych na catym swiecie,

w obawie przed niekontrolowanym potencjalnym wzrostem

e Mimo eskalacji wojny w Iranie, segment obligacji korpo- e

racyjnych pozostawat wzglednie stabilny.

e Ucieczka kapitatoéw do USD lub do gotéwki szkodzita cenom

polskich obligacji skarbowych statokuponowych.

e Zamrozenie cen paliw w Polsce zwiekszyto obcigzenie

budzetu, co réwniez nie sprzyjato polskim obligacjom.

Fundusze mieszane:

Co pomogto? Co szkodzito?

e Na tle wzrostu cen ropy na Swiecie korzystat polski e Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie spowodowat globalng
sektor energetyczny. awersje do ryzyka i ucieczke kapitatéw z ryzykownych klas
o aktywow.

e Widmo zatrzymania dalszych obnizek stép procento-
wych w obawie przed globalnym wzrostem inflacji e Wybuch wojny spowodowat gwattowne przeceny obligacji
sprzyjat akcjom spotek z polskiego sektora finanso- skarbowych na catym swiecie, w obawie przed niekontrolo-
wego. wanym potencjalnym wzrostem inflacji.

Fundusze akcji:

Co pomogto? Co szkodzito?

e Na tle wzrostu cen ropy na $wiecie korzystat polski sektor e Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie spowodowat globalng
energetyczny. awersje do ryzyka i ucieczke kapitatéow z ryzykownych klas
o aktywow.

e Widmo zatrzymania dalszych obnizek stép procento-
wych w obawie przed globalnym wzrostem inflacji sprzyjat o Najwieksze spadki zanotowaty akcje spoétek z krajow uzalez-
akcjom spotek z polskiego sektora finansowego. nionych od importu surowcow energetycznych (Europa, Azja

Potudniowo-Wschodnia, Chiny, Japonia).

o Mozliwe wprowadzenie cet na import lekéw z Europy do USA

mocno szkodzito sektorowi farmaceutycznemu.

Millennium
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Fundusze ,,od kuchni”
Millennium FIO Obligacji Klasyczny

Zalecany okres inwestycji: Klasa ryzyka funduszu

: HONONONO 9. 100000

® > NISKIE RYZYKO WYSOKIE RYZYKO
Lata Potencjalnie nizszy zysk Potencjalnie wyzszy zysk

e Priorytetem Subfunduszu jest jak najnizsza zmienno$¢ cen
jednostki - jest to subfundusz o najnizszym poziomie ryzyka
w palecie Millennium TFI.

e Inwestycje sa dobrane w taki sposéb, aby byty jak najmniej
narazone na zmiany stop procentowych oraz niewyptacal-
nos¢ emitentdw.

Millennium FIO

ObllgaCjI e Inwestujemy w dtuzne instrumenty finansowe, przede
Klasyczny wszystkim w obligacje skarbowe oraz korporacyjne,
zaréwno z rynku polskiego, jak i zagranicznego.

e Duracja portfela, czyli czas oczekiwania na wptyw srodkéw
pienieznych z obligacji, zazwyczaj nie przekracza 2 lat.

Informacje o pozostatych
funduszach z palety
Millennium TFI

https:/millenniumtfi.pl/fundusze

Duracja

Duracja to inaczej czas oczekiwania na wptyw srodkéw pieniez-
nych z obligacji, albo w wyniku wyptaty najblizszych odsetek

lub z tytutu zapadalnosci obligacji. Duracje mozna mierzy¢ na Wyniki funduszy
poziomie pojedynczego instrumentu jak i na poziomie catego inWGStYCYjHYCh
portfela funduszu. Im krétsza duracja, tym wrazliwosc¢ obligacji z palety Millennium TFI

na zmiany oczekiwan odnosnie przysztych stép procentowych,

jest mniejsza. https:/millenniumtfi.pl/notowania

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe to inaczej ryzyko wyptacalnosci emitenta
obligacji. Emitujac obligacje, dany podmiot zobowigzuje sie
oddac pozyczony kapitat oraz zaptacic ustalone z géry odsetki.
W przypadku jego bankructwa nie bytoby to mozliwe. Dlatego
tez, dobierajac obligacje, fundusze inwestycyjne badaja wiary-
godnos¢ emitenta.
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" _Nastepna Stacja: Inwestycje” ’

W - podcasty Millennium TFI

W kazdy poniedziatek mozecie znalez¢ nowy odcinek
Podcastu Millennium TFI ,,Nastepna Stacja: Inwestycje!”

Spotify: https:/open.spotify.com/show/7mt45qcl4rxFalLX3J5CeNY

Apple @ https:/podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-
Podcasts: stacja-inwestycje/id1705638602

... a Wkrotce na innych platformach.

e Kanat przeznaczony jest dla wszystkich - Klientéw, Doradcéw, potencjalnych,
obecnych, poczatkujgcych i doswiadczonych inwestoréw - ktérzy chea zgtebiad
wiedze w dziedzinie inwestycji. .

e Znajdziesz u nas nie tylko podstawy, ale tez wiele ciekawych tematéw zwigzanych / a

z funduszami i rynkiem inwestycyjnym.

NASTEPNA STACJA:

INWESTYCJE

Millennium

fundusze inwestycyjne

Millennium

fundusze inwestycyjne

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

Niniejszy materiat nie stanowi Swiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad
ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak réwniez ustugi
oferowania instrumentéw finansowych oraz nie ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentéw finansowych lub
zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci
swoich aktywow w papiery wartosciowe, ktérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, pafnstwo 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 dla inwestoréw oraz informacja dla klienta AFI, ktére sg dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej
Towarzystwa pod adresem https:/millenniumtfi.pl/dokumenty.html, w zaktadce ,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,Prospekty”, ,Kluczowe
Informacje dla Inwestoréw” 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 inwestowaé czesc lub wiekszo$¢ swoich aktywow w akcje.
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze
nie gwarantujg osiaggniecia celéw inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiggnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sg 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 wiedzg jego autoréw i pochodzg ze Zzrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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