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Inwestowanie w rytmie gospodarki.

Jak dziataja strategie cyklu koniunkturalnego.

Czy mozna inwestowaé dtugoterminowo, nie ignorujac jednoczesnie zmian w rynkowym otoczeniu?

Zasadniczo inwestorzy dziela si¢ na dwa obozy. Z jednej strony s3 zwolennicy strategii ,,buy and hold” (kup i trzymaj),
przekonani, ze najlepsza decyzjq jest zakup aktywow i cierpliwe utrzymywanie ich przez dekady. Z drugiej strony sa
zwolennicy aktywnego market timingu, nieustannie poszukujacy sygnatow, ktére maja zwiastowaé zwroty rynkowej
koniunktury, aby w odpowiednim momencie wchodzi¢ lub wychodzi¢ z rynku.

W praktyce jednak wielu inwestoréw szuka rozwiazania posredniego. Takiego, ktore pozwala wykorzystac¢ zmieniajace
si¢ warunki rynkowe, ale nie wymaga statego monitorowania setek wskaznikow i danych. Wtasnie dla nich atrakcyjna
moze byc¢ koncepcja funduszy cyklu koniunkturalnego.

Czym jest inwestowanie zgodne z cyklem?

Cykl koniunkturalny w klasycznym ujeciu opisuje cztery fazy rozwoju gospodarki: ozywienie, ekspansje, spowolnienie
i recesje, z ktorych kazda charakteryzuje sie innym otoczeniem makroekonomicznym.

Fazy cyklu koniunkturalnego w gospodarce.
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Relatywne wyniki aktywow wrazliwych na zmiany koniunktury gospodarczej (zielony — mocne, czerwony stabe)

Zrédio: Opracowanie wihasne na podst. Fidelity Investment.

Powyzszy schemat stanowi hipotetycznj ilustracje cyklu koniunkturalnego, czyli przebiegu cyklicznych wahan w gospodarce w perspektywie kilku lat, ktore moga
wptywaé na stopy zwrotu z aktywow w horyzoncie srednioterminowym. Fazy cyklu koniunkturalnego nie zawsze nastgpuja po sobie w porzadku chronologicznym
i w sposob liniowy; zdarzaly sie cykle, w ktorych gospodarka pomijata jakas fazg lub powracata do wczesniejszej.
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Whptyw gospodarki wida¢ takze w zachowaniach poszczegolnych klas aktywéw, poniewaz tempo wzrostu
gospodarczego wplywa na przychody przedsigbiorstw, inflacja oddziatuje na marze i stopy procentowe, a polityka
monetarna przektada sig na koszt kapitatu.

Przyktadowo: we wczesnej fazie ozywienia czesto dobrze zachowuija sie akcje, w pdéznej fazie ekspansji korzystaja
surowce, natomiast podczas spowolnienia i recesji lepiej radza sobie aktywa defensywne takie jak obligacje skarbowe.

Nawet w obrebie jednej klasy aktywow widaé duze zroznicowanie stop zwrotu w réznych fazach cyklu. Np. spotki
technologiczne zwykle korzystaja z wysokiej sktonnosci przedsiebiorstw do inwestycji. Banki zarabiaja na rosnacej akcji
kredytowej. Z kolei firmy uzytecznosci publicznej czy producenci dobr podstawowych wykazuja wieksza odpornos¢
podczas spowolnien gospodarczych. W okresach spadajacych stop procentowych wyisze stopy zwrotu osiagaja
obligacje z dluzsza duracja portfela i obligacje wysokodochodowe, natomiast w czasie rosnacych stop wieksza
odpornos$é na przecene maja obligacje z krotsza duracja portfela.

Tyle teoria, a jak w rzeczywistosci fazy cyklu przektadaty sie na wyniki roznych klas aktywéw obrazuje wykres
ponize;.

Réznice w stopach zwrotu z réznych klas aktywéw w relacji do oprocentowanej gotowki w réznych fazach cyklu
koniunkturalnego w USA w latach 1953 — 2025
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Recession Expansion Expansion Expansion Recession
Second Half First Third Second Third Final Third First Half
Equities Equities Equities Commodities Bonds
+22.3% +12.9% +111% +./% +4.7%
High Yield High Yield Commodities Equities Commodities
#11.9% +8.8% +5.7% +3.2% -4.3%
Bonds Commodities High Yield High Yield Equities
+10.2% 51% +4.2% 0.5% -26.0%
Commodities Bonds Bonds Bonds High Yield
-15.0% 29% +1.6% 1.7% 28.1%

Zrédto: PIMCO, FRED, Bloomberg, NBER — cykle koniunkturalne w USA na dzien 31 grudnia 2025 r. Wylacznie w celach ilustracyjnych. Wiyniki historyczne nie
stanowia gwarancji ani wiarygodnego wskaznika przysztych wynikow.

Obliczenia: Akcje =akgji indeks S&P 500, obligacje = FRED US 7-10 Year Treasury. Dane oparto na danych miesigcznych od maja 1953 r. Surowce = Composite
Commodity Index, Obligacje wysokodochodowe = indeks Bloomberg U.S. Corporate High Yield. Dane opierajq si¢ na danych miesigcznych odpowiednio od
lipca 1959 r. i sierpnia 1988 r. Akcje, obligacje i surowce przynosza zwrot przewyzszajacy stope wolng od ryzyka (reprezentowang przez 3-miesigczne bony
skarbowe USA). Obligacje wysokodochodowe (HY) charakteryzuja si¢ neutralng duracja, dlatego nie odejmujemy od nich stopy wolnej od ryzyka. Szacunki
zakladaja, Ze na dzien 31 grudnia 2025 r. gospodarka znajduje sig¢ w fazie ekspansji. Recesje i fazy ekspansji sa definiowane przez NBER.
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Jak dziataja strategie cyklu koniunkturalnego.

Strategia inwestycyjna oparta na cyklu gospodarczym staraja sie wykorzysta¢ powyzisze prawidtowosci poprzez
stopniowa zmiang struktury portfela wraz ze zmiana otoczenia makroekonomicznego. Nie probuja one jednak
przewidywac¢ zachowania rynku w perspektywie dni czy tygodni jak ma to w zwyczaju wielu inwestorow stosujacych
market timing. Ich celem nie jest rowniez okreslenie, czy indeks gietdowy wzrosnie jutro o 2%, czy spadnie o 3%.

Podejscie to opiera sie raczej na identyfikacji trendow gospodarczych rozwijajacych sie przez wiele kwartatow.
Zarzadzajacy strategia analizuja miedzy innymi dynamike PKB, inflacjg, polityke bankéw centralnych, rynek pracy,
dostepnos¢ kredytu czy wskazniki wyprzedzajace koniunktury. Na tej podstawie okreslaja, w ktérej fazie cyklu znajduje
si¢ gospodarka i odpowiednio dostosowuja ekspozycje portfela.

W okresach przyspieszajacego wzrostu udziat akcji moze by¢ zwigkszany, szczegdlnie w sektorach cyklicznych. Gdy
natomiast rosnie ryzyko spowolnienia lub recesji, czes¢ portfela moze zosta¢ przesunieta w kierunku obligacji lub
defensywnych sektorow rynku akcji. Takie podejscie oznacza aktywna alokacje aktywow w oparciu o fazy cyklu
gospodarczego. Mozna wiec powiedzie¢, ze fundusze cyklu nie probuja przewidywaé kazdego krotkoterminowego
ruchu rynku, ale probuja raczej dostosowywac¢ alokacje do tempa gospodarki.

Ograniczenia strategii opartej na cyklu koniunkturalnym.

W teorii koncepcja inwestowania w oparciu o cykl gospodarczy wydaje sie prosta: identyfikujemy faze cyklu i
dostosowujemy do niej strukture portfela. W praktyce proces ten wymaga jednak statego analizowania dziesiatek
danych ekonomicznych, ich wzajemnych zaleznosci oraz ich wptywu na rézne klasy aktywow.

Ponadto dane makroekonomiczne publikowane sa z opdznieniem, a wiele z nich podlega pézniejszym rewizjom. W
efekcie naptywajace dane czesto opisuja sytuacje sprzed kilku miesiecy, ktore rynek juz dawno zdyskontowat. Oznacza
to, ze hossa moze si¢ zacza¢ jeszcze w trakcie recesji, a osigga¢ nowe szczyty mimo pogarszajacych sig¢ danych
makroekonomicznych.

Paradoksalnie najwiekszym problemem nie jest dzi$ brak danych, lecz ich nadmiar. Kazdego miesiaca publikowane s3
dziesiatki wskaznikéw makroekonomicznych, ktére czesto wysytaja sprzeczne sygnaty. Przylktadowo inflacja moze
spada¢, podczas gdy rynek pracy pozostawac bardzo silny. Produkcja przemystowa stabnag, a konsumpcja nadal rosna¢.
W takiej sytuacji trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy gospodarka znajduije sig jeszcze w fazie ekspansji, czy juz wkracza
w okres spowolnienia. W efekcie inwestor moze znalez¢ sie w sytuacji, w ktérej czes¢ danych wskazuje na recesje, a
czes¢ nadal sugeruje ekspansje.

Jesli nawet diagnoza sytuacji makroekonomicznej okaze sie prawidtowa, to nie oznacza to, ze klasy aktywow beds sie
zachowywaty zgodnie z historycznym wzorcem. W rzeczywistosci kazdy cykl jest inny. Zmienia sie struktura
sektorowa, rola technologii, zZrédta wzrostu gospodarczego oraz znaczenie poszczegdlnych branz.

Dla inwestora indywidualnego wszystkie te ograniczenia moga stanowi¢ duze wyzwanie. W tym zakresie instytucje
maja istotna przewage. Dla profesjonalnego zespotu zarzadzajacych jest to codzienna petnoetatowa praca z
wykorzystaniem rozbudowanych modeli. W pewnym sensie fundusz cyklu koniunkturalnego pozwala inwestorowi
,outsourcowac” najbardziej skomplikowana czes¢ procesu inwestycyjnego. Nie eliminuje to oczywiscie ryzyka btedow,
ktore popehniaja takze profesjonalni zarzadzajacy, ale znaczaco zmniejsza wymagania dotyczace wiedzy i czasu
niezbednych do samodzielnego zarzadzania portfelem opartym na teorii cyklu gospodarczego.

Czy strategie oparte na cyklu wygrywaja z podejsciem pasywnym?

Skutecznos¢ podejscia opartego na cyklach gospodarczych potwierdzaja niektore badania jak np. analiza przedstawiona
przez Verdad. Badanie obejmowato lata 1970-2020 i wykazato, ze portfel ztozony z akcji, obligacji skarbowych i
korporacyjnych oraz zlota o zmiennej alokacji, ktora wynikata z sygnatow naptywajacych z gospodarki (krzywej
rentownosci obligacji i spreadu obligacji high yield wzgledem obligacji skarbowych) osiagnat bardzo interesujace
rezultaty.
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Poréwnawcza analiza stép zwrotu i ich relacji do ryzyka w latach 1970-2020.

Countercyclical

Investing 60/40 Portfolio S&P 500
Total Period Return 15.8% 10.0% 10.7%
Sharpe Ratio 0.82 0.4 0.36
Max. Drawdown -15% -27% -46%
$100investedin1970 $176,000 $3000  $18000

Zrédto: Verdad, Countercyclical Investing, “FOUNDATIONS OF A CYCLE-DRIVEN APPROACH TO ASSET ALLOCATION”, luty 2021

Wg autoréw raportu strategia zmiennej alokacji opartej na cyklach gospodarczych charakteryzowata sie wyzsza
dtugoterminowa stopa zwrotu i nizszym ryzykiem niz portfele pasywne.

Szczegdlnie dobrze strategia ta miata radzi¢ sobie w okresach kryzysow, notujac znacznie mniejsze obsuniecia kapitatu
niz strategie pasywne.

Maksymalne obsuniecia kapitatu w okresach kryzyséw.

'
e E Countercyclical Investing
Investing 1
| S&P500 60/40 (vs.S&P500 vs.60/40
Max. Drawdown -15% E -46% -27% 3% 13%
2008 Financial Crisis -13% E -46% -26% 33% 14%
Dot-Com Bubble -3% E -44% -19% 41% 17%
i
70s Recession -15% E -43% -27% 28% 13%
i
Black Monday (10/1987) 0% E 23% 1% 23% 1%
COVID-19 6% E -20% -10% 14% 4%

Zrédto: Verdad, Countercyclical Investing, “FOUNDATIONS OF A CYCLE-DRIVEN APPROACH TO ASSET ALLOCATION?, luty 2021

Warto jednak wzia¢ pod uwage, ze raport opiera sie na backtescie, a nie na rzeczywistym funduszu zarzadzanym przez
50 lat. Dlatego do wynikéw tej analizy warto podejs¢ ze zdrowym dystansem. Mimo to badanie Verdad stanowi
interesujacy argument za wykorzystaniem sygnatéw gospodarczych do zarzadzania portfelem inwestycyjnym.
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Podsumowanie

Strategie inwestycyjne oparte o cykl gospodarczy stanowia kompromis miedzy pasywnym podejsciem ,,buy and hold”
a spekulacyjnym market timingiem. Z jednej strony strategia ta uwzglednia wptyw gospodarki dostosowujac do niej
portfel inwestycyjny, z drugiej strony jednak nie opiera sie na wylawianiu pojedynczych sygnatow z codziennego szumu
informacyjnego.

Nie oznacza to oczywiscie, ze strategia ta gwarantuje lepsze wyniki od pasywnych portfeli. Jej skutecznos¢ zalezy od
trafnego okreslenia momentu w cyklu gospodarczym i jakosci procesu analitycznego zarzadzajacych.

Warto przy tym pamietaé, ze gospodarka porusza si¢ w cyklach, ale ich dtugos¢ liczy sie¢ zwykle w latach, a nie
miesigcach. Dlatego tez fundusze cyklu nie s3 rozwiazaniem dla inwestoréw szukajacych szybkich zyskéw. Moga
natomiast zainteresowa¢ osoby myslace o inwestowaniu w perspektywie wielu lat, ktore chca korzysta¢ z aktywnej
alokacji opartej na analizie makroekonomicznej, bez koniecznosci samodzielnego $ledzenia i interpretowania setek
danych ekonomicznych.

Jest to rozwiazanie dla osob, ktore wierza, ze cho¢ krotkoterminowe zachowanie rynkow bywa nieprzewidywalne, to
w dtuzszym horyzoncie gospodarka pozostaje jednym z najwazniejszych czynnikow ksztattujacych wyniki inwestycji.

W kolejnym artykule: Jak w praktyce indywidualny inwestor moze wykorzysta¢ cykl koniunkturalny w inwestowaniu.
Jak dziata Millennium FIO Cyklu Koniunkturalnego.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Woazne informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN
(dalej: ,, Towarzystwo”) prowadzi dziatalnos¢ na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r.
(sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywow, w ktore inwestuje subfundusz, gdyz te s wtasnoscia subfunduszu. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sig z ryzykiem utraty kapitatu, jak rowniez (z wyjatkiem Millennium PPK SFIO) z obowiazkiem uiszczenia optat manipulacyjnych.
Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagnigte przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikéw w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane
przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od zyskow kapitatowych. Opodatkowanie przysztych wynikow zalezy od sytuacji osobistej kazdego
inwestora i moze ulec zmianie w przysztosci.

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

Subfundusze: Cyklu Koniunkturalnego, Stabilnego Wzrostu, Instrumentéw Dtuznych i Obligacji Klasyczny, wydzielone w ramach Millennium FIO oraz subfundusze
wydzielone w ramach Millennium PPK SFIO moga inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem
lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub
miedzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy. Zawarte w nim informacje nie moga by¢ jedyna podstawa do podjecia decyzji inwestycyjnej. Przed podjeciem
ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu, zawierajacym informacje o tym funduszu, w tym
dane finansowe i opis czynnikow ryzyka, a takze z Dokumentem Zawierajacym Kluczowe Informacje (KID) oraz informacja dla klienta AFl (w przypadku Millennium
SFIO i Millennium PPK SFI10), ktére wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy i subfunduszy sa dostepne w jezyku polskim na stronie
www.millenniumtfi.pl oraz w przypadku Millennium SFIO i Millennium FIO w punktach prowadzacych dystrybucje jednostek uczestnictwa tych funduszy.
Towarzystwo publikuje streszczenie praw inwestorow w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa.

Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej moga inwestowac czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje.
Wartos¢ aktywow netto subfunduszy cechuje sie lub moze cechowad sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie
gwarantuja osiagniecia celow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w subfundusze nie s3 objete systemem
gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty w rozumieniu art. 66
Kodeksu cywilnego. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza
wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich aktualnosci, doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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