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Szanowni Panstwo,

Jeszcze kilka miesiecy temu trudno byfto znalez¢ inwestora, ktdry nie obawiatby sie skutkdw
eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Ryzyko zaktdcern dostaw ropy przez Ciesnine Ormuz,
gwattowny wzrost cen energii oraz perspektywa ponownego wzrostu inflacji przypomniaty
uczestnikom rynku, jak szybko geopolityka potrafi zmieni¢ obowiazujace scenariusze. W krétkim
czasie pojawity sie obawy o trwate spowolnienie gospodarki $wiatowej, powrdt bardziej
restrykcyjnej polityki bankdéw centralnych oraz zakonczenie trwajacej od kilku lat dobrej passy na

rynkach finansowych.

Dzi$, patrzac na wydarzenia minionego kwartatu, mozna jednak stwierdzi¢, ze $wiatowa gospodarka
po raz kolejny zdata wazny egzamin z odpornosci. Cho¢ konflikt na Bliskim Wschodzie zwigkszyt
niepewno$¢ i wptynat na inflacje, jego wptyw na aktywnos$é gospodarcza okazat sie znacznie
mniejszy od poczatkowych obaw. Konsumenci pozostali aktywni, przedsigbiorstwa utrzymaty

wysoki poziom inwestycji, a rynki finansowe stopniowo odzyskaty réwnowage.

Co wigcej, coraz wiecej wskazuje na to, ze obok tradycyjnych zrédet wzrostu pojawiaja sie¢ nowe.
Dynamiczny rozwdj sztucznej inteligencji, inwestycje w infrastrukture cyfrowa, transformacje
energetyczna oraz bezpieczenstwo energetyczne tworza fundamenty nowego cyklu inwestycyjnego,
ktéry moze wspiera¢ gospodarke jeszcze przez wiele lat. To wiadnie ten proces pomaga
zrozumie(, dlaczego zardwno gospodarka, jak i rynki finansowe wykazuja dzi$§ wieksza odpornosc

na szoki niz w poprzednich dekadach.

W niniejszym Outlooku przedstawiamy nasza ocene perspektyw dla najwazniejszych klas
aktywdw na kolejne miesiace. Analizujemy kondycje $Swiatowej gospodarki po geopolitycznym
,stress tescie”, sytuacje na rynku obligacji oraz perspektywy dla rynkéw akgcji, ktére mimo
dojrzatej fazy hossy nadal poszukuja nowych zrédet wzrostu. Jak zawsze wskazujemy réwniez
najwazniejsze szanse i ryzyka, ktére w naszej ocenie beda ksztattowaty zachowanie rynkéw w nad-

chodzacym kwartale.

Zapraszamy do lektury!
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Kruche porozumienie
pomiedzy USA i [ranem
pozwolito na spadki

cen ropy, cho¢ ruch
tankowcow przez
Cie$nine Ormuz nadal
pozostaje ograniczony.
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Makroekonomia

Gospodarka po tescie odpornosci

Pierwsza potowa 2026 r. byfa dla $wiatowe;]
gospodarki swoistym testem odpornosci.
Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie

i czasowe zaktdcenia transportu przez
cie$ning Ormuz doprowadzity do wzrostu
cen surowcéw energetycznych oraz
ponownego wzrostu obaw o inflacje.
Jednoczesnie banki centralne zostaty
zmuszone do bardziej ostroznego podejscia
do dalszego luzowania polityki pieniezne;.
Mimo tych wyzwan $wiatowa gospodarka
pozostata zaskakujaco odporna, a prognozy
wzrostu gospodarczego dla $wiata nadal
utrzymuja sie w okolicach 3%, znaczaco
powyzej poziomdw charakterystycznych

dla okreséw recesyjnych. Najwiekszym
zaskoczeniem ostatnich miesiecy nie byt
jednak sam wzrost inflacji, lecz skala
odpornosci aktywnosci gospodarcze;.
Cho¢ wyzsze ceny energii pogorszyty
perspektywy inflacyjne, ich wptyw

na wzrost gospodarczy okazat sig
znacznie mniejszy niz podczas podobnych
szokdw w przesztosci. W przeciwienstwie
do sytuacji z lat 2022-2023 gospodarka
Swiatowa weszta w obecny okres
niepewnosci przy nizszej inflacji, bardziej
stabilnych oczekiwaniach inflacyjnych

i znacznie lepiej funkcjonujacych
fancuchach dostaw.

Ruch tankowcéw przez Ciesning Ormuz
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Prognozy PKB dla gospodarek. Negatywny wptyw konfliktu
na Bliskim Wschodzie okazat si¢ mniejszy, niz zaktadano.
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Boom Al staje sie

nie tylko historia
technologiczna,

ale takze istotnym
wsparciem dla aktywnosci
gospodarcze).
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Miedzy szokiem energetycznym
a boomem inwestycyjnym.

Obecny cykl gospodarczy charakteryzuje sie
wyjatkowym zderzeniem dwach sit. Z jednej
strony wyzsze koszty energii, napiecia geopo-
lityczne oraz proces przebudowy globalnych
fancuchéw dostaw podtrzymuja presje
kosztowa i zwiekszaja niepewnos¢ przedsie-
biorstw. Z drugiej strony gospodarka $wiato-
wa korzysta z silnego impulsu inwestycyjnego
Zwiazanego z rozwojem sztucznej inteligendji,
transformacja energetyczna oraz wzrostem
wydatkéw infrastrukturalnych i obronnych.

Coraz wiecej wskazuje na to, ze rozwdj
sztucznej inteligencji przestaje by¢ wytacznie
historiag sektora technologicznego. Wedtug
szacunkéw globalnych instytucji finanso-
wych wydatki inwestycyjne najwiekszych
dostawcow ustug chmurowych moga
wzrosnag¢ z okoto 520 mid USD w 2025 r.
do okoto 730 mld USD w 2026 r. Coraz
wieksza cze$¢ tych srodkdw trafia do ener
getyki, centréw danych, infrastruktury prze-
sytowej, telekomunikacyjnej i przemystowe.
Oznacza to, ze boom Al staje sie nie tylko
historia technologiczng, ale takze istotnym
wsparciem dla aktywnosci gospodarczej.

Odczyty wskaznikoéw wyprzedzajacych koniunktury PMI
wciaz wskazuja na solidne podstawy gospodarek.

2021 2022

Zrédto: JP Morgan
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Stany Zjednoczone
pozostajg gtownym
zrodtem wzrostu

dla gospodarek rozwi-
nietych i beneficientem
inwestycji technologicz-
nych na niespotykana
od dekad skale.
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Odpornos¢ gospodarki znajduje odzwier-
ciedlenie réwniez w danych wyprzedzaja-
cych. Globalne wskazniki PMI utrzymuja
sie powyzej granicy 50 pkt., sygnalizujac
dalszy wzrost aktywnosci gospodarcze;.
Szczegdlnie dobrze prezentuje sie sektor
ustug, podczas gdy przemyst w Europie

i Chinach stopniowo wychodzi z okresu
stabosci obserwowanego w poprzednich
latach.

USA pozostaja motorem
Swiatowego wzrostu.

Pomimo utrzymujacych sie stép procentowych
na podwyzszonych poziomach gospodarka
amerykanska nadal wykazuje ponadprzecigtna
odpornos¢. Silny rynek pracy, stopa bezrobo-
cia utrzymujaca sie w poblizu 4% oraz rekor-
dowe inwestycje zwigzane z Al wspierajg
aktywnos¢ gospodarcza. Jednoczesnie inflacja
pozostaje powyzej celu Rezerwy Federalnej,
co ogranicza przestrzeh do szybkiego powrotu
do cyklu obnizek stép procentowych.

Bazowym scenariuszem pozostaje dalsze
umiarkowane spowolnienie wzrostu przy
braku recesji. Cho¢ tempo ekspansji gospo-
darczej jest nizsze niz przed rokiem, Stany
Zjednoczone pozostaja gtéwnym Zrddtem
wzrostu dla gospodarek rozwinietych

i beneficjentem inwestycji technologicz-
nych na niespotykana od dekad skale.

Europa nadrabia
cze$¢ dystansu.

Obraz gospodarki europejskiej pozostaje
bardziej ztozony. Wzrost gospodarczy jest

wyraznie stabszy niz w Stanach Zjednoczo-
nych, a region pozostaje bardziej wrazliwy
na zmiany cen energii. Jednoczesnie negatywny
wptyw ostatnich szokdw okazat sie mniejszy
od wczedniejszych obaw, a aktywnos¢ prze-
mystowa zaczyna sie stabilizowac.

Coraz wiegksza role odgrywaja wydatki
infrastrukturalne, energetyczne i obronne.
W wielu krajach Europy Zachodniej
wydatki zwigzane z bezpieczefstwem
osiagaja najwyzsze poziomy od dekad,
wspierajac sektor przemystowy oraz
infrastrukturalny. Europa nie staje sie nowym
liderem $wiatowego wzrostu, ale przestaje
by¢ réwniez regionem jednoznacznie odsta-
jacym od reszty gospodarki $wiatowe;j.

Chiny i rynki wschodzace.

W przypadku Chin obserwujemy dalsze
stopniowe spowalnianie wzrostu gospo-
darczego, cho( skala tego spowolnienia
pozostaje ograniczona. Poprawa sytuacji
w sektorze przemystowym oraz wzrost
cen producentdw sugeruja, ze najgtebsza
faza presji deflacyjnej moze znajdowac sie
juz za chinska gospodarka.

Szerzej patrzac na rynki wschodzace,
sytuacja pozostaje bardzo zréznicowana.
Szczegdlnie interesujaco prezentuja sie
gospodarki zaangazowane w produkgje
pétprzewodnikdw, komponentéw
elektronicznych oraz infrastruktury
wykorzystywanej przez sektor sztucznej
inteligencji. To wtasnie tam w coraz
wigkszym stopniu trafia globalny kapitat
inwestycyjny.

Udziat (w %) poszczegdlnych krajow w imporcie technologii do USA.
Kraje azjatyckie zajety state miejsce w tancuchu dostaw.
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Wptyw konfliktu

na Bliskim VWschodzie
wywotat tylko nieznaczne
rewizje (o +0,3-0,6%

dla inflacji) i ok.-0,2%

dla PKB) w stosunku

do projekgji z marca
2026 roku.

18%
16%
14%
12%
10%

Polska pozostaje

pozytywnym wyjatkiem
w Europie.

Na tle spowalniajacej gospodarki europej-
skiej Polska pozostaje jedna z najszybcie;
rozwijajacych sie gospodarek regionu.
Wzrost PKB w 2026 roku szacowany
jest na okoto 3,5%, czyli wyraznie powyzej
Sredniej dla strefy euro. Kluczowym
zrédtem wzrostu pozostaje krajowy
popyt wspierany przez wzrost realnych
wynagrodzen oraz przyspieszenie inwestycji
zwigzanych z naptywem $rodkéw z KPO
i funduszy unijnych.

Jednoczesnie stopniowo normalizuje sie
sytuacja na rynku pracy. Presja pfacowa
sfabnie, nie prowadzac do istotnego
wzrostu bezrobocia. Cho¢ $ciezka inflacji
pozostaje nieco wyzsza niz oczekiwano

na poczatku roku, scenariuszem bazowym
pozostaje jej stopniowy powrdt w kierunku
celu NBP. Gtéwnym wyzwaniem w $rednim
terminie pozostaja finanse publiczne,
jednak w najblizszych kwartatach

dominuja czynniki wspierajace aktywnos¢
gospodarcza.

Ryzyka dla scenariusza
bazowego.

Pomimo relatywnie korzystnego obrazu
gospodarki Swiatowej nie mozna ignoro-
wac czynnikéw ryzyka. Najwazniejsze

z nich pozostaja zwiazane z mozliwoscia
ponownego wzrostu cen energii, utrzy-
mywaniem sie inflacji na podwyzszonych

poziomach oraz potencjalnym pogorsze-
niem sytuacji na rynku pracy w najwiek-
szych gospodarkach $wiata. Dodatkowym
zrédtem niepewnosci pozostaje pytanie

o trwatos¢ obecnego boomu inwestycyj-
nego zwiazanego ze sztuczna inteligencja
oraz zdolno$¢ przedsiebiorstw do utrzyma-
nia wysokiej aktywnosci inwestycyjne;

w otoczeniu nadal relatywnie wysokich
kosztéw finansowania.

Perspektywy
na Ill kwartat

Naszym zdaniem bazowym scenariuszem
dla $wiatowej gospodarki pozostaje
umiarkowany wzrost przy stopniowym
wygaszaniu skutkéw tegorocznego
szoku energetycznego. W centrum
uwagi inwestoréw pozostang dane
inflacyjne, decyzje bankdéw centralnych
oraz sygnaty ptynace z rynku pracy

i wskaznikéw wyprzedzajacych koniunktury.
Jednoczesnie rosnace inwestycje zwigzane
ze sztuczng inteligencja, energetyka

i infrastruktura pozostaja jednym

z najwazniejszych czynnikdw
wspierajacych globalna aktywnos¢
gospodarcza.

Lipcowe projekcje NBP dla inflacji (po lewej) i PKB (po prawej) w Polsce.
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Ceny surowcow
energetycznych
(stdwnie ropy naftowe;
| gazu) gwattownie
rosty, co zaburzyto
wczesniejsze scenariusze
dezinflacyjne | wywotato
powrdt obaw stagflacyj-
nych.
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Rynki obligaq)i

Stabilizacja po okresie turbulengji

Kiedy pisalismy perspektywy na Il kwartat
2026 roku dla instrumentéw dtuznych
mierzylisSmy sie wéwczas z wysoka nie-
pewnoscia wywofang konfliktem na Bliskim
Wschodzie. Ceny surowcdw energetycznych
(gtéwnie ropy naftowej i gazu) gwattownie
rosty, co zaburzyto wczedniejsze scenariusze
dezinflacyjne i wywofato powrdt obaw
stagflacyjnych (potaczenia wysokiej inflacji

i niskiego wzrostu gospodarczego).
Rentownosci obligacji gwattownie rosty,

a rynki zaczety ponownie wyceniac bardziej
jastrzebie nastawienie bankéw centralnych
i powrdt do podwyzek stép procentowych
na $wiecie. Pomimo tych okolicznosci nasze
nastawienie do instrumentéw dtuznych

w kontekscie catego 2026 r. pozostawato
umiarkowanie pozytywne. Uznaliémy,

ze ryzyka wynikajace z szoku energetycz-
nego sa adekwatnie wycenione przez
rynek, co w przypadku deeskalacji konfliktu
stwarzato okazje do spadku rentownosci.

Podejécie to okazato sie stuszne, poniewaz

Il kwartat 2026 r. roku przynidst uspokojenie
na rynkach obligacji. Indeks polskich obligacji
skarbowych statokuponowych (Treasury
BondSpot Poland Index), ktéry poczatkowo
przecentt sie o 3,7%, (najsilniej od pazdzierni-
ka 2022 roku), w trakcie drugiego kwartatu
systematycznie odrabiat straty, aby ostatecznie
zanotowad nowy szczyt na finiszu drugiego
kwartatu.

Sytuacja makroekonomiczna
po Il kwartale 2026 r.

Pomimo tego, ze rozejm na Bliskim
Wschodzie wciaz pozostaje kruchy,

a przez Cie$ning Ormuz przeptywa
znacznie mniej statkéw niz przed
konfliktem, to nastroje na rynkach
ulegty znaczacej poprawie. Ceny ropy
powrdcity w okolice poziomdw sprzed
konfliktu, podobnie jak rentownosci
polskich obligacji.

Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych TBSP
systematycznie odrabiat straty, wychodzac na nowe maksima.

2020 2021

Zrédlo: Millennium TFI, stooq.pl

2023 2024

2025 2026
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Cena ropy naftowej Brent w USD (skala po lewej)
Rentownos¢ 10 letnich obligacji skarbowych USA (skala po prawej)
Rentownos¢ 10 letnich polskich obligacji skarbowych (skala po prawej)
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Zrédto:TradingView
Rentownosci obligacj
skarbowych w Polsce
| USA podazaty
za zmianami cen ropy
w wyniku konfliktu

na Bliskim Wschodzie.

20

mmmm Obligacje skarbowe USA mmmm Obligacje skarbowe Polskie

Nie wszedzie jednak deeskalacja skutkowata
podobnym spadkiem rentownosci — amery-
kanskie obligacje wciaz oferuja istotnie
wyzsze rentownosci niz przed kryzysem.
Wynika to gtéwnie z momentum cyklu
polityki monetarnej bankéw centralnych
oraz danych gospodarczych, szczegdlnie
wptywu szoku energetycznego na wskazniki
inflacji. Konflikt na Bliskim Wschodzie

Ropa naftowa Brent

okazat sie mie¢ mniejszy wptyw na inflacje
w Polsce, niz sie poczatkowo obawiano.

Ta co prawda w marcu wzrosta z 2,1% r/r
do 3,0% r/r, ale kolejne miesigce nie przy-
niosty dalszych istotnych wzrostéw, a dane
przez cztery kolejne zaskakiwaty pozytywnie.
Wstepne dane o czerwcowej inflacji (CPI)
wskazuja na to, ze ta ustabilizowata sie
idealnie w celu NBP (2,5% r/r).

Inflacja konsumencka r/r (w %) w Polsce, USA i Strefie Euro.
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Zrédto: TradingView
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Wedtug ekonomistow
najbardzie] prawdopo-
dobnym scenariuszem
na reszte roku jest
stabilizacja stop,

z perspektywa

na obnizke w drugie]
poftowie 2027/ roku.

W Il kwartale 2026 r. Rada Polityki Pienieznej
weszta w wyrazng faze stabilizacji po okresie
wysokiej zmiennosci oczekiwan. Jednoczesnie
byt to moment przejécia od scenariusza
szybkiego luzowania do trybu , wait-and-see”,
z rosnaca rolg niepewnosci zewnetrznej, ktéra
byta akcentowana w komunikatach po posie-
dzeniach RPP, Ostatecznie stopy procentowe
w Polsce nie ulegty dotychczas zmianom

— stopa referencyjna nadal wynosi 3,75%.

Wedtug ekonomistéw najbardziej prawdo-
podobnym scenariuszem na reszte roku
jest stabilizacja stop, z perspektywa na obnizke
w drugiej potowie 2027 roku.

Europejski Bank Centralny ostatecznie
zdecydowat sie na jedng podwyzke stép

w czerwcu 2026 o 25 pb. — stopa depozy-
towa wzrosta do 2,25%. EBC jednoczesnie
sygnalizowat, ze dalsze ruchy nie sa przesa-
dzone i zaleza od rozwoju sytuacji na Bliskim
Wschodzie oraz od naptywajacych danych.
Ostatnie dane z gospodarki oraz wypowiedzi
cztonkdw EBC wskazuja na to, ze w strefie
euro mieliémy do czynienia z sytuacja ,,one
and done”, co oznacza, ze czerwcowa pod-
wyzka nie byta poczatkiem cyklu, a jedynie
dostosowaniem stép do przejsciowo pod-

wyzszonej inflacji. Wciaz jednak bilans ryzyk
dla stép w strefie euro jest przechylony

w gére. Oznacza to, ze EBC nie zamyka
definitywnie drzwi do dalszych podwyzek,
gdyby inflacja okazafa si¢ bardziej uporczywa
od obecnych oczekiwan.

Inflacja w USA w maju pozostawata

na istotnie wyzszym poziomie (CPI: 4,2% r/r)
niz wynosi cel Rezerwy Federalnej (2%).
Silny rynek pracy, utrzymujaca sie wysoka
inflacja bazowa (PCE Core: 3,4% r/r w maju)
oraz wysoka aktywnos¢ inwestycyjna
zwiazana z rozwojem sztucznej inteligendji
wspieraja scenariusz utrzymania restrykcyj-
nych warunkéw finansowych.W konsekwencji
amerykanski bank centralny utrzymuje jastrze-
bie nastawienie, podtrzymujac scenariusz
,higher for longer”. Czego potwierdzeniem
jest raport z czerwcowego posiedzenia
FOMC (Federal Open Market Committee),
na ktérym potowa jego cztonkdw uznata,

iz w biezacym roku mogtaby by¢ zasadna
nawet podwyzka stép procentowych.
Pokazuje to, ze ryzyko dla amerykanskie
polityki pienieznej pozostaje asymetryczne

i wciaz skierowane bardziej w strone

dalszego zacies$niania niz luzowania.

Oczekiwania rynkowe co do $ciezek stép procentowych
przeszty gwattowna zmianeg, od optymizmu na poczatku roku,
przez oczekiwania dynamicznych podwyzek, po obecna stabilizacje.
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Inwestorzy nie dostrze-
gaja na horyzoncie
ryzyka recesji | tym
samym nie oczekuja
gwattownego pogorszenia
jakosci kredytowej

w najblizszych
kwartatach.

25

20

Ryzyko kredytowe — niska
premia przy stabilnych
fundamentach.

W $rodowisku restrykcyjnej polityki Fed-u
inwestorzy nadal otrzymujg premie za ryzyko
kredytowe w segmencie obligacji wysoko-
dochodowych (High Yield) w stosunku do
obligacji skarbowych USA, jednak premia
ta wciaz pozostaje na relatywnie niskim
poziomie na tle historycznym. Spready
kredytowe (réznica pomiedzy rentownoscia
obligacji wysokodochodowych, a obligacjami
skarbowymi USA) spadta z 3,4 p.proc

(na koniec | kwartatu 2026 ) do 2,8 p.proc.
(na koniec Il kwartatu 2026 ).

Oznacza to, ze inwestorzy nie dostrzegaja
na horyzoncie ryzyka recesji i tym samym
nie oczekuja gwattownego pogorszenia
jakosci kredytowej w najblizszych kwartatach.
Jednoczesnie potencjat do dalszego zawezania
spreaddw wydaje si¢ ograniczony.

Warto jednak wzig¢ pod uwage, ze niska
premia za ryzyko jest uzasadniona obecnie
lepsza kondycja fundamentalna emitentéw
obligacji High-Yield — ponad 55% udziatéw
papieréw o ratingu BB/Ba, co ogranicza
ryzyko masowych bankructw. Ponadto dzigki
stosunkowo krétkiej duragji (srednio 3 lata),

obligacje te sa mniej wrazliwe na wzrosty
rentownosci obligacji skarbowych.Tym nie-
mniej inwestujac w ten segment warto braé
pod uwage ryzyko wzrostu spread-éw
kredytowych i okresowych przecen, ktére
moze mie¢ miejsce w sytuacji pogorszenia
koniunktury w globalnej gospodarce.

Perspektywy dla instrumen-
téw dtuznych na Il kwartat
2026

Globalna gospodarka pozostaje relatywnie
odporna na szok energetyczny, natomiast
podwyzszona inflacja w USA i strefie euro
wydtuza okres utrzymywania restrykcyjnej
polityki monetarnej przez gtéwne banki
centralne.W praktyce oznacza to, ze Il kwar-
tat 2026 r. powinien uptynaé pod znakiem
stabilizacji stép procentowych, ale przy utrzy-
maniu ostroznej, a miejscami nawet jastrzebiej
retoryki.

Inflacja w Polsce nadal powinna sig stabilizo-
wac w okolicach odchyler od celu inflacyjnego
NBPW drugim pétroczu nadal spodziewamy
sie utrzymania stép procentowych przez
NBP na niezmienionym poziomie. Spodzie-
wamy sig, ze w drugiej potowie 2027 roku
Rada Polityki Pienieznej moze wréci¢ do
obnizek stép. Wiele jednak bedzie zalezato

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

oraz $rednia historyczna.

$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: Millennium TFI na podst. FRED - The ICE BofA Option-Adjusted Spreads (OASs)
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Rynek dtugu w drugiej
potowie 2026 roku
powinien byc traktowany
jako zrédto biezacego
dochodu odsetkowego,
a nie narzedzie

do spekulagji
pod wzrost cen.

od ksztattowania sie proceséw inflacyjnych
oraz zachowania kursu ztotego. Obecnie
jednak zaden z tych czynnikéw nie wskazuje
na potrzebe podwyzek stép, ale réwniez
nie tworzy przestrzeni do ich obnizania

w Il kwartale 2026 r.

Nie spodziewamy sie w najblizszych
miesigcach takze dalszego szybkiego
spadku rentownosci instrumentéw
dtuznych, jaki miat miejsce w drugie;
pofowie Il kwartale 2026 ., ale oczekujemy
ich stabilizacji przy okresowej zmiennosci
zaleznej od naptywajacych danych makro-

ekonomicznych.

Podsumowaujac, rynek dtugu w drugiej
potowie 2026 roku naszym zdaniem
powinien by¢ traktowany jako Zrédto
biezacego dochodu odsetkowego, a nie
narzedzie do spekulacji pod wzrost cen.
Nie uwazamy, aby obecnie byt odpowiedni
moment na zbytnie wydtuzanie duracji

portfela, biorac pod uwage wciaz
wystepujace ryzyko wzrostu rentownosci.
Tym samym preferujemy dtug o krétkim

i Srednim terminie zapadalnosci.

Inwestorzy poszukujacy w Il kwartale 2026 r.
stép zwrotu przekraczajacych oprocento-
wanie bankowych depozytéw powinni
znalez¢ je w segmencie instrumentéw
dtuznych o krétkiej i $redniej duragji,
pamietajac przy tym o wystepujacych
sporadycznie okresach podwyzszonej
zmiennosci. Swoje zatozenia opieramy
gféwnie na oferowanych przez nie ren-
townosciach, a nie na potencjalnym
wzrodcie cen. Nasze nastawienie do instru-
mentéw dtuznych w kontekscie catego
2026 roku nadal pozostaje umiarkowanie
pozytywne. Po okresie turbulencji na prze-
tomie | i Il kwartatu 2026 roku rynek
instrumentéw dtuznych w naszej opinii
nadal oferuje umiarkowanie korzystna
relacje potencjalnego zysku do ryzyka.
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Rekordowe inwestycje
w Al energetyke

| Infrastrukture

nie tylko wspieraja
wzrost gospodarczy,
ale réwniez tworza
nowych beneficjentéw
na rynkach akgji.
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Rynki akgji

Dojrzata hossa szuka nowych lideréw

Pierwsza potowa 2026 roku po raz kolejny
pokazata odpornos¢ globalnych rynkéw
akcji. Pomimo wzrostu cen energii, napiec¢
geopolitycznych oraz odsuniecia w czasie
oczekiwan dotyczacych obnizek stép pro-
centowych, wiekszo$¢ gtéwnych indeksow
utrzymata wzrostowy trend. Wsparciem
pozostawaty solidne wyniki przedsiebiorstw,
relatywnie dobra kondycja $wiatowe;j
gospodarki oraz utrzymujacy sie boom
inwestycyjny zwigzany z rozwojem

sztucznej inteligencji.

Co istotne, zrédta obecnej hossy sa $cisle
Zwiazane z procesami opisanymi w czesci
makroekonomicznej. Rekordowe inwestycje
w Al energetyke i infrastrukture nie tylko
wspieraja wzrost gospodarczy, ale réwniez
tworza nowych beneficjentdw na rynkach
akgji. To whasnie dlatego obecna hossa staje
sig coraz mniej zalezna od pojedynczych
spotek technologicznych, a coraz bardzie;

opiera sie na szerszym cyklu inwestycyjnym.

Sztuczna inteligencja nape-
dza kolejny etap wzrostow.

Sztuczna inteligencja pozostaje najwazniej-
szym tematem inwestycyjnym na $wiato-
wych rynkach. Coraz wiecej wskazuje
jednak na to, ze przechodzimy z etapu
fascynacji sama technologia do etapu
budowy infrastruktury potrzebne;j

do jej masowego wykorzystania.

Skala prowadzonych inwestycji pozostaje
bezprecedensowa. Wydatki inwestycyjne
najwiekszych globalnych dostawcédw ustug
chmurowych moga wzrosnac¢ z okoto 520
mid USD w 2025 r. do okoto 730 mld USD
w 2026 r. Jednoczesnie Microsoft, Amazon,
Alphabet, Meta i Oracle wyemitowali

w pierwszych miesiacach roku okoto

159 mld USD nowego dtugu, czyli wigcej
niz przez caty poprzedni rok.To pokazuje,
ze rewolucja Al nie jest juz historig oczeki-
wan, lecz realnych przeptywdw kapitatu.

Il kwartat 2026 roku stat pod znakiem dynamicznych wzrostéw
indeksow akcji. Wzgledna staboscia wykazywat sie rynek chinski.

875\ IAV N
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Zrédto: Stoog.pl
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Naktady najwigkszych firm technologicznych na rozwdj
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Coraz wigksza cze$¢ tych srodkdw trafia zasadniczo inna. Liderzy transformacji Al

Wskaznik wycen

jednak poza tradycyjny sektor technolo- generujg wysokie przeptywy pienigzne,

Forward 12M P/E

dla amerykanskiego
sektora technologicznego
nie wskazujg na ,,banke”.
Dlaczego, skoro ceny

nie spadty! Poniewaz
wzrosty zyski tych

giczny. Beneficjentami staja si¢ operatorzy
centréw danych, producenci urzadzen
elektrycznych, firmy zajmujace sie chtodze-
niem i zasilaniem infrastruktury cyfrowej
oraz przedsiebiorstwa zwiazane z energe-
tyka i rozbudowa sieci przesytowych.

Al — rewolucja czy banka?

Wraz z dynamicznym wzrostem wycen
spotek zwiazanych ze sztuczng inteligencja
coraz czgiciej pojawiaja si¢ poréwnania

do banki internetowej z przetomu wiekdw.

rentownos¢ i realne zyski, podczas gdy
wiele spotek bedacych symbolem interne-
towej goraczki konca lat 90. nie posiadato
trwatych modeli biznesowych.

Coraz mniej istotne staje sie dzi$ pytanie,
czy Al zmieni gospodarke, a coraz wiekszego
znaczenia nabiera kwestia efektywnosci pono-
szonych nakfadéw inwestycyjnych. Rynek
przechodzi od wyceny potencjatu do oceny
zwrotu z kapitatu. O sukcesie poszczegdlnych
spotek bedzie decydowata zdolno$¢ prze-
fozenia miliardowych inwestycji na wzrost

7/
Spo+e|<' W naszej ocenie obecna sytuacja jest jednak przychoddw, marz i przeptywdw pienieznych.
Wskaznik wycen Forward 12M P/E
32
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Zrédto: Duality Research
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Cho¢ symbolem
rewolucji Al pozostaja
amerykanskie spotki
technologiczne, coraz
wieksza czesc korzysci
trafia do producentow
potprzewodnikow

| pamieci operujacych
w AZji.

USA pozostaja gtdwnym
beneficjentem rewolucji Al.

Stany Zjednoczone pozostaja najwazniejszym
rynkiem akcyjnym $wiata i gtéwnym benefi-
cjentem transformacji technologiczne;.
Prognozy zaktadajg wzrost zyskéw spétek

z indeksu S&P 500 o ponad 25% w 2026 r,
co bytoby jednym z najlepszych wynikéw

od ponad dwéch dekad. Coraz ciekawsza
staje sie jednak struktura tego wzrostu.

O ile pierwsza fala Al koncentrowata sie
wokdt producentéw ptprzewodnikdw

i najwigkszych platform technologicznych,

o tyle obecnie coraz wigkszym zaintereso-
waniem inwestordw ciesza sie dostawcy
infrastruktury, energetyki, urzadzen przemy-
sfowych i rozwigzan wspierajacych rozwdj
centréw danych.

Azja staje sie strategicznym
beneficientem Al

Cho¢ symbolem rewolucji Al pozostaja
amerykanskie spétki technologiczne, coraz
wigksza czes$¢ korzysci trafia do producen-
téw pdtprzewodnikdw i pamieci operujacych
w Azji. Tajwanski TSMC pozostaje kluczowym
producentem najbardziej zaawansowanych
chipdw wykorzystywanych w systemach
sztucznej inteligencji. Z kolei Samsung
Electronics oraz SK Hynix naleza do gtéw-
nych beneficjentdéw gwattownego wzrostu
popytu na pamieci HBM stanowiace jeden

z fundamentdw infrastruktury Al. Nie jest
przypadkiem, ze Korea Potudniowa i Tajwan
naleza do najsilniejszych rynkéw akcyjnych
2026 roku.To wiasnie tam znajduje sie coraz
wigksza cze$¢ globalnego zaplecza technolo-
gicznego niezbednego do dalszego rozwoju
sztucznej inteligencji.

Europa korzysta na powrocie
inwestycji infrastrukturalnych.

Europejskie akcje pozostajg wyraznie
tansze od amerykanskich odpowiednikéw,
a perspektywy gospodarcze regionu ulegty
umiarkowanej poprawie. Wsparciem staja
sie rosnace wydatki infrastrukturalne,
inwestycje zwiazane z bezpieczehstwem
energetycznym oraz zwiekszone naktady
obronne realizowane przez wiele panstw
europejskich. W rezultacie coraz wigkszym
zainteresowaniem inwestordw ciesza sie
spotki przemystowe, infrastrukturalne, budow-
lane oraz wybrane instytucje finansowe
finansujace nowy cykl inwestycyjny.

Ztoto i spétki wydobywcze
— od bezpiecznej przystani
do gry na przeptywy
pieniezne.

Jednym z najciekawszych zjawisk pierwszej
potowy 2026 roku byto zachowanie rynku

ztota. Po dynamicznych wzrostach i osiag-
nigciu historycznych rekordéw na poczatku

Wyprzedzajace wyceny akcji Forward 12M P/E s3 nizsze, niz na poczatku
2026 r. Za trakcyjnoscia wycen stoja solidne wyniki finansowe spétek.
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Spadki cen ztota od szczytow na koniec lutego 2026 przetozyly sie
na dynamiczne spadki w sektorze spotek wydobywajacych ztoto.

022026 03.2026

Zrédto: stoog.pl

Ztoto pokazato, ze jego
historyczna rola jako
,przechowalni wartosci”
potrafi sie zmieniac,

a sam kruszec na rynku
kapitatowym moze
zachowywac si¢ jak kazde
inne aktywo finansowe.

04.2026 05.2026

mmmmm XAUUSD — 5 miesigcy ~ mmmmm GDX.US

roku notowania kruszcu weszlty w faze silnej
korekty wraz z czgSciowa poprawa nastro-
jOw na rynkach finansowych. Powoddw
takiego ruchu moze by¢ kilka: realizacja
zyskéw po nienaturalnych wzrostach,
rosnace rentownosci obligacji skarbowych
(tez ekwiwalent , bezpiecznej przystani™)
czy rozczarowanie brakiem stabilnosci

ceny kruszcu w obliczu eskalacji napie¢
geopolitycznych. Ztoto pokazato, ze jego
historyczna rola jako ,,przechowalni wartosci”
potrafi sie zmieniaé, a sam kruszec na rynku
kapitatowym moze zachowywac si¢ jak kazde
inne aktywo finansowe. Mimo tego ztoto
pozostaje jednym z najlepiej zachowujacych
sie aktywdw ostatnich kilkunastu miesiecy.

Fundamenty rynku pozostaja relatywnie
mocne. Popyt ze strony bankéw centralnych
utrzymuje sie na wysokim poziomie, a inwe-
storzy nadal postrzegaja ztoto jako istotny
element dywersyfikacji portfela. Ztoto
pozostaje jednym z niewielu aktywodw,
ktére jednoczednie korzystaja z podwyz-
szonej niepewnosci geopolitycznej, zakupdw
realizowanych przez banki centralne oraz

obaw zwiazanych z rosnacym poziomem

zadtuzenia publicznego na $wiecie.

06.2026 07.2026

Jeszcze ciekawiej wyglada sytuacja spotek
wydobywczych. Przy cenach ztota znaczaco
wyzszych niz $rednia z poprzednich lat wiele
przedsiebiorstw sektora generuje rekordowe
przeptywy pieniezne i utrzymuje wysoka
rentowno$¢. Coraz wigksze znaczenie maja
wiec nie tylko oczekiwania dotyczace ceny
kruszcu, ale takze jakos$¢ aktywdw, polityka
dywidendowa i zdolno$¢ spdtek do genero-
wania gotowki.

Polska korzysta z europej-
skiego cyklu inwestycyjnego.

W otoczeniu rosnacych inwestycji infrastruk-
turalnych, energetycznych i obronnych polski
rynek akgji moze naleze¢ do beneficjentow
zachodzacych w Europie zmian gospodar-
czych. Struktura warszawskiej gietdy sprawia,
ze wieksza role odgrywaja spotki przemy-
sfowe, budowlane, finansowe i energetyczne
niz podmioty technologiczne dominujace

na rynku amerykanskim. Dodatkowym
wsparciem pozostaja relatywnie atrakcyjne
wyceny krajowych akgji oraz korzystne
perspektywy sektora bankowego. Szczegdl-
nie interesujace pozostaja przedsiebiorstwa
zwiazane z infrastruktura, budownictwem,
przemystem oraz transformacja energetyczna.

www.millenniumtfi.pl
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Struktura warszawskiej
gietdy sprawia, ze wigksza
role odgrywaja spotki
przemystowe, budowlane,
finansowe | energetyczne
niz podmioty technolo-
giczne dominujace

na rynku amerykanskim.
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Nowi liderzy kolejne;
fazy hossy.

Pierwsza fala boomu Al byfa skoncentrowana
przede wszystkim wokét najwiekszych pro-
ducentéw ptprzewodnikéw oraz platform
technologicznych. Coraz wiecej wskazuje
jednak na to, ze kolejna faza wzrostu moze
objac znacznie szersze grono beneficjentdw.
Rosnace znaczenie zyskuja przedsigbiorstwa
zwiazane z energetyka, budowa centréw
danych, przesytem energii, automatyka
przemystowa oraz infrastruktura cyfrowa.
Oznacza to, ze potencjalne Zrédta wzrostu
staja sig¢ bardziej zréznicowane niz jeszcze
rok temu, a hossa stopniowo rozszerza sie
poza tradycyjny sektor technologiczny.

Co mogtoby zakiécic
obecny scenariusz?

Najwiekszym ryzykiem dla rynkéw akgji
pozostaje rozczarowanie tempem mone-
tyzacji inwestycji zwiazanych ze sztuczna
inteligencja. Po kilku latach dynamicznego
wzrostu inwestorzy beda oczekiwac coraz
wyrazniejszych dowoddéw na to, ze rekor-
dowe naktady inwestycyjne przektadaja
sie na trwaty wzrost wynikéw finansowych
przedsiebiorstw. Dodatkowym zZrédtem

ryzyka pozostaja utrzymujaca sie presja
inflacyjna, ewentualny wzrost rentownosci
obligacji oraz ponowne zaostrzenie napiec
geopolitycznych.

Perspektywy na lll kwartat

Po bardzo silnych wzrostach obserwowa-
nych w ostatnich kwartatach inwestorzy
beda coraz mniej koncentrowac sie na same;j
skali inwestycji zwigzanych ze sztuczna inteli-
gencja, a coraz bardziej na ich efektywnosci.
Kluczowym pytaniem pozostaje juz nie to,
czy Al zmieni gospodarke, lecz ktére przed-
siebiorstwa beda w stanie przetozy¢ rekor
dowe naktady inwestycyjne na trwaty wzrost

przychoddw i zyskdw.

Jednoczednie wiele wskazuje na to, ze obecna
hossa moze dalej sie poszerza¢. Coraz wigk-
sza role moga odgrywac sektory infrastruk-
turalne, przemystowe, energetyczne oraz
spotki uczestniczace w budowie zaplecza
niezbednego do rozwoju sztucznej inteli-
gencji. W takim otoczeniu o wynikach inwe-
stycyjnych moze decydowac nie tyle wybdr
konkretnego rynku, ile zdolno$¢ identyfikacji
nowych lideréw korzystajacych z dtugoter-
minowych zmian technologicznych i inwesty-
cyjnych.

GPW pozostaje w centrum zainteresowania inwestoroéw, dzieki atrak-
cyjnym wycenom i sprzyjajacemu otoczeniu makroekonomicznemu.

04.2026 05.2026

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

06.2026

= \WIG20 s MWIG40

mWIG80

07.2026

A W

04.2026 05.2026

Zrédlo: stoog.pl

06.2026

m— WIG

07.2026

WIG_Banki wmssm WIG_Budow mmsss WIG_Odziez

www.millenniumtfi.pl

17



Millennium TFI

Podsumowanie
| wyzwania na lll kwartat

2026 roku

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

Stopy zwrotu gtéwnych klas aktywow YTD na dzien 31.03.2026 r.

25% 24,0%

22,6%

20%

14,9%

15%

10%

5%

0%

14,4%

10,2% o
) 8% 93%
21% 18%
0,6%
Akcje Akcje REITs Surowce Akcje Akcje SREDNIA Obligacje Gotowka Obligacje
Rynki Wschodzace Mate Spotki (USA)  (nieruchomosci) Duze Spotki (USA)  Rynki Rozwinigte  portfel mieszany High Yield Staty Kupon

Zrédo: JP Morgan

Drugi kwartat 2026 roku przynidst wyrazna poprawe sytuacji na rynkach finansowych po pod-
wyzszonej zmiennosci obserwowanej na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu. W miare
wygaszania obaw zwiazanych z potencjalnymi skutkami konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz
stopniowej poprawy nastrojow inwestordw wiekszo$¢ klas aktywdw odrobita wczesniejsze
straty. W efekcie wszystkie fundusze dtuzne z oferty Millennium TFI zdotaty odrobi¢ tegoroczne
,dotki”, korzystajac z wyraznego spadku rentownosci obligacji obserwowanego po marcowej
przecenie. Potwierdzito to nasze wczedniejsze przekonanie, ze wzrost rentownosci miat w duzej
mierze charakter reakcji emocjonalnej na wydarzenia geopolityczne, a nie trwatej zmiany fun-

damentéw rynku obligacji.

W przypadku funduszy mieszanych miniony kwartat ponownie pokazat znaczenie dywersyfikacji
oraz aktywnego zarzadzania alokacja pomigdzy klasami aktywdw. Fundusze Stabilnego Wzrostu
oraz Cyklu Koniunkturalnego korzystaty ze wzgledne; sity polskiego rynku akgji, ktéry pozostawat
jednym z mocniejszych rynkéw europejskich. Z kolei bardziej defensywny i acykliczny charakter

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFI

Stopy zwrotu funduszy z palety
Millennium TH w okresach rocznych

Millennium TFI — Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzien 30.06.2026 r.).

Millennium Klasa ryzyka
FIO/SFIO (SRI)
Obligacji Klasyczny 2
Instrumentéw Diuznych 3
Obligacji Uniwersalny 3
Plan Spokojny 2
Stabilnego Wzrostu 3
Plan Wywazony 3
Multistrategia 3
Cyklu Koniunkturalnego 3
Akgji 4
Dynamicznych Spoétek 4
Plan Aktywny 4
Top Sectors 4
Indeksowy Akcji Amerykanskich* 4
Indeksowy Akcji Europejskich* 4
Indeksowy Akcji EM* 4
Indeksowy Globalnych Obligacji* 2
Akgji Rynku Ztota™* 6

Zrédto: Millennium TFI

Zalecan
okres Y 2026
inwestycji | YTD 2017

1 rok 2,05% 617% 520% 828% 1,34% -19% 07% 1,6% 07% 27%
2 lata 221% 922% 1,70% 1412% -719% -71% 33% 3,5% -1,6% 43%
1,5 roku 1,94% 6,63% 3,64% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 3,5%

3 lata 2,44% 711%  3,52% 7,18% -851% 08% 25% 72% -67% 15%
3 lata 534% 17,00% 3,46% 17,81% -8,63% 24% 7,7% 22% -63% 4,7%
3 lata 442% 9,07% 617% 10,68% -12,18% 59% 41% 11,6% -85% 51%
3 lata 872% 11,33% 8,16% 19,84% -839% 10,6% 229% 10,6% -113% -0,3%
4 lata 9,65% 27,67% 4,39% 2191% -11,34% 9,9% 108% 99% -12,7% 43%
5 lat 16,19% 29,71% 4,55% 38,18% -16,16% 189% 0,7% 18,9% -16,4% 10,6%
5 lat 18,05% 22,16% 7,67% 41,14% -16,79% 259% 16,7% 99% -22.8% 28%
5 lat 9,40% 18,56% 17,64% 19,74% -19,51% 121% 9,7% 23,6% -154% 13,8%
5 lat 9,67% 25,52% 13,84% 22,78% -20,97%

5 lat 15,48%

5 lat 13,67%

5 lat 23,19%

2,5 roku 1,85%
*stopy zwrotu od 27.03.2026 r.,

5 lat -12,87% *#stopy zwrotu od 31.05.2026 r.

Funduszu Multistrategia pozwalat skutecznie ogranicza¢ zmiennos¢ portfela, przy jednoczesnym
utrzymaniu umiarkowanej ekspozycji na rynek akgcji i koncentracji na selekcji poszczegdlnych

instrumentow.

Pozytywne zmiany nastrojéw na rynkach wspieraty réwniez fundusze akcyjne.Wraz z pojawiajacymi
sie sygnatami deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz utrzymujaca sie odpornoscia
Swiatowej gospodarki inwestorzy powrdcili do aktywdw ryzykownych. Szczegdlnie cieszy nas fakt,
ze bardzo dobrze w ten obraz wpisato sie uruchomienie funduszy indeksowych Millennium TFI.
Nowe rozwigzania, odwzorowujace zachowanie najwazniejszych indekséw geograficznych,
juz w pierwszym kwartale funkcjonowania wypracowaty wysokie dwucyfrowe stopy zwrotu,
potwierdzajac zasadnos¢ rozszerzenia oferty o produkty pasywne. Jednoczesnie uruchomiony
w czerwcu Subfundusz Akgji Rynku Ztota rozpoczat dziatalno$¢ w wymagajacym otoczeniu.
Korekta cen ztota oraz jeszcze silniejsza przecena spdtek wydobywczych negatywnie wptynety
na wyniki funduszu w pierwszym miesiacu dziatalnosci. Traktujemy jednak te inwestycje jako
rozwiazanie o charakterze dtugoterminowym, ktérego potencjat powinien by¢ oceniany

w szerszym horyzoncie niz pojedynczy miesiac funkcjonowania.

Z perspektywy minionego kwartatu pozytywnie oceniamy konsekwentne trzymanie sie strategii
przyjetej i komunikowanej na poczatku roku. Podwyzszona zmiennos¢ wywotana konfliktem na

Bliskim Wschodzie po raz kolejny przypomniata, jak duzy wptyw na krétkoterminowe zachowanie

www.millenniumtfi.pl
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Duze nadzieje poktadamy
w rynkach wschodzacych,
ktére pokazaty swoja
odpornosc na amerykan-
skie cfa.

rynkéw moga mie¢ emocje i nagtéwki medialne. Nie zdecydowalismy sie jednak na istotne
zmiany strategiczne w portfelach, koncentrujac sie przede wszystkim na czynnikach funda-
mentalnych. Wielokrotnie podkreslaliémy, ze geopolityka jest trudna do prognozowania i czesto
generuje szum informacyjny, podczas gdy o dtugoterminowych stopach zwrotu decyduja

przede wszystkim fundamenty gospodarcze, wyniki przedsigbiorstw oraz poziom wycen.

W $wietle przedstawionych wczesdniej perspektyw rynkowych i naszego aktualnego nastawienia
strategicznego, w najblizszych miesigcach bedziemy kontynuowac podejécie oparte na selekgji
oraz dywersyfikacji. W segmencie obligacji utrzymujemy pozytywne nastawienie zaréwno do
polskich obligacji skarbowych, jak i obligacji korporacyjnych o wysokiej jakosci kredytowe;j,
ktére nadal oferuja atrakcyjne poziomy rentownosci. W czesci akcyjnej nadal pozytywnie
oceniamy perspektywy rynku europejskiego, wybranych rynkéw wschodzacych oraz polskich
spotek z sektora matych i $rednich przedsiebiorstw. Neutralne nastawienie utrzymujemy
wobec rynku amerykanskiego, gdzie bardzo dobre fundamenty spétek rownowazone sg przez

wysokie oczekiwania inwestoréw i relatywnie wymagajace wyceny.

Nadchodzace miesigce beda prawdopodobnie okresem, w ktérym jeszcze wigkszego znaczenia
nabierze selekcja inwestycji. Sezon wakacyjny tradycyjnie wiaze si¢ z nizsza ptynnoscia i wigksza
podatnoscia rynkéw na krétkoterminowe impulsy. W' ujeciu taktycznym istotne znaczenie
moze mie¢ réwniez sezonowos¢, ktéra historycznie sprzyjata rynkom akgji w lipcu, natomiast
byfa mniej korzystna dla sierpnia i wrzesnia. Nie zmienia to jednak naszego dtugoterminowego
podejscia. Nadal koncentrujemy sie na identyfikowaniu obszaréw oferujacych atrakcyjna relacje

potencjatu do ryzyka oraz na konsekwentnej realizacji przyjetych strategii inwestycyjnych,

niezaleznie od krétkoterminowego szumu informacyjnego.

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

Atrakcyjna rentowno$¢ w stosunku do obligacji skarbowych;

Relatywna dotychczasowa stabilno$¢ przy konflikcie na Bliskim Wschodzie;

O®®

Obawy o pogorszenie koniunktury w zwiazku z szokiem energetycznym.

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

Obawy o pogorszenie koniunktury w zwiazku z szokiem energetycznym..

Atrakcyjne poziomy rentownosci;
Ewentualne wzrosty stop procentowych juz wycenione przez rynek;
Inflacja pozostajaca w celu inflacyjnym NBP;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

Atrakcyjne poziomy rentownosci;
Ewentualne wzrosty stép procentowych juz wycenione przez rynek;
Inflacja istotnie powyzej celu Fed;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

Atrakcyjne poziomy rentownosci;
Ewentualne wzrosty stop procentowych juz wycenione przez rynek;
Umiarkowany wzrost inflacji w strefie euro mimo szoku energetycznego;

Wzmozone wydatki na infrastrukture i obronnos$é.

Szansa na ponowne ostabienie USD przy deeskalacji napig¢ geopolitycznych;
Sprzyjajace otoczenie makroekonomicznego;
Nieznany dtugofalowy wptyw kosztéw energii na inflacje.

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

PO®® CO®P® COP® PPP® CO®®

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
w Il kwartale 2026 roku.

@ Spotki mocniej powiazane z mocnym 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 $wiata i koszyka rynkéw wschodzacych;
Nadal stabilne otoczenie makroekonomiczne;
Podatnos$¢ na odptywy kapitatéw zagranicznych w scenariuszu eskalacji napie¢ geopolitycznych;

Brak nowych impulséw do wzrostu, przy duzych zyskach od poczatku roku.

@ OPEP® O0OB®®

Solidne fundamenty spotek, szczegélnie technologicznych;
@ Wieksza dywersyfikacja wzrostow spétek w ramach sektoréw gospodarki;
@ Relatywnie wysokie wyceny i ryzyko realizacji zyskéw po silnym wzroscie w Il kw.;

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

@ Atrakcyjniejsze wyceny wzgledem spétek w USA;
@ Wzmozone inwestycje w infrastrukture i obronno$¢ oraz w niezalezno$¢ energetyczna;
@ Protekcjonizm gospodarczy;

@ Bariery celne i napigcia geopolityczne oraz duza wrazliwo$¢ na szoki energetyczne.

@ Pozytywne sygnaly z otoczenia makroekonomicznego;
@ Potwierdzona odpornos¢ na amerykanskie cta;

@ Duza niejednorodnos¢ gospodarek (nowi liderzy);
@ Drozsza energia i wrazliwo$¢ na szoki energetyczne;

@ Wrazliwo$¢ na zawirowania geopolityczne.

Zrédto: opracowanie wtasne 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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rozwigronia.

Nowa strona

“Mimidzl  +200tys. 26 24lata

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.

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 e

o wszystkich naszych
funduszach w jeszcze
bardziej przyjaznej

i przystepnej formie.

Aktualnosci

""""" 3 * Razem z funduszami

uzyskujesz dostep do naszych cyklicznych newsletteréw, Outlookdw rynkowych,

artykutéw i innych komentarzy, dzieki ktérym mozesz by¢ na biezaco z najwazniejszymi
l wydarzeniami na rynkach kapitatowych.

Kalkulatory

el * Dopiero budujesz swdj plan finansowy?
| A moze chcesz zasymulowaé rézne

warianty portfela inwestycyjnego? N imuestowanie
Wykorzystaj zestaw nowych | zaczynasigod Wiedzy
kalkulatoréow, ktére pomoga Ci

okresli¢ ramy i potencjat wybranych

strategii.

rolcas il 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.
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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:

r"%S https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast?%C49%99pna-stacja-
inwestycje/id1705638602

..a wkrétce 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 zwiazanych
z funduszami i rynkiem inwestycyjnym.

NASTEPNA STACJA:

INWESTYCJE

'*li"_‘

fundusze 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

D00  Mienun
fundusze inwestycyjne

www.millenniumtfi.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 wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowa¢ 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 autoréw 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





