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Szanowni Panstwo,

Poczatek 2026 roku okazat sie jednym z najbardziej burzliwych okreséw ostatniej dekady.
Swiatowe rynki nie zdazyly jeszcze odetchna¢ po trudnych latach geopolitycznej rywalizaci
i napie¢ handlowych, gdy nad globalng gospodarka zawisto kolejne zagrozenie: wojna w lIranie
i zwiazana z nig blokada Ciedniny Ormuz. To wiasnie te wydarzenia zainicjowaty nowa fale
niepewnosci — energetycznej, inflacyjnej i finansowej. W zaledwie kilka tygodni ropa znéw stata
sie najwazniejszym aktywem makroekonomicznym, a rynki akcji przeszty najgtebsza korekte od
dwdch lat, szczegdlnie w Europie, ktéra odczuta wzrost kosztéw energii najmocniej. Po 4 latach
wzglednej hossy, spadki dotknety réwniez rynek obligacji. Byt to skutek obaw o dtugotrwaty

wzrost kosztéw energii w wyniku blokady cie$niny Ormuz, a co za tym idzie — strachu przed

powrotem inflacji i wyzszych stép procentowych.

W trakcie powstawania tego materiatu niemal codziennie naptywaja rézne, sprzeczne informacje
z frontu wojny na Bliskim Wschodzie. W warunkach duzych emodji i nieprzewidywalnosci fatwo
zapomnie¢ o fundamentach. | cho¢ nie bedziemy prognozowac jak dtugo konflikt w Iranie bedzie
oddziatywat na rynki kapitatowe, doswiadczenie uczy nas, ze predzej czy pdzniej pojawi sie
pewien punkt rdwnowagi i nowa rzeczywisto$¢, ktdra weale nie musi by¢ zagrozeniem a szansa.
Niniejszy Outlook Rynkowy Millennium TFI stanowi swoisty przewodnik, bedacy prezentacja
naszych zatozen strategicznych na caty 2026 rok, zrewidowany o wydarzenia z ostatniego
kwartatu. W materiale tym spréobujemy okresli¢ szanse i zagrozenia dla gtdwnych klas aktywdw,
bedacych w spektrum zainteresowania Millennium TFl, w ramach zarzadzanych przez nas funduszy

inwestycyjnych.

Zapraszamy do lektury!

)
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Zaburzenia transportu
energii wyraznie obnizyty
globalne prognozy
wzrostu na 2026 r.

oraz stworzyty warunki
do ponownego

wzrostu globalnej inflacji,
zwilaszcza w Europie

| AZ.

Makroekonomia

Stabilnos¢ fundamentow pod presja
nowego szoku energetycznego

Geopolityczny szok
energetyczny zmienia

reguty gry.

Poczatek Il kwartatu 2026 r. przyniost global-
nej gospodarce najwigkszy szok podazowy
od kryzysu energetycznego z 2022 roku.

W marcu 2026 r. eskalacja konfliktu na Bliskim
Wschodzie doprowadzita do otwartej wojny
w Iranie, a w konsekwencji do czgsciowe;]
blokady Ciesniny Ormuz — kluczowego szlaku
transportowego, przez ktéry przechodzi ok.
20% $wiatowej podazy ropy oraz znaczacy
wolumen LNG. Zaburzenia transportu energii
wyraznie obnizyty globalne prognozy wzrostu
na 2026 r. oraz stworzyty warunki do ponow-
nego wzrostu globalnej inflacji, zwtaszcza
w Europie i Azji, ktore sa najbardziej uzalez-
nione od importu paliw ptynnych z regionu
Zatoki Perskiej. W przeciwienstwie do epizo-
déw z przetomu 2023/2024, obecny skok
cen ropy i gazu nie jest krétkotrwata anoma-
lia, lecz efektem realnej i materialnej utraty
czedci mocy eksportowych Iranu jak i innych
krajéw regionu oraz wzrostu ryzyka militar-
nego na jednym z najwazniejszych korytarzy

surowcowych na $wiecie.

S&P Global wskazuje, ze wojna zwigksza

prawdopodobienstwo, iz ropa Brent utrzyma

sie w widetkach 95110 USD, a gaz LNG
pozostanie trwale drozszy — i to nawet przy
stabilizacji dostaw z USA i Kataru. OECD
szacuje, ze do konca 2026 r. ceny energii
beda o 10-15% wyzsze, niz zakladano jeszcze
w koAcdwee 2025 .

Taki pesymistyczny scenariusz — jesli sie
zmaterializuje — moze zatem potencjalnie
wywota¢ wzrost kosztéw produkgji globalnie,
presje na marze firm energochtonnych,
strukturalne ostabienie sity nabywczej konsu-
mentdw czy odwrdcenie trendu dezinflacji
w wielu krajach rozwinietych. W efekcie
globalna inflacja, ktéra IMF jeszcze w styczniu
widziat w okolicach 3,8% na 2026 r, zgodnie
z nowymi ocenami Standard & Poor's i OECD
moze wzrosna¢ nawet o 0,3-0,5 pkt proc.
wzgledem wczedniejszych zatozeh — zwlaszcza
jesli utrzymaja sie napiecia wokédt Iranu i cie-
$niny Ormuz. Oczywiscie scenariusz ten
nadal moze przebiegac tagodniej, jesli wojna,
a $cidlej udroznienie szlakdw transportowych
nastapi relatywnie szybko.

W $wietle najnowszych wydarzeh nie mozna
juz utrzymywac dotychczasowej narracji

o silnych filarach wspierajacych globalne
makroekonomiczne otoczenie, ktdre opisy-
walismy w naszym Outlooku na poczatku
roku. W rzeczywistosci ulegty one pewnym
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Zgodnie z nowymi
scenariuszami

S&P Global, Fed i EBC
beda dziata¢ ostrozniej,
ograniczajac obnizki
stop procentowych lub
odsuwajac je w czasie.

Prognozy PKB dla poszczegélnych krajéw w 2026 roku
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ostabieniom. Po pierwsze, globalna dezinflacja
spowalnia — a lokalnie moze przej$ciowo
odwracad sie w trend wzrostowy. Szok
energetyczny, napiecia handlowe i wyzsze
ceny transportu globalnego powoduja,

ze inflacja zamiast spadac, ponownie zaczyna
rosnac¢. Zaréwno S&P Global, jak i OECD
sygnalizuja odwrdcenie trendu dezinflacyjnego,
szczegdlnie w Europie i krajach importuja-
cych energie. Po drugie, poluzowanie polityki
monetarnej nie jest juz pewne ani szerokie.
Rynek jeszcze w 2025 . wyceniat gtebokie
cykle obnizek stép w USA i Europie. Zgodnie
z nowymi scenariuszami S&P Global, Fed

i EBC beda dziata¢ ostrozniej, ograniczajac
liczbe cie¢ lub odsuwajac je w czasie, jesli
szok energetyczny ustabilizuje inflacje na po-
ziomach powyzej celdw bankdw centralnych.

Odporno$¢ makroekonomicz-
na pozostaje, ale ,,pekniecia”
staja sie wyrazniejsze.

Mimo geopolitycznych szokéw globalna
gospodarka nie wydaje sie zmierzac ku pet-
noskalowej recesji. Fundamentalne wskazniki

— dynamika PKB, sytuacja na rynku pracy oraz
zdolnos¢ sektora prywatnego do absorpgji
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szokdw — pozostaja relatywnie solidne.
Wazrost inwestycji w obszarze sztucznej
inteligencji i infrastruktury cyfrowej, wysoka
elastyczno$¢ amerykanskiej gospodarki oraz
opdznione efekty wczesniejszego luzowania
fiskalnego w wybranych regionach wecigz
amortyzuja presje po stronie podazy

i finansowania.

Jednoczesnie obserwujemy jednak coraz
bardziej wyrazna fragmentaryzacje obrazu
wzrostu. Wrazliwe sektory przemystowe,
transportowe oraz energochfonne w Europie
i AzZji zaczynaja odczuwac skutki uporczywie
wysokich kosztéw energii, drozszego importu
oraz ograniczonej dostepnosci finansowania.
W panstwach o wysokim udziale zadtuzenia
publicznego i prywatnego rosnace koszty
obstugi dtugu stopniowo wypieraja inwesty-
cje, obnizajac $redni potencjat wzrostowy.
Réwnolegle zaostrzenie standardéw kredy-
towych w sektorze bankowym dziata pro-
cyklicznie, wzmacniajac regionalne réznice
w dynamice koniunktury.

Kluczowym czynnikiem niepewnosci w krét-
kim i $rednim horyzoncie pozostaje sytuacja
na rynkach energii. Przedtuzajaca sie blokada
cie$niny Ormuz zwieksza ryzyko trwatego

www.millenniumtfi.pl
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Wedtug Global oraz
OECD wyzsze ceny
energii | transportu

obnizyty oczekiwany
wzrost PKB

o 0,2-0,4 pkt proc.

6,0%

5,0%

szoku cenowego na rynku ropy i LNG, ktére-
g0 skutki wykraczaja poza jednorazowy impuls
inflacyjny. Utrwalone wyzsze ceny energii moga
bowiem przetozy¢ sie na pogorszenie terms
of trade w gospodarkach importujacych
surowce, podbi¢ inflacje bazowa oraz ograni-
czy¢ przestrzen do dalszego tagodzenia polityki
pienieznej przez banki centralne. W tym scena-
riuszu ryzyko ,stagflacyjnych ognisk” — szcze-
gdlnie w Europie — istotnie wzrasta.

Stany Zjednoczone — miekkie
ladowanie w warunkach
nowych napiec inflacyjnych.

Stany Zjednoczone weszty w 2026 . w sta-
nie relatywnie stabilnej kondycji, wspieranej
mocnym rynkiem pracy, solidng konsumpcja
oraz wysoka dynamika inwestycji w sztuczna
inteligencje i infrastrukture technologiczna.
Wczedniejsze prognozy IMF oraz zakfadaty
wzrost amerykanskiego PKB rzedu 2,8%
w 2026 r, co czynito USA jednym z liderdw
wzrostu w grupie rynkéw rozwinietych.
Wojna w Iranie oraz zaburzenia transportu
przez Ciesning Ormuz wymusity jednak
rewizje tych prognoz. Wedtug Global oraz
OECD wyzsze ceny energii i transportu ob-
nizyty oczekiwany wzrost PKB o 0,2-0,4 pkt
proc.,, a aktualny konsensus rynkowy plasuje
sie obecnie blizej 2,4-2,6%.

Inflacja, ktéra wedtug wczesniejszych przewi-
dywan miata spadac do 2,2-2,4% w 2026 r,
obecnie znajduje sig¢ na Sciezce wyzszej

o ok. 0,3 pkt proc. z powodu rosnacych
cen energii, transportu i ustug. S&P Global
jednoznacznie wskazuje, ze presja kosztowa
po wydarzeniach w Iranie opézni proces
dezinflacji w USA.

Fed — wczesniej gotéw do kilku obnizek stép
procentowych — obecnie sygnalizuje ostroz-
nos¢.Wyzsza inflacja i niepewno$¢ geopoli-
tyczna zmniejszaja prawdopodobienstwo
petnego cyklu fagodzenia w 2026 r, a rynek
w wycenach przesunat wigkszos¢ oczekiwa-
nych ruchéw na Il potowe roku.

Europa — najwigkszy cigzar
szoku energetycznego
| ryzyko stagflacji.

Strefa euro pozostaje regionem najbardziej
narazonym na skutki konfliktu na Bliskim
Wschodzie i blokady cie$niny Ormuz. OECD
wskazuje, ze Europa doswiadcza najsilniej-
szego wzrostu kosztow energii wirdd panstw
G20, a ceny gazu i ropy w regionie moga
do konca roku pozosta¢ 10-15% wyzsze, niz
zaktadano jeszcze jesienia 2025 rWydaje sie
réwniez, ze nowe szoki podazowe wyraznie
pogorszyly sciezke wzrostu. Juz w stycznio-
wych projekcjach PKB strefy euro przewi-
dywano umiarkowany wzrost rzedu ~1,4%
na 2026 rok. Jednak najnowsze analizy OECD
wskazujg na korekte w doét — do poziomu
1,0-1,2%, czyli 0 0,3-0,4 pkt proc. mniej niz
zaltadano. Inflacja, ktéra do konca 2025 roku
konsekwentnie spadafa, znalazta si¢ zndw
pod silng presja. OECD podkresla, ze wzrost
cen energii oraz wyzsze koszty transportu
morskiego przetoza sie na wyzszy poziom
inflacji w 2026 r. o ok. 0,4-0,5 pkt proc.
wzgledem prognoz ze stycznia. Europa staje
wiec w obliczu zjawiska charakterystycznego
dla stagflacji: wzrost PKB spowalnia, inflacja
odbija, a polityka pieniezna pozostaje w ogra-
niczonym zakresie. S&P Global zauwaza,

ze presja kosztowa bedzie szczegdlnie silna

Sciezki stép procentowych i prognozy najwazniejszych

bankéw centralnych
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EU ropa jeSt naj bardziej w sektorach przemystowych i energochton- gospodarki rozwinigte — prognozowany
nych, a EBC bedzie zmuszony utrzymywac wzrost PKB dla catej tej grupy na 2026 r.

nar‘azona Nna Scenar’i usze pauze w polityce stép przez diuzszy czas. wynosi ok. 4%.

Stagﬂ acyjne —um larko- Cho( naszym zdaniem Europa wciaz broni Silnymi punktami tej grupy
sie przed scenariuszem recesyjnym, dostrze- krajéw pozostaja:

wany wWzrost przy gamy sygnaly przeciazenia fiskalnego: trans-

o o5 formacja energetyczna, wzrost wydatkéw *  Azja (w szczegdlnosci Indie, Indonezja,

rosn&lceJ |nﬂaCJ ! na obronno$¢ oraz wysoka wrazliwo$¢ prze- Wietnam) wcigz wykazuje wyjatkowa
mystu na koszty energii zwiekszaja deficyty odpornos¢, napedzang konsumpcja
publiczne i ograniczaja przestrzen do sku- i inwestycjami przemystowymi.

tecznej stymulacji gospodarki, finansowanej « Korea i Tajwan korzystaja z globalnego

przez poszczegdlne panstwa Unii Europejskie). boomu na technologie Al, péiprzewod-

e O e e niki i infrastrukture centréw danych.

w Europie obejmuja: * W wielu gospodarkach rynkéw wscho-

dzacych (Emerging Markets — EM)
* stagnacje w niemieckim przemysle

cykl obnizek stép procentowych
i stabos¢ eksportu, ! PP 4

jest bardziej zaawansowany niz
*  rosnace koszty transportu i ubezpieczen

morskich po blokadzie Ormuz,

w USA czy Europie.

d o .
e skokowy wzrost kosztéw energii Je ?ctczesme ey
, wyzej szok energetyczny
w przemysle energochtonnym, R
przynosi nowe ryzyka:
* ograniczong mozliwos¢ dalszych
obnizek stép EBC, ktéry utrzymuje *  Kraje uzaleznione od importu energii
,pauze” w polityce pienieznej. (Turcja, Egipt, Pakistan) odczuja najwiekszy
wzrost inflacji i kosztéw finansowania.
To wszystko sprawia, ze Europa jest najbar- .

Chiny pozostaja stabym ogniwem

dziej narazona na scenariusze stagflacyjne — wedtug Moody's wzrost wyniesie

— umiarkowany wzrost przy rosnacej inflacji. ok. 4,2%, hamowany przez staby rynek

Rynki Wschodzace nieruchomosci i niska dynamike popytu

— odpornos¢, ale wyraznie
zrdznicowana.

krajowego.
* Napiecia geopolityczne i fragmentacja
handlu moga ograniczy¢ dostep do kapi-
Wedtug IMF rynki wschodzace, jako catos¢, tatu zewnetrznego.
utrzymuija silniejsza dynamike wzrostu niz

Eksport netto ropy naftowej jako % PKB w poszczegdlnych krajach

Tajlandia

Korea Potudniowa
Indie

RPA

Indonezja

Turcja

Chiny

Meksyk

Brazylia

Rosja

Arabia Saudyjska

Zrédto: JP Morgan
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Polska gospodarka
pozostaje jedna z najsta-
bilniejszych w Europie,

z przewidywanym
wzrostem 3,4-3,7%

w 2026 r, napedzanym
konsumpcja | inwestycja-
mi wspotfinansowanymi
ze Srodkow KPO.
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-2%
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Mimo tych czynnikdw, rynki wschodzace
pozostajg atrakcyjne dzigki duzej niejedno-
rodnosci gospodarek, mtodszemu spote-
czenstwu czy rosnacej klasie sredniej.
Udowodniona w minionym roku
odpornos¢ na amerykanska polityke
handlowa (przy zatozeniu braku eskalagji
napie¢ geopolitycznych i stabnacemu USD)
réwniez moze przyciagad globalny kapitat.

Polska — stabilne fundamenty,
ale rosna presje kosztowe
I fiskalne.

Polska gospodarka pozostaje jedna z najsta-
bilniejszych w Europie, z przewidywanym
wzrostem 3,4-3,7% w 2026 r, napedzanym
konsumpdja i inwestycjami wspétfinansowa-
nymi ze srodkéw KPO. Inflacja w Polsce
znajdowata sie pod koniec 2025 roku

w trendzie dezinflacyjnym, kotwiczac sig

w celu inflacyjnym NBP. Wedtug OECD
nowy szok energetyczny mogtby potencjal-
nie podnies¢ Sciezke inflacji CPI w Il kwartale
0 0,3-0,5 pkt proc., szczegdlnie przez wzrost
cen gazu i paliw. Jednak szybki szacunek
inflacji za marzec przez GUS pokazat odczyt
lepszy od oczekiwan: inflacja CPl wyniosta
3% rir (przy oczekiwanych 3,2%). Zamro-
zenie cen paliw do czerwca 2026 r, cho¢
kosztowne budzetowo, prawdopodobnie
ma szanse utrzymac dynamike inflacji

w granicach 3%.

Wojna w lIranie i strach przed powrotem
inflacji dosy¢ mocno zmienit oczekiwania

rynku co do polityki monetarnej NBP.

Jeszcze niedawna narracja do przynajmniej
2 obnizek stép procentowych w 2026 r.
ustapita silnej (naszym zdaniem zbyt
pesymistycznej) rewizji do az 4 podwyzek!
Uznajemy to jednak za efekt niepewnodci,
bez fundamentalnych przestanek.
Zacie$nianie polityki monetarnej

w obliczu tzw. inflacji zewnetrznej

(czyli wzrost cen w kraju ze wzgledu

na wzrost cen ropy) jest co do zasady
mafto skuteczny i grozi zdtawienie
wzrostu gospodarczego. Naszym
scenariuszem bazowym, podobnie

jak dla innych bankéw centralnych
bedzie raczej wstrzymanie si¢ z decyzjami

i utrzymanie stép procentowych

na dotychczasowych poziomach.

Problemem dla polskiej gospodarki moze
by¢ wysoki deficyt budzetowy na ktéry
wskazywalismy jeszcze w 2025 roku.
Wedtug Moody's moze siegna¢ 6,5% PKB,
a jednoczednie eksport pozostaje wrazliwy
na stabo$¢ niemieckiego przemystu, rosnace
koszty energii czy ryzyko spowolnienia
inwestycji prywatnych przy utrzymujacej

sie niepewnosci globalne;.

Postrzegamy jednak polskie otoczenie
makroekonomiczne jako wzglednie

stabilne i wciaz sprzyjajace. Polska pozostaje
beneficjentem stabilnej sytuacji na rynku
pracy, wysokiej aktywnosci zawodowej

oraz duzych naptywdw kapitatu w regionie
Europy Srodkowe. Planowane inwestycje
zbrojeniowe moga réwniez wspierac

inne gafezie przemystu oraz eksport.

Marcowe projekcje NBP dla inflacji (po lewej) i PKB (po prawej) w Polsce

10%
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II'kwartat 2026 r.
zapowiada sie jako okres,
w ktérym geopolityka

| energia beda kluczowymi
determinantami kierunku
makro.

Podsumowanie

Oceniajac globalny obraz makroekonomicz-
ny w ujeciu regionalnym, mozemy wskazac¢
nastepujace ryzyka i obszary do obserwagji:

* Ryzyko globalne wzrosto
zauwazalnie w wyniku wojny
w lranie i blokady Ormuz.

* Inflacja moze odbi¢, ograniczajac
mozliwos¢ luzowania polityki mone-
tarnej.

* Europa znajduje si¢ w najbardziej
niekorzystnym potozeniu, taczac
wysokie koszty energii ze stabym
przemystem.

* USA pozostajq stabilizatorem
globalnej gospodarki, cho¢ tempo
dezinflacji zwalnia.

* EM -szczegolnie Azja — moga
nadal rosna¢ dynamicznie, o ile
nie dojdzie do szerokiego wzrostu
cen energii.

* Polska utrzymuje solidne
fundamenty, ale z rosnacymi
ryzykami kosztowymi i fiskalnymi.

Il kwartat 2026 zapowiada sie wiec jako
okres, w ktérym geopolityka i energia
beda kluczowymi determinantami kierunku
makro, a réwnowaga miedzy ryzykami

,na minus” i ,,na plus” bedzie bardziej
krucha niz w poprzednich latach. Trzeba
jednak zauwazy¢, ze globalna gospodarka
weszta w ten ,,wojenno-energetyczny
kryzys' z solidnymi fundamentami, ktére
moga ja wciaz skutecznie chroni¢ przed

recesja.
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W $lad za gwattownym
wzrostem cen ropy
naftowe] wzrosty
rentownosci obligacji
na globalnych rynkach,
odzwierciedlajac wzrost
oczekiwane] premii

za ryzyko stopy

Rynki obligacj

Nowe (stare) wyzwania inflacyjne

Po bardzo dobrym poczatku roku na rynku
instrumentéw dtuznych marzec przyniost
§diametralng zmiane nastrojéw wywotana
wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie,
ktéra doprowadzita do gwattownego wzro-
stu cen surowcdw energetycznych, gfdwnie
ropy i gazu, ktére z kolei wywotaty obawy

o wzrost inflacji i zmiang w polityce monetar-
nej bankéw centralnych.W $lad za gwattow-
nym wzrostem cen ropy naftowej wzrosty
rentownosci obligacji na globalnych rynkach,
odzwierciedlajac wzrost oczekiwanej premii
za ryzyko stopy procentowe].

(po 25 pkt. bazowych) w Polsce do konca
roku i prawie 4 w perspektywie kolejnych
12 miesigcy. Cho¢ Europejski Bank
Centralny na marcowym posiedzeniu
pozostawit stopy bez zmian (depozytowa
na poziomie 2,00%), rynek w odpowiedzi
na szok energetyczny zaczat wyceniad
podwyzki (nawet o 75 pkt bazowych
do konca 2026 r) Amerykanska Rezerwa
Federalna pozostaje w trybie wyczekiwania,
ale szanse na jakiekolwiek obnizki spadty
niemal do zera.

Same banki centralne nie byly tak skore

I N it n r zekiwaniach zek stép procen h jak rynek
procentowej. asta(p. gwattowny zwrot w ocze w§ aTc do podwyzek stop ploce towycl in ynek,
dot. zmiany stép procentowych na $wiecie. ale przekaz szczegdlnie z Europejskiego
Pomimo tego, ze w marcu Rada Polityki Banku Centralnego stat sie wyraznie bardziej
Pienieznej obnizyta po raz kolejny stopy jastrzebi. Uwaga inwestoréw przesuneta sie
procentowe o 25 pb., to w marcu kontrakty z danych z gospodarki, na doniesienia
terminowe na stope procentowa (FRA) z frontu | wypowiedzi politykdw na temat
zaczety w pewnym momencie wyceniaé perspektyw jej zakohczenia. Po dobrym
nawet 3 podwyzki stép procentowych poczatku roku na rynek wrécita niepewnosé.
Cena ropy naftowej Brent (w USD)
vs Rentownos¢ 10 letnich obligacji skarbowych USA
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Biorac pod uwage
wzrost dochodu

w obligacjach krétkoter
minowych widzimy tam
obecnie lepsza relacje
zysku do ponoszonego
ryzyka.

Indeksy polskich obligacji skarbowych statokuponowych (TBSP)

i zmiennokuponowych (GPWB-BWZ)

9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0%

042025 052025 062025 072025 082025 09.2025

m TBSP GPWB-BWZ

Zrédto: Stoog.pl

Przecena funduszy dtuznych.

Wzrost rentownosci obligacji wywotat takze
przecene funduszy dtuznych, szczegdlnie tych
o dtuzszej duracji portfeli (Srednim wazonym
czasie ich wykupu). Indeks polskich obligagji
skarbowych statokuponowych (Treasury
BondSpot Poland Index) zanotowat 3,5%
przeceng, najwieksza od pazdziernika 2022 r.
Indeks obligacji skarbowych zmiennokupo-
nowych (GPWB-BWZ), ktéry jest znacznie
mniej wrazliwy na zmiany stép procentowych
takze sie przecenit od szczytu o 0,6%.

Krétkoterminowe obligacje
— rozsadny kompromis
miedzy ryzykiem a zyskiem.
Rentownosci obligacji wzrosty na catej dtugo-
$ci krzywej, co sprawa ze ta tylko nieznacznie

102025 112025 122025 012026 022026 032026  04.2026

zmienita swoje nachylenie wzgledem poczatku
roku. Oznacza, to ze nie wzrosta zauwazalnie
przewaga obligacji z dtuzszym terminem
wykupu nad tymi z krétszym terminem.
Biorac jednak pod uwage, wzrost ryzyka
stopy procentowe] wywotanym wzrostem
cen surowcdw na globalnych rynkach premia
Za jego ponoszenie naszym zdaniem nie jest
wystarczajaco atrakcyjna, aby wydtuzac
duracje portfeli. Biorac pod uwage wzrost
dochodu w obligacjach krétkoterminowych
widzimy tam obecnie lepsza relacje zysku
do ponoszonego ryzyka.

Wynika to z faktu, ze obligacje zapewniaja
regularne, state odsetki, niezaleznie od czyn-
nikéw globalnych, a ich duracja (czyli wrazli-
wos¢ na zmiany stop procentowych) jest

nizsza, poniewaz sptaty (odsetki i kapitaf) naste-

puja szybciej w pordwnaniu z obligacjami

Rentownosci obligacji skarbowych poszczegélnych krajow

na poczatku | kwartatu 2026 r.
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Zrédto: Millennium TFI, Investing.com

57%

USA Polska

na poczatku Il kwartatu 2026 r.

B 1 roczne [l 2 letnie 5 letnie [l 10 letnie

26% 27%
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Réznice w rentownosciach obligacji bez ratingu inwestycyjnego
(poziom BB), a rentownoscia obligacji skarbowych USA

$rednia

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: FRED —The ICE BofA Option-Adjusted Spreads (OASs)

Pod wptywem wojny

| ZWigzanym z nia
wzrostem ryzyka recesi
gospodarczej spready
kredytowe wzrosty

z 2,8 p.proc. na poczatku
roku do 3,4 p.proc

na koniec marca.

o dluzszym terminie zapadalnosci (co zwigk-
sza przejrzystos¢ perspektyw polityki pie-
nigznej). Méwiac prosciej, wraz ze zblizaniem
sie terminu zapadalnosci obligacji wzrasta
pewnos$¢. Co wiecej obecny poziom krétko-
terminowych obligacji jest istotnie wyzszy
niz oprocentowanie bankowych depozytdw,
co czyni je stosunkowo atrakcyjna propozy-

¢ja dla ostroznych inwestordw.

Podsumowujac, relatywnie wysoki dochdd
z krétkoterminowych obligacji, przy niewiel-
kiej ekspozydji na ryzyko stopy procentowe;
zapewnia obecnie rozsadny kompromis

miedzy ryzykiem a potencjalnym zyskiem.

Niewielki wzrost premi
za ryzyko kredytowe.

Pod wptywem wojny i zwigzanym z nia
wzrostem ryzyka recesji gospodarcze;
spready kredytowe (réznica pomiedzy
rentownoscia obligacji wysokodochodowych,
a obligacjami skarbowymi w USA) wzrosty

z 2,8 p.proc. na poczatku roku do 3,4 p.proc
na koniec marca. Tym niemniej na tle histo-
rycznym pozostaja na relatywnie niskim
poziomie, co naszym zdaniem nie czyni
jeszcze okazji inwestycyjnej w tym segmencie,
biorac pod uwage wzrost ryzyka kredytowego
w sytuacji potencjalnej recesji lub znacznego
spowolnienia w globalnej gospodarce.
Dlatego pomimo niewielkiego wzrostu

spreadéw kredytowych nasze nastawienie
do tej klasy aktywdw utrzymujemy na pozio-
mie neutralnym.

Obawy o powtérke z lat
2021-2022 wydaja sie
nieuzasadnione.

W latach 2021-2022 dos$wiadczylismy
gwattownego wzrostu inflacji i stop pro-
centowych, co przetozyto sie na najwieksza
w historii przeceng instrumentéw dtuznych.
W obu przypadkach mieliémy do czynienia
ze wzrostem cen surowcdw energetycznych
i dlatego wiele oséb moze postrzegaé obecna
sytuacje jako powtdrke z tamtego okresu.

Naszym zdaniem rok 2026 nie jest powtdrka
z lat 2021-2022. Oto kluczowe argumenty,
dlaczego mamy do czynienia z inng sytuacja:

1. Inna kondycja tancuchéw dostaw.

W 2022 roku $wiatowa gospodarka
wracafa do siebie po pandemii Covid 19.
tahcuchy dostaw byty zerwane, porty
zablokowane, a podaz towardéw dra-
stycznie ograniczona. Kazdy wzrost
popytu uderzat w pustg $ciane podazy,
co btyskawicznie windowato ceny.

Obecnie: Globalna logistyka jest
w pefni sprawna i znacznie bardziej
zdywersyfikowana. Firmy nauczyty
sie zarzadza¢ zapasami w modelu

www.millenniumtfi.pl
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Wybuch wojny

w Ukrainie wywotat
panike, poniewaz
Europa byta uzalezniona
od jednego dostawcy
gazu, a ceny surowcow
energetycznych wzrosty
o kilkaset procent

w kilka tygodni.

,just-in-case” zamiast , just-in-time”.
Nawet przy lokalnych napieciach
geopolitycznych, fizyczna dostepnosé
towardw jest nieporéwnywalnie
wieksza niz 4 lata temu.

Energetyczna odpornos¢é
Europy i USA.

Wybuch wojny w Ukrainie wywotat
panike, poniewaz Europa byfa uzalez-
niona od jednego dostawcy gazu, a ceny
surowcdw energetycznych wzrosty

o kilkaset procent w kilka tygodni.

Obecnie: Struktura miksu energe-
tycznego ulegta trwatej zmianie. Europa
posiada infrastrukture do odbioru LNG

i znacznie wigkszy udziat OZE. Z kolei
USA sa najwigkszym producentem ropy
na $wiecie i netto eksporterem energii.
Obecne wzrosty cen ropy sa traktowane
przez rynek jako ,zarzadzalne ryzyko”,
a nie egzystencjalne zagrozenie dla prze-
mystu.

Poziom stép procentowych
(Amunicja” bankéw centralnych).

W 2022 roku banki centralne startowaty
z poziomu stép bliskiego zeru. Byty spdz-
nione, a inflacja ,,ucielta” im, zanim zdazyty
zareagowac. Realne stopy procentowe

w wielu gospodarkach byty ujemne.

Obecnie: Znajdujemy sie w zupetnie
innym punkcie cyklu. Stopy procentowe
s3 juz na relatywnie wysokich poziomach
(wcigz stosunkowo restrykcyjnych).
Banki centralne nie musza goni¢ inflacji
— ta jest w trendzie spadkowym.

Tak wigc maja przestrzen, by w razie
spowolnienia obnizy¢ stopy, lub utrzy-
mac je ,wyzej na dtuzej”, by zdusic
resztki presji cenowej. Realne stopy
procentowe sg dzi§ dodatnie, co samo
w sobie dziata hamujaco na inflacje.

Dynamika ptac i oczekiwania
inflacyjne.

W 2022 ristniato realne ryzyko tzw.
spirali ptacowo-cenowej. Pracownicy,
wystraszeni nagtym skokiem cen,

masowo zadali podwyzek, co przy
niedoborach kadrowych zmuszato
firmy do dalszego podnoszenia marz.

Obecnie: Oczekiwania inflacyjne kon-

sumentow sa zakotwiczone. Ci wierza,

ze inflacja wréci do celu, co widac

w danych ankietowych i w rynkowych
dtugoterminowych oczekiwaniach infla-
cyjnych (tj. 5-Year Breakeven Inflation
Rate).Wzrost pfac spowolnit i jest bar-
dziej skorelowany z wydajnoscig pracy,

a nie z walka przed drozyzna.
5. Efekt bazy.

W 2022 rinflacja startowata z niskich
poziomdw, wigc kazdy skok cen surow-
coéw przekfadat sie na gigantyczne
dynamiki roczne (efekt niskiej bazy).

Obecnie: Poziom cen jest juz wysoki.
Aby inflacja zndw wyniosta 15-20%, ceny
surowcdw musiatyby wzrosnaé o kolejne
kilkaset procent od obecnych poziomdw,
co jest scenariuszem mato prawdopo-
dobnym przy obecnym tempie wzrostu
globalnego PKB.

6. Poziom rentownosci obligacji.

To najwazniejsza zmiana matematyczna.
Przecena z lat 2021-2022 wynikat takze
z bardzo niskiego dochodu biezacego
z obligacji. Polska 1 roczna obligacja
skarbowa w sierpniu 2021 roku miata
rentownos¢ ok. 0,1%, a 10 letnia ok. 1,7%.
Taki dochdd nie miat szans zamortyzo-
wac spadku ceny w wyniku gwattownie
rosnacych stép procentowych.

Obecnie: Rentownosci obligadji sa kilka-
krotnie wyzsze: rentownos$¢ 1 rocznych
polskich skarbdwek wynosi ok. 3,9%,

a 10 letnich ok. 5,8%.Ten poziom nawet
w scenariuszu kolejnych kilku podwyzek
stop procentowych w Polsce (ktére juz
sa w duzej mierze wycenione) daje do-
chdd, ktéry daje realne szanse na zamor-
tyzowanie dalszego spadku ceny obligacji.

Podsumowujac, obecny wzrost inflagji

nie jest naszym zdaniem powtdrka z lat
2021-2022.To raczej ,,wyboista droga”

do celu inflacyjnego, a nie niekontrolowany
pozar, z jakim mieliSmy do czynienia w 4 lata
temu. Tym niemniej dostrzegamy ryzyka
zwiazane z ryzykiem tzw. drugiej rundy

i dalszym wzrostem rentownosci obligagji.
Te ryzyka moga inwestorzy istotnie ograni-
czy¢ ekspozycja na segment obligacji o krét-
kim terminie zapadalnosci, ktére pozwalaja
przeczekac zmienno$¢, generujac jednocze-

$nie stosunkowo atrakcyjny dochdd.

www.millenniumtfi.pl
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Do czasu zakonczenia
konfliktu spodziewamy
sig utrzymywania
podwyzszonej
zmiennosci rentownosci

obligagji.

Perspektywy dla instrumen-
téw dtuznych na Il kwartat
2026 .

W momencie pisania naszych perspektyw
na Il kwartat 2026 roku doswiadczamy
bardzo duzej niepewnosci. Konflikt na Bliskim
Wschodzie bez watpienia wprowadza nowy
element niepewnosci geopolitycznej, ktérego
skutki zalezg od czasu jego trwania oraz

od skali zaktdcer dostaw surowcdw energe-
tycznych. Do czasu zakonczenia konfliktu
spodziewamy sie utrzymywania podwyz-
szonej zmiennosci rentownodci obligacji.
Niewatpliwie zwigkszyt on ryzyko stagflacji
(niskiego wzrostu gospodarczego i wysokiej
inflacji), zwlaszcza w przypadku gospodarek
europejskich i azjatyckich uzaleznionych od
importu surowcdw energetycznych z rejonu
objetego konfliktem.

Pomimo tego podtrzymujemy nasze nasta-
wienie do instrumentdw dtuznych w kontek-
Scie catego 2026 roku. Rynek w naszej opinii
wycenit wiele ryzyk, ktére moga sig nie zre-
alizowag, co stwarza okazje dla inwestordw,
ktdrzy zaakceptuja okresowo podwyzszong

zmienno$é.

Naszym zdaniem nie jesteSmy w podobne;
sytuacji co w latach 2021-2022, kiedy
doswiadczyliémy szoku podazowego

i wzmozonego, postcovidowego popytu.

Wyzsze koszty energii moga jednak utrzymac
inflacje powyzej celéw bankdw centralnych
w kilku gtéwnych gospodarkach, ograniczajac

mozliwosci fagodzenia polityki pienieznej.

Obecnie spodziewamy sie utrzymania stép
procentowych przez gtéwne banki centralne,
w tym NBP na niezmienionym poziomie
do czasu dokonania rzetelnej oceny skutkdw
wzrostu cen surowcdw energetycznych
na dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne.
W tym kontekscie jednak ryzyko pogor
szenia koniunktury w globalnej gospodarce,
moze by¢ argumentem za tagodzeniem
polityki monetarnej, co powinno czgéciowo
fagodzi¢ wptyw podwyzszonej presji inflacyj-

nej.

Podsumowujac, uwzgledniajac znane
obecnie ryzyka dla instrumentéw dtuznych
nie zmieniamy na razie swojego nastawienia
w kontekscie catego roku do tej klasy
aktywdw, ktéry pozostaje umiarkowanie
pozytywny. Uznajemy, ze znane ryzyka
zostaty stosunkowo uczciwie wycenione

wzrostem rentownosci obligacji.

Aby to ryzyko zniwelowad inwestorzy
moga skierowac sie w kierunku obligagji
krétkoterminowych, ktére po wzroscie
rentownosci naszym zdaniem oferuja
bardzo rozsadna relacje potencjalnego
zysku do potencjalnego ryzyka.

www.millenniumtfi.pl
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Poczatek 2026 roku
stat sie momentem
wyraznego przewarto-
sciowania ryzyk

— regionalnych oraz
sektorowych.
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Rynki akgji

Miedzy korekta a przebudowa

globalnego przywddztwa

Pierwszy kwartat 2026 roku przyniost
rynkom akgji korekte o skali, ktéra
zatrzymata trwajacy od dwdch lat trend
dynamicznych wzrostéw. To nie byta jednak
zwykta realizacja zyskéw — raczej reakcja
na szok geopolityczny, ktéry btyskawicznie
zmienit postrzeganie ryzyka.

Tylko w marcu amerykanski rynek
zanotowat jeden z najstabszych tygodni
od dwoch lat: indeks S&P 500 spadt

o ponad 5%, a spadkom przewodzity
stéwnie spdétki technologiczne.

W Europie sytuacja byfa jeszcze bardziej
napigta — indeks STOXX Europe 600

w ciggu jednego tygodnia stracit 5,5%,

a inwestorzy gwattownie ograniczyli
apetyt na ryzyko w obliczu rosnacych
cen ropy | gazu oraz obaw o trwatosé
szoku energetycznego. Podobny zakres
przeceny dotknat rynki wschodzace,
gdzie dodatkowym czynnikiem ostabienia
byt umacniajacy sie USD i odptyw global-
nych kapitatow.

Tym samym poczatek 2026 roku stat sie
momentem wyraznego przewarto$ciowania
ryzyk — regionalnych, sektorowych, a nawet
stylowych. Paradoksalnie jednak korekta

ta stworzyfa takze nowe szanse inwestycyjne.
Morningstar ocenia obecnie amerykanski
rynek jako wyceniany z 12-procentowym
dyskontem wzgledem wartosci godziwej,

co moze stanowi¢ atrakcyjny punkt star-
towy dla dtugoterminowych. Jednoczesnie
BlackRock opisuje rok 2026 jako czas
,rotacji, rekalibracji i poszerzenia rynku”

— czyli przejécia od waskiej dominagji kilku
najwiekszych spétek z branzy Al do znacznie
bardziej wielowymiarowego rynku akcyjnego,
w ktérym wieksze znaczenie majg tradycyjne
sektory, spotki Sredniej wielkosci i rynki
spoza USA.

W tej nowej rzeczywistosci warto spojrzed,
jak uktada sie sytuacja w poszczegdlnych
regionach, bo kazdy z nich wchodzi w Il kwar-
tat 2026 roku z zupetnie innym zestawem
wyzwanh — i odmiennymi przewagami.

Stopy zwrotu indeksow akcji na swiecie
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Po trzech latach
dominagji ,,Magnificent /"
rynek zaczat przesuwac
uwage inwestorow

w strone spotek

o bardziej tradycyjnych
fundamentach.

Wskazniki cena/zysk dla poszczegélnych indekséw akciji
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Stany Zjednoczone — rynek,
ktory przebudowuje wiasne
przywodztwo.

W Stanach Zjednoczonych pierwszy kwartat
przynidst rosnaca zmiennos¢, czego gfdéwna
przyczyna byto nagte pogorszenie sentymen-
tu w sektorze technologicznym. Po trzech
latach dominacji ,,Magnificent 7" rynek zaczat
przesuwad uwage inwestordw w strone
spdtek o bardziej tradycyjnych fundamentach
— sektora energii, materiatow, débr podsta-
wowych, ale takze $rednich spodtek, ktore
przez lata pozostawaty w cieniu gigantéw
technologicznych.

To przesuniecie wida¢ w wynikach — segmenty
spétek value oraz o Sredniej wielkosci radzity

sobie lepiej niz giganci, a rynek jako catos¢
stat sie mniej skoncentrowany. Potwierdza

to Morningstar, wskazujac na bardziej zréw-
nowazone wyceny w stosunku do wartosci
firm. Jednoczes$nie analitycy Barclaysa wciaz
oceniaja fundamenty USA jako jedne z naj-
mocniejszych na $wiecie — prognozuja okoto
16% wzrostu EPS dla S&P 500 w 2026 r,
wskazujac na rosnacy popyt zwigzany

z inwestycjami w infrastrukture Al, energe-
tyke i obronnos¢, ktére w duzej mierze maja
charakter acykliczny i moga trwacé nawet przy

stabszym otoczeniu makroekonomicznym.

USA pozostaja wiec rynkiem, ktéry mimo
zewnetrznych szokdw ma wymierne przewagi:
stabilng konsumpcje, wciaz mocny rynek

pracy oraz strukturalny boom inwestycyjny

Dynamika zyskow spoétek z "Magicznej 7ki"

i pozostatych spotek z indeksu S&P500

80%

,Magiczna 7-ka”
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Najwigkszym
wyzwaniem jest obecnie
pofaczenie wysokich
oczekiwan wobec
zyskow oraz
podwyzszonej

inflacji kosztowe.

w nowe technologie. Najwigkszym wyzwa-
niem jest obecnie potaczenie wysokich
oczekiwan wobec zyskéw oraz podwyzszo-
nej inflacji kosztowej. Amerykanskie spotki
wchodza bowiem w I kwartat 2026 roku

z bardzo niewielkim marginesem tolerangji
na rozczarowania ze wzgledu na wysoko
zawieszong poprzeczke oczekiwan wobec
dynamiki zyskéw. Wiele wskazuje jednak

na to, ze rozpoczynajacy sie w kwietniu
sezon publikacji wynikéw za miniony

kwartat okaze sie kolejnym, ktory przyniesie
kontynuacje wzrostow zyskéw i przychoddw.
Pytanie tylko, czy rynek bedzie zainteresowa-
ny skupieniem si¢ na tych fundamentach

w obliczu zawirowan geopolitycznych.

Europa — walka o wzrost
I wyzwania energetyczne.

To wiasnie w Europie skutki wojny w Iranie
i blokady Ciesniny Ormuz byty najbardziej
widoczne na rynkach akgji. Szybki wzrost
cen ropy i gazu szczegdlnie silnie uderzyt

w europejskie indeksy, ktére odnotowaty
najwigksze tygodniowe spadki od wielu
miesiecy, gdy inwestorzy zaczeli wyceniaé
ryzyko utrzymujacego sie szoku energetycz-
nego oraz jego wptywu na inflacje i wyniki
przedsiebiorstw.

Europa znajduje sie w nietatwym potozeniu:
staby przemyst, szczegdlnie niemiecki, rosnace
koszty produkcji oraz ograniczone mozliwo-
$ci wsparcia monetarnego ze strony EBC
tworzg mieszanke, ktéra czes¢ analitykdw
okresla jako wysokie ryzyko stagflacji.
Europa jest jednym z regiondéw najbardziej

narazonych na wzrost cen energii, co moze

ograniczy¢ krétkoterminowa przewage
rynkéw europejskich, ktéra byta widoczna
jeszcze przed wybuchem wojny na Bliskim
Wschodzie.

To jednak nie oznacza, ze w Europie brakuje
pozytywnych impulséw. Sptki na Starym
Kontynencie oferuja duzo bardziej atrakcyjne
wyceny spotek w stosunku do ich rzeczywi-
stej wartosci, sposrdd rynkdw rozwinigtych.
Szczegdlnie atrakcyjnie prezentuja sie sektory
energetyczny, finansowy oraz przemystowy,
ktére korzystaja z rosnacych inwestycji

w infrastrukture i obronnos¢. Z kolei Barclays
ocenia, ze europejskie spotki moga siegac
Srednio po ok. 9-procentowa dynamike
wzrostu przy poprawie nastrojéw i stabilizagji
cen energii, cho¢ Sciezka ta bedzie ,waska

i podatna na wstrzasy".

Europa jest wiec rynkiem, ktory taczy krétko-
terminowe szoki z najbardziej atrakcyjnymi
wycenami $rednioterminowymi.To region
dla inwestordw akceptujacych zmienno$é

i potrafigcych selekcjonowad sektory, ale tak-
ze dla tych, ktérzy szukaja realnej atternatywy
i przeciwwagi do rynku amerykanskiego.

Rynki wschodzace — dwie
predkosci: sita Azji | stabosé
importerdw energil.

W przypadku rynkéw wschodzacych
(Emerging Markets) | kwartat potwierdzit
teze o ogromnym zrdznicowaniu w ramach
tego koszyka. Czes$¢ rynkdw, szczegdlnie

w Azji, zachowata odpornoé¢ i pozostaje
beneficjentem globalnego boomu All,
podczas gdy inne — gtéwnie importerzy
energii — znalazty sie pod silng presja kosztowa.
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Diugoterminowo rynki
wschodzace wciaz sa
w lepszej pozyqi

niz Europa: wzrost
gospodarczy jest szybszy,
spotki z tych krajow
skutecznie konkuruja

o rynki europejskie,

a ich wyceny sa
atrakcyjnigjsze,

niz w USA.

20%
15%

10%

-5%

Zgodnie z analizami BlackRock, inwestorzy
zaczeli dostrzegac warto$¢ w krajach takich
jak Brazylia, Indie czy Indonezja, gdzie relatyw-
nie niskie wyceny facza sie z wysokim tempem
wzrostu gospodarczego.

W zupetnie innej sytuacji sg kraje zalezne

od importu ropy i gazu.To wiasnie te rynki
sa najbardziej zagrozone trwajacym szokiem
energetycznym i moga odczuwad najwiekszy
spadek naptywdw kapitatu i wzrost zmiennosci
walutowej. Waluty lokalne reaguja na rope
bardziej gwattownie niz rynki rozwiniete,

a zmienno$¢ ta moze przenosi¢ sie na indeksy
akgji.

Dtugoterminowo rynki wschodzace wciaz
sa w lepszej pozycji niz Europa: wzrost
gospodarczy jest szybszy, spétki z tych krajéw
skutecznie konkuruja o rynki europejskie,

a ich wyceny sa atrakcyjniejsze, niz w USA.
Duzo zalezy jednak od struktury energetycz-
nej poszczegdlnych gospodarek i podatnosci
na zaktécenia tancuchdw dostaw. Oddziel-
nym tematem sa Chiny, gdzie wciaz brakuje
stabilnych sygnatéw odbicia oraz ozywienia
po stronie popytu krajowego.

Polska — solidne fundamenty,
ale trudniejsze otoczenie.

Polska pozostaje jednym z najciekawszych
rynkéw akcji w regionie, zaréwno ze wzgledu
na strukture popytu krajowego, jak i relatyw-
nie atrakcyjne wyceny. Po bardzo mocnym
2025 r GPW weszta jednak w 2026 rok

z wieksza wrazliwoscia na czynniki zewnetrzne
— zwhaszcza na presje kosztowa wynikajaca

Stopy zwrotu polskich indeksow akgji

(09.11.2025 = 0)

z drozszej energii oraz na stabg koniunkture
w Niemczech. Paradoksalnie, widmo ewentu-
alnego odsuniecia w czasie lub zatrzymania
obnizek stép procentowych, moze przyciggac
inwestordw zagranicznych. Najwieksza wage
bowiem w polskich indeksach ma sektor
finansowy, ktéry w takim otoczeniu diuze;
moze korzysta¢ z relatywnie atrakcyjnych
dochoddw odsetkowych. VW scenariuszu
stopniowego fagodzenia szoku energetyczne-
go dostrzegamy réwniez przestrzen do wzro-
stéw spdtek w sektorze konsumenckim, ktére
niejako ,,przespaly” zesztoroczne wzrosty.

To, co pomaga, to wciaz solidna konsumpcja
wewnetrzna oraz naptywy kapitatu do szero-
kiego koszyka EM, ktéry w okresach globalnej
rotacji czgsto obejmuje takze Polske. Trend
ten moze potencjalnie przybrac na sile i przy-
ciagac kapitat, ktéry wczesniej byt lokowany
w krajach Bliskiego Wschodu. W $rednim
terminie krajowy rynek akgji moze korzystac
z inwestydji infrastrukturalnych, stabilnego
rynku pracy i wysokiej aktywnosci gospo-
darstw domowych. W krétkim — jest jednak
bardziej podatny na nastroje w Europie niz
na fundamenty wewnetrzne.

Ryzyka jednak pozostaja realne. Ewentualne
umocnienie dolara mogtoby podnies¢ koszty
obstugi zadtuzenia w walutach obcych,

a napiecia geopolityczne i bariery handlowe
moga ograniczy¢ naptyw kapitatu. Szczegdlng
uwage nalezy zwrdci¢ na Chiny, gdzie proble-
my strukturalne i staby popyt moga spowolni¢
wzrost catego regionu. Rynki wschodzace po-
zostaja tez podatne na krétkoterminowe wa-
hania nastrojéw inwestoréw i globalne szoki.

11.2025 12.2025

Zrédto: stooq.pl

01.2026 022026

—— \WIG20 m— mWIG40

mWIG80
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Wydaje sig, ze czas
tatwych wzrostow jest
za nami, ale droga

do ich kontynuacji nadal
pozostaje otwarta.

Podsumowanie

Globalny rynek akgji wchodzi w Il kwartat

z wigksza zmiennoscia, ale tez z nowymi
szansami. Pomimo zaburzen wywotanych
wojna W Iranie i blokada Ciesniny Ormuz,
Swiatowy rynek akgji nie utracit zdolnosci

do odbudowy. Korekta z | kwartatu stworzyfa
nowa mape szans i ryzyk:

* USA pozostaja najstabilniejszym
rynkiem rozwinigetym, ale ich
przyszto$¢ zalezy od zdolnosci spdtek
do spetnienia wysokich oczekiwan.

* Europa znalazta si¢ w epicentrum
szoku energetycznego, ale jej wyceny
sg atrakcyjne, a potencjat odbicia w $red-
nim terminie moze by¢ najwigkszy z DM.

* Azja EM wykazuje duza odpornos¢,
napgdzang inwestycjami w technologie

i nowe fancuchy dostaw.

* Importerzy energii w EM pozostaja
narazeni na podwyzszong inflacje
i wahania walut.

* Polska wciaz jest rynkiem o solid-
nych fundamentach, ale musi zmierzy¢
sie z kosztami energii i spowolnieniem
w Europie.

Wszystko to sprawia, ze globalne rynki akgji
w Il kwartale 2026 roku stoja nie tyle przed
kryzysem, ile przed rekonfiguracja przywddz-
twa, w ktérej Al i energia staja sie osiami
nowego globalnego porzadku inwestycyjnego.
Wydaje sie, ze czas tatwych wzrostéw jest
za nami, ale droga do ich kontynuacji nadal
pozostaje otwarta. Stad tez nie zmieniamy
naszego pozytywnego nastawienia do tej
Klasy aktywdw, ale zwracamy uwage na jeszcze
bardziej uwazna selekcje i cierpliwos¢ — jakze
potrzebna i uzyteczng przy geopolitycznej

zawierusze.
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Podsumowanie

I wyzwania na Il kwartat
2026 roku

Ponizej przedstawiamy Panstwu wyniki
funduszy z palety Millennium TFl na tle
stop zwrotu gtdwnych grup aktywow,
po | kwartale 2026 roku:

Stopy zwrotu gtéwnych klas aktywow YTD na dzien 31.03.2026 r.

30%

25% 24,4%
20%
15%
10%
5%
32%
0,9% 0,9% 0,2%
0% 0,0%
9
-0,1% A% 43%
-5%
-4,3%
-10%
Surowce REITs Akcje Gotowka SREDNIA Obligacje Akcje Akcje Obligacje Akcje
(nieruchomosci)  Mate Spotki (USA) portfel mieszany Staty Kupon RynkiWschodzace ~ Rynki Rozwinigte High Yield Duze Spotki (USA)
Zrédto: JP Morgan

Po bardzo pomysinym poczatku roku, widoczna w marcu globalna awersja do ryzyka odbifa sie
wyraznie na wynikach funduszy z palety Millennium TFI. Najlepiej poradzity sobie rozwiazania
z ekspozycja na polski rynek akcji, ktory okazat sie relatywnie silniejszy od globalnego otoczenia.
W przypadku globalnych akgji zachowanie naszych funduszy nie odbiegato od szerokich
rynkéw, a nawet zastosowana przez nas globalna dywersyfikacja pozwolita minimalizowad te
straty. Ponadto w Subfunduszu Top Sectors wprowadzilismy sektor technologii kosmicznych,
jako odpowiedz na rozwdj tej branzy i zastosowanie jej nie tylko w obronnosci, ale takze

w systemach komunikacyjnych.

W przypadku funduszy obligacji gtéwnym i najbardziej dotkliwym czynnikiem wptywajacym na
ujemne stopy zwrotu, byfa globalna przecena obligacji skarbowych, wywotana wojna na Bliskim
Wschodzie, wzrostem cen ropy, a w konsekwencji - obawami o silniejszy wzrost inflacji i stop
procentowych. Cieszy nas jednak fakt, ze Subfundusz Obligacji Klasyczny, stosujacy najbardziej
konserwatywna strategie, zdofat utrzymac¢ dodatni wynik od 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 31.03.2026).

Zalecan
Millennium | Klasa ryzyka| * okres | 2026*
FIO/SFIO (SRI) inwestycji | YTD 2017

FIO Obligacji Klasyczny 2 1 rok 021% 617% 520% 828% 134% -19% 07% 16% 07% 27%
FIO Instrumentéw Diuznych 2 2 lata 254% 922% 1,70% 1412% -7,19% -71% 33% 35% -1,6% 43%
SFIO Obligacji Uniwersalny** 3 2 lata 024% 6,63% 3,64% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 35%

SFIO Plan Spokojny 2 3 lata 206% 711% 3,52% 718% -851% 08% 25% 72% -67% 15%

FIO Stabilnego Wzrostu 3 3 lata 074% 17,00% 346% 17.81% -863% 24% 7.7% 22% -63% 47%

SFIO Plan Wywazony 3 3 lata 290% 9.07% 617% 1068% -12,18% 59% 41% 116% -85% 51%

SFIO Multistrategia 3 3 lata 1,02% 11,33% 816% 19,84% -839% 10,6% 229% 106% -113% -03%

FIO Cyklu Koniunkturalnego 3 3 lata 0,50% 27.67% 439% 21,91% -11,34% 99% 108% 99% -127% 43%

FIO Akgii 4 5 lat 4,99% 2971% 4,55% 3818% -16,16% 189% 07% 189% -164% 10,6%

FIO Dynamicznych Spotek 4 5 lat 551% 2216% 7.67% 41,14% -1679% 259% 167% 99% -228% 2.8%

SFIO Plan Aktywny 4 5 lat 6,87% 1856% 17,64% 19,74% -1951% 121% 9,7% 23,6% -154% 13.8%

SFIO Top Sectors 3 5 lat -7,60% 2552% 13,84% 22,78% -20,97% * dane do 31.03.2026 r.

Fréio: Millenniurn TEI #% SFIO Obligacji Uniwersalny (dawniej Obligacji Globalnych)

Z perspektywy zakonczonego kwartatu nie oceniamy osiagnietych wynikéw jako btedu strate-
gicznego. Szoki i eskalacja napigc¢ geopolitycznych bez watpienia moze wywieraé gwattowny
negatywny wptyw na rynki. | cho¢ nadal czynnik ten jest aktualny i nie sposéb oceni¢, kiedy
wygadnie, doswiadczenie uczy nas, ze ma on charakter przej$ciowy. Dlatego tez juz na poczatku
marca sygnalizowaliSmy w naszych komentarzach, ze w obliczu napig¢ na Bliskim Wschodzie
nie podejmujemy zmian naszych strategii, utrzymujac dotychczasowa alokacje.

Z poczatkiem kwietnia wprowadziliémy do oferty nowe fundusze indeksowe, odpowiadajac
na rosnace oczekiwania klientéw oraz globalne trendy w zarzadzaniu aktywami. Nowe produkty
umozliwiaja proste, tanie i transparentne inwestowanie w szerokie indeksy rynkéw akgji i obligacji
na rynkach globalnych.

Nowe fundusze indeksowe Millennium TFl odwzorowuja zachowanie wybranych indekséw
co oznacza, ze wyniki inwestycyjne funduszu w mozliwie najwiekszym stopniu odzwierciedlaja
zachowanie ponizszych indekséw gietdowych:

e MSCI USA — indeks akcji amerykanskich

*  MSCI Europe — indeks akgji europejskich

e MSCI Emerging Markets — indeks akgcji rynkéw wschodzacych

*  Bloomberg Global Aggregate Bond — indeks globalnych obligacji statokuponowych

Na Il kwartat 2026 roku planujemy utrzymanie kierunkowych dziatai z poczatku roku, ktére
maja na celu poprawe efektywnosci naszych funduszy, m.in.:

*  wieksze wykorzystanie pasywnych funduszy indeksowych i ETFéw w strategiach globalnych

* utrzymanie mocniejszej koncentracji na rynku polskim w subfunduszach akcji z Parasola
FIO, z widocznym rozréznieniem na spétki duze (FIO Akgji) oraz spotki mate i $rednie (FIO
Dynamicznych Spétek)
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Duze nadzieje poktadamy
w rynkach wschodzacych,
ktére pokazaty swoja
odpornosc na amerykan-
skie cfa.

* utrzymanie zréznicowania pomiedzy funduszami dtuznymi jak dotychczas, koncentracja na
polskim rynku dtugu

*  mozliwos¢ bezposredniego zakupu akcji do Planéw SFIO

* potencjalne zmiany sektorowe w SFIO Top Sectors

Opisane w poprzednich rozdziatach warunki rynkowe, skfaniaja nas do jedynie niewielkiej
rewizji naszych zatozen strategicznych z poczatku 2026 r Mimo ze rynek napotkat nowe
trudnosci zwiazane z szokiem energetycznym, pewne fundamenty pozostajg niezmienne. Ren-
townosci obligacji, stanowiace gtéwng sktadowa przysztych stép zwrotu funduszy dtuznych, sa
jeszcze bardziej atrakcyjne niz na poczatku roku i powinny nadal skutecznie broni¢ dodatnich
stép zwrotu — szczegdlnie w Polsce. Spodziewamy sie, ze nadchodzace miesiace nadal beda
sprzyja¢ obligacjom, cho¢ zapewne na dtuzej pozostaniem z obecnymi (a wigc nadal podwyz-
szonymi) poziomami stép procentowych. W segmencie obligacji nieskarbowych, stawiamy na
selekcje dobrej jakosci papierdw korporacyjnych, z ratingiem inwestycyjnym. Mimo nieznacznej
przeceny w marcu, premia za ryzyko nadal pozostaje raczej na historycznie nizszych poziomach.
Cieszy natomiast dotychczasowa odpornos¢ tego segmentu obligacji na zawirowania
geopolityczne. Podsumowujac, nie zmieniamy naszego nastawienia do obligacji, ale wydtuzamy

horyzont dla naszych oczekiwan.

W przypadku akcyjnych klas aktywdw, dostrzegamy solidne fundamenty spétek oraz dobre
prognozy wynikéw spétek. Cho¢ geopolityka i zaktécenia w tahcuchach energetycznych moga
stanowi¢ problem dla poszczegdlnych rynkdw, naszym scenariuszem bazowym pozostaje
jednak stopniowo zmniejszajacy sie wptyw tych czynnikdw na nastroje inwestoréw (nawet jesli
sam konflikt bedzie trwat dalej). Wciaz widzimy duzy potencjat w sektorze Al i technologicznym,
ale takze przestrzen do przeniesienia popytu na inne, wczesniej mniej popularne sektory
i segmenty spotek. Zapewne rzeczywistos¢ po zakonczeniu konfliktu bedzie inna i zapewne
pewna bariera rozwoju pozostang wyzsze koszty energii, sadzimy, ze to réwniez moze by¢
okazja do wyfonienia nowych lideréw rynku wigkszej optymalizacji przedsigbiorstw i nowych
kierunkdw inwestycyjnych. Postrzegamy ta rekonfiguracje jako szansg, a nie zagrozenie, a ryzyka
geopolityczne zdaja sie juz na state wpisywad w krajobraz inwestycyjny i stanowi¢ staty

element ryzyka.
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T (+2) Dtuzne
bardzo Nieskarbowe
pozytywne (IG)

(+1) kwartalne
(+1)
pozytywne Dtuzne
Nieskarbowe
(HY)
(0) kwartalne
()
neutralne
Dtuzne
Skarbowe
(PL)
1) (+1) kwartalne
negatywne
Dtuzne
Skarbowe
(USA)
(-2)
. bardzo (+1) kwartalne
negatywne
Dtuzne
Skarbowe
(Europa)
(0) kwartalne
Dtuzne
Skarbowe
(EMarkets)
(+1) kwartalne

Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
w Il kwartale 2026 roku.

O®®

PO®® COO® CO®® CO®® CO®®

Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
Relatywna dotychczasowa stabilno$¢ w trakcie konfliktu na Bliskim Wschodzie;

Obawy o pogorszenie koniunktury w zwiazku z szokiem energetycznym.

Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;
Relatywna dotychczasowa stabilno$¢ w trakcie konfliktu na Bliskim Wschodzie;
Historycznie niska premia za ryzyko;

Obawy o pogorszenie koniunktury w zwiazku z szokiem energetycznym.

Jeszcze bardziej atrakcyjne rentownosci po przecenie z | kwartatu 2026 roku;
Szanse na normalizacje oczekiwan w stosunku do polityki monetarnej;
Nieznany dtugofalowy wptyw kosztéw energii na inflacje;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

Jeszcze bardziej atrakcyjne rentownosci po przecenie z | kwartatu 2026 roku;
Szanse na normalizacje oczekiwan w stosunku do polityki monetarnej;
Nieznany dtugofalowy wptyw kosztow energii na inflacje;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

Jeszcze bardziej atrakcyjne rentownosci po przecenie z | kwartatu 2026 roku;
Ryzyko stagflacji;
Nieznany dtugofalowy wptyw kosztéw energii na inflacje;

Wzmozone wydatki na infrastrukture i obronnos$é.

Szansa na ponowne ostabienie USD przy deeskalacji napig¢ geopolitycznych;
Sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne;

Nieznany dtugofalowy wptyw kosztéw energii na inflacje;

Ryzyko polaryzacji globalnej gospodarki i wrazliwo$¢ na eskalacje napie¢ geopolitycznych;.

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF
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Millennium TFl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
w Il kwartale 2026 roku.

@ Spotki mocniej powiazane z sektorem konsumenckim i koniunktura gospodarcza;
@ Atrakcyjne wyceny spétek;
@ Inwestycje infrastrukturalne z KPO moga wspiera¢ lokalne firmy;

@ Ryzyko obnizonej ptynnosci przy ryzykach politycznych i geopolitycznych.

@ Atrakcyjne wyceny na tle $wiata i koszyka Rynkéw Wschodzacych;
@ Nadal stabilne otoczenie makroekonomiczne;
@ Szansa na naptyw kapitatéw pasywnych z Bliskiego Wschodu w ramach koszyka EM;

@ Podatnos$¢ na odptywy kapitatéw zagranicznych w scenariuszu eskalacji napie¢ geopolitycznych.

@ Solidne fundamenty spotek, szczegélnie technologicznych;
@ Wigksza dewersyfikacja wzrostéw spoétek w ramach sektoréw gospodarki;
@ Atrakcyjniejsze wyceny niz na poczatku 2026 roku;

@ Zaktécenia w faficuchach dostaw z powodu napigé geopolitycznych i polityki handlowe;j.

Atrakcyjniejsze wyceny niz na poczatku 2026 roku;
Inwestycje w obronnos$¢, infrastrukture oraz energetyke. Protekcjonizm gospodarczy;
Bariery celne i napigcia geopolityczne;

Duza wrazliwo$¢ na szoki energetyczne.

Poprawa otoczenia makroekonomicznego oraz potwierdzona odpornos¢ na cta USA;
Duza niejednorodnos¢ gospodarek (nowi liderzy);

Drozsza energia i wrazliwo$¢ na szoki energetyczne;

PO®® OCOG®®

Wrazliwo$¢ na zawirowania geopolityczne.

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

T1o rynkowe bedzie miato rowniez wptyw

na potencjalne kierunkowe decyzje zwigzane

z prowadzonymi przez nas strategiami

w ramach Subfunduszy z palety Millennium TFI.

www.millenniumtfi.pl
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Nowa strona
Nnternetowa
Millennium TF

Przedstawiamy nowa strone internetowa Millennium TFI

na ktorej znajdziesz jeszcze wiecej przydatnych informacji.
Gteboko wierzymy, ze skuteczne inwestowanie to nie tylko
produkty. Twoje inwestycje zaczynaja sie od zrozumienia
swiata rynkéw kapitatowych.

+fimidzf  +200tys. 26

Chcemy dostarczac Ci nie tylko narzedzia, ale réwniez wspiera¢ Cie wiedza, dzieki ktorej

mozesz czud sie pewnieji podejmowac bardziej Swiadome wybory.

Produkty

® Znajdziesz tu informacje

Fundusze Millennium TFI @

o wszystkich naszych
funduszach w jeszcze
bardziej przyjaznej

i przystepnej formie.

Aktualnosci

* Razem z funduszami

uzyskujesz dostep do naszych cyklicznych newsletteréw, Outlookdw rynkowych,

I artykutéw i innych komentarzy, dzieki ktérym mozesz by¢ na biezaco z najwazniejszymi

W Millenniumn TFl wierzymay. | ”I wydarzeniami na rynkach kapitatowych.

teskmec;modmmwyﬂl
zoczyna sig odwiedzy, . . )
e S U i Kalkulatory

* Dopiero budujesz swdj plan finansowy? ’l
A moze chcesz zasymulowaé rézne '
warianty portfela inwestycyjnego? inwestowanie

|| zaezyna se od wiedzy

|

.......

X Skuteczne

Wykorzystaj zestaw nowych
kalkulatoréow, ktére pomoga Ci

okresli¢ ramy i potencjat wybranych

strategii.

Zysk z troskg o srodowisko, : .
spoteczeristwo lad korporacyjmy: - Wiedza
® Chcesz blizej poznad niuanse i zasady rzadzace

rynkiem kapitatowym i lepiej zrozumie¢ rzadzace

nim mechnizmy? Nic porstrzego! Zajrzyj do nowe;j

zakfadki ,\WIEDZA”, w ktérej w fatwy i przystepny
sposéb wyttumaczymy Ci najwazniejsze zjawiska.

Fundusie
estycy]
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https://millenniumtfi.pl/
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Millennium TFI

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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https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/
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https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
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Millennium TFl « Outloolc Il lewartal 2026 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



