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Szanowni Panstwo,

Jeszcze kilka kwartatdéw temu globalna gospodarka przypominata eksperyment wymykajacy sie
klasycznym schematom. Wysokie stopy procentowe nie prowadzity do recesji, inflacja stopniowo

ustepowata, a rynki finansowe coraz $mielej wyceniaty powrdt do $wiata nizszego kosztu pienigdza.

Ostatnie miesigce przyniosty jednak istotng zmiane. Wzrost cen energii, napiecia geopolityczne
na Bliskim Wschodzie i wieksza niepewno$¢ dotyczaca inflacji sprawity, ze inwestorzy ponownie
musieli spojrze¢ na gospodarke przez pryzmat bardziej klasycznych zaleznosci. Wzrost pozostaje
relatywnie silny, rynek pracy odporny, ale inflacja przestata by¢ problemem, ktéry mozna uznad za
definitywnie rozwiazany. W efekcie banki centralne coraz ostrozniej podchodza do dalszego

tagodzenia polityki pieniezne;.

Paradoks obecnej sytuacji polega na tym, ze mimo rosnace] liczby ryzyk gospodarka i rynki
finansowe wciaz pozostaja zaskakujaco odporne. Obligacje ponownie oferuja atrakcyjny dochdd,
przedsiebiorstwa nadal zwiekszaja zyski, a rynki akcji zachowuja sie znacznie spokojnigj, niz

sugerowatyby nagtéwki serwiséw informacyjnych.

W tym wydaniu Outlooka pokazujemy, dlaczego naszym zdaniem $wiat nie zmierza w kierunku
recesji, lecz coraz bardziej przypomina klasyczna pdzna faze cyklu koniunkturalnego.To srodowisko
wyzszych stép procentowych, wigkszego znaczenia selekcji i kapitatu, ktéry ponownie ma swoja

cene. Innymi stowy: po kilku latach wyjatkowych doswiadczen wracamy do podrecznika.

Zapraszamy do lektury!
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Rosnace koszty energil,
utrzymujacy sie wzrost
gospodarczy oraz wyzszy
koszt kapitatu to srodo-
wisko dobrze znane

z podrecznikéw ekonomii,
ale niemal nieobecne
przez wieksza czesc
poprzedniej dekady.

Powrdt do podrecznika

Globalna gospodarka wraca
do podrecznikowej, poznej
fazy cyklu koniunkturalnego.

Po kilku latach zdominowanych przez pande-
mig, bezprecedensowe dziatania bankdw
centralnych oraz gwattowne szoki inflacyjne
Swiatowa gospodarka coraz bardziej przypomi-
na klasyczny obraz péznej fazy cyklu. Paradok-
salnie katalizatorem tej zmiany stat sie wzrost
napie¢ na Bliskim Wschodzie, ktéry poprzez
wyzsze ceny ropy naftowej ponownie podbit
oczekiwania inflacyjne. Rosnace koszty energii,
utrzymujacy sie wzrost gospodarczy oraz wyzszy
koszt kapitatu to srodowisko dobrze znane

z podrecznikdw ekonomii, ale niemal nieobecne
przez wieksza cze$¢ poprzedniej dekady.

Nie dostrzegamy przestanek
wskazujacych na zblizajaca
sie recesje.

Pomimo licznych obaw inwestoréw funda-
menty gospodarki pozostaja solidne. VWzrost
PKB utrzymuje sie na dodatnich poziomach,
wskazniki aktywnosci gospodarczej sygnalizuja
dalsza ekspansje, a rynek pracy pozostaje rela-
tywnie odporny. Naszym zdaniem bardziej
prawdopodobny jest scenariusz umiarkowane-
go spowolnienia niz peinowymiarowej reces;ji.

Scenariusz ,,higher for longer”
pozostaje najbardziej praw-
dopodobnym kierunkiem
dla stép procentowych.
Powrdt inflacji do centrum uwagi inwestoréw
oznacza, ze banki centralne nie maja obecnie
silnej presji, aby szybko luzowac polityke pie-
niezna. Przy stabilnym wzroscie gospodarczym
i wciaz podwyzszonej inflacji utrzymywanie
stop procentowych na wyzszych poziomach
przez dtuzszy czas pozostaje najbardziej
racjonalnym scenariuszem.

Wyzsze rentownosci obligadji
oznaczaja réwniez bardzie|
atrakcyjny punkt wejscia dla
iInwestorow.

Wzrost rentownosci obligacji nie jest wyfacz-
nie zrédtem ryzyka. Po latach bardzo niskich

stop procentowych inwestorzy ponownie
moga budowa¢ portfele oferujace atrakcyjny
biezacy dochdd. W wielu segmentach rynku
dtugu poziom wycen wydaje si¢ juz uwzgled-
nia¢ bardzo wymagajace scenariusze makroeko-
nomiczne, co poprawia relacje potencjalnego
zysku do ryzyka.

Giganci technologiczni
staja sie nowym konkurentem
panstw w walce o kapitat.

Jednym z ciekawszych zjawisk obecnego
cyklu jest skala inwestycji zwiazanych

ze sztuczna inteligencja. Najwieksze spotki
technologiczne przeznaczaja setki miliardéw
dolaréw na centra danych, infrastrukture
energetyczna i rozwdj modeli Al. Rosnacy
popyt na finansowanie zwigksza konkurencje
o globalny kapitat, co moze dodatkowo
wspiera¢ utrzymywanie sie wyzszych
rentownosci obligacji.

Fundamenty rynku akgji
pozostaja zdrowe pomimo
wyzszych stép procentowych.

Whbrew obawom wielu inwestoréw obecna
hossa nie opiera si¢ wylacznie na wzroscie
wycen.Wyniki przedsiebiorstw pozostaja
mocne, a prognozy zyskéw nadal wspieraja
rynek akgji. Szczegdlnie korzystnie wyglada
sytuacja spétek korzystajacych z trendu
cyfryzacji i rozwoju sztucznej inteligencji.

Polska pozostaje na radarze
iInwestorow, ale coraz wiece
argumentow przemawia

za matymi i srednimi spotkami.

Polski rynek nadal przyciaga uwage
zagranicznego kapitatu, ktérego gtéwnym
beneficientem pozostaja najwieksze spdtki
z indeksu WIG20. Jednoczesnie coraz
ciekawie] wyglada segment matych

i Srednich przedsiebiorstw. Wsparciem
pozostaja naptywy krajowego kapitatu,
ekspozycja na konsumenta, potencjat
eksportowy oraz wyzsza innowacyjnosé
wielu spdtek spoza grona najwigkszych
emitentéw.
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Eskalacja napiec

na Bliskim VWschodzie
| wzrost cen ropy
sprawity, ze inflacja
ponownie znalazta sie
w centrum uwagi
Inwestorow.
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Makroekonomia

Powrdt do podrecznika

Szok iranski resetuje cykl
do ustawien fabrycznych.

Jeszcze kilka miesiecy temu wydawato sie,

ze Swiatowa gospodarka zmierza w kierunku
scenariusza, ktéry jeszcze rok wczesdnie]
wydawat sie mato prawdopodobny. Inflacja
systematycznie spadafa, gospodarki rozwinig-
te unikaty recesji, a inwestorzy coraz Smielej
zakfadali dalsze obnizki stép procentowych
po obu stronach Atlantyku. Wiele wskazywato
na to, ze bankom centralnym uda si¢ doprowa-
dzi¢ do tzw. migkkiego ladowania gospodarki.

Trzeci kwartat przynidst jednak istotng zmiane.
Eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie i wzrost
cen ropy sprawity, ze inflacja ponownie znalazta
sie w centrum uwagi inwestordw. Paradoksal-

nie nie doprowadzito to jednak do ostabienia
aktywnosci gospodarczej. Wrecz przeciwnie,

wzrost gospodarczy pozostat relatywnie

mocny, a rynek pracy w wigkszosci gospoda-
rek rozwinietych zachowat odpornos¢.

To whasnie dlatego coraz bardziej zasadne
wydaje sie stwierdzenie, ze Swiat wrécit do
klasycznego pdznego etapu cyklu koniunk-
turalnego. Wzrost gospodarczy pozostaje
dodatni, popyt relatywnie silny, a inflacja
przestaje systematycznie spadac. Jeszcze kilka
kwartatéw temu gospodarka zachowywala sie
nietypowo. Dzi$ wiele elementdw ukfadanki
wraca do podrecznikowego schematu.

Nie oznacza to oczywiscie, ze recesja zostata
definitywnie wykluczona. Oznacza natomiast,
ze gospodarki na razie skutecznie absorbuja
wyzsze koszty finansowania, wyzsze ceny
energii i napiecia geopolityczne.To z kolei
ogranicza presje na banki centralne, by szybko
wracaty do bardziej neutralnej polityki
pienigzne;.

Wzrost gospodarczy na Swiecie pozostaje stabilny

Kolumbia
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Zmiany cen ropy wciaz mocno wpltywa na zmiane oczekiwan inflacyjnych
(na wykresie cena barytki ropy Brent i oczekiwan inflacyjnych w USA

w horyzoncie najblizszych 5 lat.
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Przez Cie$nine Ormuz
przeptywa okoto 20%
swiatowego handlu ropa
naftowa oraz znaczaca
czesc eksportu LNG,
Kazde zaktdcenie w tym
regionie automatycznie
przektada sig na wzrost
premii geopolitycznej

w cenach energil.

mmmm 5-letni wskaznik inflacji rynkowej msss Ropa naftowa Brent

Naszym zdaniem jest to najwazniejsza zmia-
na wzgledem poprzedniego kwartatu. Jeszcze
niedawno rynek zastanawiat sie, jak szybko
Fed i EBC beda obniza¢ stopy procentowe.
Dzi$ coraz czeiciej zadaje pytanie, jak dtugo
beda one utrzymywane na podwyzszonych
poziomach.

Ropa ponownie
rozdaje karty.

W poprzednim wydaniu Outlooka zwracali-
Smy uwage, ze potencjalna eskalacja konfliktu
na Bliskim Wschodzie pozostaje jednym

z najwazniejszych ryzyk dla $wiatowej gos-
podarki. Rynek przez diugi czas ignorowat
ten scenariusz, zakfadajac, ze zadna ze stron
nie jest zainteresowana destabilizacja global-
nego rynku energii. Znaczenie regionu

nie wynika wytacznie z poziomu produkdji
ropy. Kluczowa role odgrywa réwniez jego
potozenie. Przez Ciesnine Ormuz przeptywa
okoto 20% Swiatowego handlu ropa naftowa
oraz znaczaca czes$¢ eksportu LNG. Kazde
zalktécenie w tym regionie automatycznie
przekiada si¢ na wzrost premii geopolitycznej
w cenach energii.

Dzi§ mozna powiedzie¢, ze cze$¢ tych ryzyk
zaczefa sie materializowad. Jednoczesnie warto

pamigtad, ze Swiat pozostaje znacznie lepiej
przygotowany na podobne szoki niz kilka lat
temu. Europa zdywersyfikowata Zrédta dostaw
gazu, poziomy zapasdw pozostaja relatywnie
wysokie, a gospodarki sa mniej energochtonne
niz jeszcze dekade temu.

Dlatego naszym scenariuszem bazowym

nie jest trwaty kryzys energetyczny,

lecz utrzymywanie sie podwyzszonej premii
za ryzyko geopolityczne. Oznacza to wyzsze
ceny energii oraz wigksza zmiennos¢ inflagji,
ale nie scenariusz zatamania aktywnosci
gospodarczej.

Warto réwniez pamietac o pewnej
fundamentalnej zaleznosci. Nie ma wojny
bez dziatajacej gospodarki i nie ma silnej
gospodarki bez sprawnego rynku energii.
Zbyt wysokie ceny ropy szkodza zaréwno
importerom, jak i eksporterom. Dlatego
dtugotrwata destabilizacja rynku energe-
tycznego nie lezy w interesie zadnego

z gldwnych uczestnikéw konfliktu.

Ropa pozostaje jednak najwazniejszym
surowcem swiata. To wiasnie jej ceny beda
w kolejnych miesiacach jednym z kluczowych
czynnikéw wptywajacych na oczekiwania
inflacyjne, decyzje bankéw centralnych

oraz zachowanie rynkéw finansowych.

www.millenniumtfi.pl
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Obecne wyceny rynkowe wskazuja na okoto 3 podwyzki stép
procentowych przez Fed (po lewej) i EBC (po prawej).
Nastroje i prognozy zmieniaja si¢ jednak w slad za cenami ropy.
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Wystapienia przedstawi-
cieli bankéw centralnych
w Jackson Hole oraz
komunikacja po wrze-
sniowych posiedzeniach
Fed i EBC wyraznie
pokazaty, ze walka

z inflacja nie zostata
jeszcze zakonczona.
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mmmm Stopy procentowe (implikowane)

,Higher for Longer” staje sie
obecna rzeczywistoscia.

Jeszcze na poczatku roku rynek oczekiwat rela-
tywnie szybkiego powrotu do bardziej neutral-
nej polityki monetarnej.W wielu scenariuszach
zalktadano, ze proces dezinflacji pozwoli Fed

i EBC kontynuowac obnizki stép procento-
wych réowniez w drugiej potowie roku.

Dzi§ taki scenariusz wydaje sie znacznie mniej
oczywisty.VWystapienia przedstawicieli bankéw
centralnych w Jackson Hole oraz komunikacja
po wrzesniowych posiedzeniach Fed i EBC
wyraznie pokazaty, ze walka z inflacja nie zostata
jeszcze zakonczona. Szczegdlnie istotne stato
sie ryzyko tzw. efektéw drugiej rundy, czyli
sytuacji, w ktérej wzrost cen energii zaczyna
przenika¢ do kosztéw ustug, transportu

i wynagrodzen.

Kluczowe pozostaje wigc pytanie nie o sam

poziom cen ropy, lecz o trwatos¢ ich wptywu

17.03.2027 09.06.2027 15.09.2027

Liczba podwyzek / obnizek uwzglednionych w cenach

na gospodarke. Naszym zdaniem wiasnie tutaj
rynek moze by¢ nieco zbyt pesymistyczny.
Wzrost cen energii bez watpienia utrudni
dalszy proces dezinflacji, jednak nie oznacza
automatycznego powrotu do sytuacji obser-
wowanej w latach 2022-2023. Zaréwno
gospodarstwa domowe, jak i przedsiebiorstwa
sa dzi$ lepiej przygotowane na funkcjonowanie
w $rodowisku wyzszych cen energii.

Dlatego spodziewamy sie raczej utrzymywania
stép procentowych na podwyzszonych pozio-
mach niz rozpoczecia nowego agresywnego
cyklu podwyzek. Dla inwestoréw oznacza

to $wiat, w ktérym koszt kapitatu pozostaje
wyzszy niz Srednia obserwowana przed
pandemia. Inflacja prawdopodobnie osiagnie
lokalny szczyt na przetomie 2026 i 2027 r,
PO Czym ponownie zacznie stopniowo opadad.
Nie bedzie to jednak powrdt do rzeczywistosci
niemal zerowych stép procentowych, ktdra
pamietamy z poprzedniej dekady.

www.millenniumtfi.pl
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Gospodarka spowalnia,
ale nie zatamuje sie.

To z kolei daje Fed i EBC
przestrzehn do utrzymy-
wania restrykcyjnego
nastawienia przez
dtuzszy czas.

Wskazniki wyprzedzajace
koniunktury nie widza
recesjl.

Najwigkszym wyzwaniem dla pesymistycznych
scenariuszy pozostaje zachowanie samych
gospodarek. Wrzedniowe publikacje wskazni-
kéw PMI nadal wskazuja na odpornos¢
aktywnosci gospodarczej. Zbiorczy PMI

dla USA utrzymuije sie powyzej 53 pkt.,
podczas gdy w strefie euro pozostaje blisko
granicy 50 pkt. Cho¢ Europa wyraznie zwalnia,
dane nadal nie wskazuja na scenariusz glebokiej
recesji. Szczegdlnie dobrze wyglada sytuacja
w Stanach Zjednoczonych, gdzie sektor ustug
pozostaje wyraznie powyzej granicy 50 pkt,,
a aktywnos¢ przedsigbiorstw nadal sygnalizuje
wzrost gospodarczy.

Europa pozostaje stabsza, poniewaz przemyst
nadal zmaga sie z wysokimi kosztami energii,
stabszym popytem zewnetrznym oraz nie-
pewnoscia polityczna. Jednoczednie réwniez
tutaj trudno znaleZ¢ potwierdzenie scenariusza
glebokiej reces;ji. Sektor ustug pozostaje rela-
tywnie odporny, a konsument nadal stabilizuje
gospodarke.

W praktyce oznacza to, ze banki centralne
nie otrzymuja argumentéw przemawiajacych
za gwattownym luzowaniem polityki pienigz-
nej. Gospodarka spowalnia, ale nie zatamuje
sie. To z kolei daje Fed i EBC przestrzen

do utrzymywania restrykcyjnego nastawienia
przez dtuzszy czas. To whasnie dlatego obecne
otoczenie bardziej przypomina pdzny etap
ekspansji niz poczatek reces;ji.

Polska: wiecej komfortu
niz w VWaszyngtonie
| Frankfurcie.

Na tle najwiekszych gospodarek rozwinietych
Polska znajduje sie obecnie w relatywnie
komfortowej sytuacji. Prognozy wzrostu PKB
na 2027 r. wciaz pozostajg w okolicach 3%,
co nadal plasuje Polske w gronie najszybciej
rozwijajacych si¢ gospodarek UE. Motorem
wzrostu pozostaje konsumpcja prywatna
wspierana wzrostem wynagrodzen, ale coraz
wigksza role zaczynaja odgrywac rowniez
inwestycje. Szczegdlnie istotne znaczenie
maja $rodki z KPO i funduszy europejskich,
ktérych wptyw na gospodarke powinien

by¢ widoczny takze w kolejnych latach.

Wskazniki PMI nadal nie potwierdzaja scenariusza

recesyjnego w najblizszej przysztosci.
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Inflacja wrécita do tendencji wzrostowej,
ale poki co pozostaje pod kontrola.
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WV naszej ocenie Polska
pozostaje jednym

z ngjciekawszych rynkéw
europejskich zaréwno

z perspektywy wzrostu
gospodarczego,

Jak 1 mozliwosci
inwestycyjnych.
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mmmm |nflacja w USA (r/r) wmmm |nflacja w strefie euro (r/r)

Jednoczesnie inflacja wprawdzie odbija
od lokalnych miniméw, ale jej charakter

pozostaje inny niz w Stanach Zjednoczonych.

W Polsce wigksza role odgrywaja czynniki
kosztowe zwiazane z energia, podczas
gdy presja popytowa pozostaje relatywnie
ograniczona. To sprawia, ze Rada Polityki
Pienigznej znajduje si¢ obecnie w bardziej
komfortowej sytuacji niz Fed czy EBC.
Przy stopie referencyjnej NBP wynoszacej
3,75% oraz inflacji pozostajacej ponizej
poziomdw obserwowanych po pandemii
Polska nadal utrzymuje dodatnie realne
stopy procentowe.

Nie oznacza to braku wyzwan. Inwestorzy
nadal beda obserwowac stan finanséw
publicznych, wysokie potrzeby pozyczkowe
panstwa oraz wptyw kampanii wyborczej
na polityke fiskalng. Obnizka ratingu przez
Moody's przypomniata réwniez, ze rynek
zaczyna coraz wieksza uwage zwraca na
kwestie budzetowe. Jednoczesnie reakcja
rynku byfa ograniczona. Rentownosci obligadji
poruszaty si¢ przede wszystkim w $lad

za zmianami globalnych oczekiwarn inflacyjnych
i cen energii, a nie za sama decyzja ratingowa.

W naszej ocenie Polska pozostaje jednym
z najciekawszych rynkéw europejskich
zaréwno z perspektywy wzrostu gospo-
darczego, jak i mozliwosci inwestycyjnych.

01.2024

06.2024 01.2025 062025  01.2026 06.2026

Inflacja w Polsce (r/r)

Co to oznacza
dla inwestorow?

e Swiat wrécit do klasycznego péznego

etapu cyklu koniunkturalnego.

* Inflacja prawdopodobnie osiagnie lokalny
szczyt na przetomie 2026 i 2027 roku.

* Ropa pozostaje najwazniejszym czynnikiem
wptywajacym na oczekiwania inflacyjne.

® Banki centralne beda utrzymywac stopy
procentowe na podwyzszonych pozio-
mach dtuzej, niz jeszcze kilka miesigcy
temu zakfadat rynek.

® Dane gospodarcze nie potwierdzaja
scenariusza recesyjnego.

® Polska pozostaje beneficientem inwestycji,
Srodkéw europejskich i relatywnie
mocnego wzrostu gospodarczego.

® Naszym scenariuszem bazowym pozo-
staje Swiat wyzszych stép procentowych,
wiekszej zmiennosci cen energii i wolniej-
szego, ale nadal dodatniego wzrostu
gospodarczego. Wciaz nie jest to jednak

scenariusz recesyjny.

www.millenniumtfi.pl
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Konflikt na Bliskim
Wschodzie oraz wzrost
cen ropy przypomniaty
jednak inwestorom,

ze proces powrotu
inflacji do celéw
bankdw centralnych

moze nie byc tak prosty,

jak jeszcze niedawno
zaktadano.

9,000%
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7,000%
6,000%
5,000%
4,000%
3,000%
2,000%
1,000%
0,000%

-1,000%

Rynki obligac

Wyzsze rentownosci zostaja z nami na dtuze

Jeszcze kilka miesiecy temu inwestorzy
zastanawiali sie, jak szybko gtéwne banki
centralne bedg obnizaty stopy procentowe.
Dzi$ pytanie brzmi zupetnie inacze;.

W centrum uwagi ponownie znalazta si¢
inflacja, a wraz z niag ceny energii, napigcia
geopolityczne oraz ryzyko utrzymywania
sie stép procentowych na podwyzszonych
poziomach przez dtuzszy czas.

To istotna zmiana. Rynek dtugu przez wigksza
cze$¢ roku funkcjonowat w otoczeniu stop-
niowo spadajacej inflacji i malejacych rentow-
nosci. Konflikt na Bliskim Wschodzie oraz
wzrost cen ropy przypomniaty jednak
inwestorom, ze proces powrotu inflacji

do celéw bankéw centralnych moze

nie by¢ tak prosty, jak jeszcze niedawno
zalktadano.

Paradoksalnie nie oznacza to jednak pogor-
szenia perspektyw dla rynku obligacji. Wrecz
przeciwnie. Po latach bardzo niskich stép

procentowych inwestorzy ponownie
otrzymuja wynagrodzenie za cierpliwosc.

Obligacje zndw ptaca
za cierpliwosc.

Przez wigkszo$¢ poprzedniej dekady inwesto-
wanie w obligacje wymagato wiary w dalszy
spadek rentownosci. Sam dochdd odsetkowy
byt niewielki, a znaczaca cze$¢ oczekiwanej
stopy zwrotu zalezata od wzrostu cen papie-

réw dhuznych.

Dzi$ sytuacja wyglada zupetnie inaczej. Ren-
townosci amerykanskich obligacji 10-letnich
ponownie zblizyty sie do poziomu 5%, niemiec-
kie Bundy oferuja okoto 3%, a rentownosci
polskich obligacji dziesiecioletnich utrzymuja
sie w poblizu 5,8-6,0%. Oznacza to, ze po raz
pierwszy od wielu lat inwestorzy moga
budowac atrakcyjna oczekiwana stope
zwrotu bez koniecznosci zaktadania
dalszych spadkéw rentownosci.

Rentownosci wrocity do wzrostow, ale wynagradzaja cierpliwych.

I Rentownos¢ 10 letnich obligacji skarbowych USA

5,234%

3,571%

I Rentownos¢ 10 letnich obligacji skarbowych Niemiec

Rentownos¢ 10 letnich obligacji skarbowych Polski

06.2019 01.2021 06.2021 01.2022

Zrédfo:TradingView

06.2022 01.2023 06.2023 01.2024 06.2024

01.2025 06.2025 01.2026 06.2026
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Wzrost cen energii
bez watpienia utrudni

dalszy proces dezinflagji.
Trudno jednak uznac
obecna sytuacje

za powtorke szoku

inflacyjnego z lat
2022-2023.

5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%

2,0%

To wiadnie dlatego naszym zdaniem najcie-
kawszym stowem na rynku dtugu pozostaje
dzié ,,carry”. W $rodowisku podwyzszonych
stép procentowych znaczaca cze$¢ wyniku
inwestycyjnego moze pochodzi¢ po prostu
z systematycznie naliczanych odsetek.

Nie oznacza to oczywiscie braku zmiennosci.
Rentownosci nadal beda reagowaty na dane
inflacyjne, ceny energii czy decyzje bankdw
centralnych. Jednoczes$nie punkt wyjscia

dla inwestora jest znacznie korzystniejszy
niz jeszcze kilka lat temu. Po wielu latach
obligacje ponownie zaczety petni¢ swoja
podstawowa funkcje: generowania dochodu.

Rynek wrdécit do narracji
podwyzek.

Jeszcze latem dominujacym scenariuszem
pozostawaty dalsze obnizki stop procento-
wych przez Fed i EBC.Wzrost cen ropy
oraz eskalacja napie¢ geopolitycznych
doprowadzity jednak do gwattowne;j
zmiany nastrojow.

Rentownosci obligacji zaczety rosnac,

a inwestorzy ponownie zaczeli uwzgledniad
w wycenach ryzyko bardziej restrykcyjne;
polityki pienigeznej. Powrdcita nawet dyskusja
o mozliwosci ponownego zaostrzenia polityki
monetarnej.

Naszym zdaniem rynek czesciowo przeszedt
jednak z jednego ekstremum w drugie.Wzrost
cen energii bez watpienia utrudni dalszy

proces dezinflacji. Trudno jednak uznaé
obecna sytuacje za powtérke szoku inflacyj-
nego z lat 2022-2023. Zaréwno gospodarki,
jak i banki centralne sa dzi$ znacznie lepigj
przygotowane na funkcjonowanie w $rodo-
wisku wyzszych cen energii. Dlatego bardziej
prawdopodobny wydaje sie scenariusz
,higher for longer” niz powrdt do agresyw-
nego cyklu podwyzek stép procentowych.
Rynek prawdopodobnie wycenia dzi$
wigcej podwyzek, niz rzeczywiscie sie
zmaterializuje.

Spready mdwia wiecej niz
rentownosci.

Jednym z najciekawszych sygnatéw ptynacych
z rynku dtugu jest zachowanie obligacji kor-
poracyjnych. Gdyby inwestorzy rzeczywiscie
obawiali sie recesji, pierwszym symptomem
bytby gwattowny wzrost spread’éw kredy-
towych. Tymczasem obserwujemy sytuacje
odwrotna. Rentownosci obligacji skarbowych
rosng, ale spready kredytowe pozostaja
relatywnie waskie.

To bardzo wazny sygnat. Oznacza bowiem,
ze inwestorzy bardziej obawiaj sie inflacji

niz gwattownego spowolnienia gospodarczego.
Fundamenty przedsigbiorstw nadal pozostaja
relatywnie dobre, poziom niewyptacalnosci
nie wskazuje na narastanie probleméw syste-
mowych, a wigkszo$¢ firm weszta w obecny
cykl z duzo mocniejszymi bilansami niz przed
poprzednimi spowolnieniami.

Historycznie niskie premie za ryzyko obligacji HighYield sugeruja,
ze rynek bardziej obawia si¢ inflacji niz recesji.

A
I
{

R

A \
“‘M\/\W,’f

102023 04.2024 04.2024 07.2024

Zrédo: ST. Louis Fed

102024 01.2025 04.2025 07.2025

mmm |CE BofA US High Index Option-Adjusted Spread

10.2025 01.2026 04.2026 07.2026 102026

ICE BofA Euro High Index Option-Adjusted Spread
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Jednym z najwazniejszych
tematdw kolejnych

lat bedzie globalna
rywalizacja o kapitat.
Jeszcze kilka lat temu
gtléwnym pozyczkobiorca
byty przede wszystkim
panstwa finansujace
wydatki zwigzane

z pandemia.

Nie oznacza to jednak, ze wszystkie segmenty
rynku wygladaja réwnie atrakcyjnie. W naszej
ocenie obecne poziomy spread'dw w seg-
mencie Investment Grade nadal mozna
uznad za uzasadnione. Znacznie wieksza
ostrozno$¢ zachowujemy wobec segmentu
High Yield. Historycznie péZne etapy cyklu
czesto prowadzity do ponownej wyceny
ryzyka kredytowego, a obecny poziom
spread'dw pozostawia ograniczony margines
bezpieczenstwa. Dlatego nadal preferujemy
jako$¢ ponad dodatkowe kilkadziesigt

punktéw bazowych rentownosci.

Panstwa i Big Tech coraz
mocnie] rywalizuja o kapitat.

Jednym z najwazniejszych tematdw kolejnych
lat bedzie globalna rywalizacja o kapitat.
Jeszcze kilka lat temu gldéwnym pozyczkobiorca
byty przede wszystkim panstwa finansujace
wydatki zwiazane z pandemia. Dzi$ sytuacja

wyglada znacznie bardziej ztozenie. Rzady
finansuja zwigkszone wydatki obronne,
transformacje energetyczna i inwestycje
infrastrukturalne. Jednoczednie sektor prywatny
przeznacza setki miliardéw dolaréw na rozwdj
sztucznej inteligencji, budowe centréw danych,
infrastruktury energetycznej oraz automaty-
zacje. W praktyce oznacza to, ze o te sama
pule kapitatu konkuruja dzis:

® przemyst.

To whadnie dlatego naszym zdaniem powrdt
rentownosci do poziomdw obserwowanych
przed pandemia jest mato prawdopodobny.
Kapitat ponownie stat sie zasobem, ktéry ma
SWoja cene.

Poziom emisji obligacji przez najwieksze spoétki technologiczne.
W mld USD (o$ lewa) oraz w procentach (o$ prawa).
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Alphabet mms= Amazon mwmmm Meta

2023
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Microsoft mssm Oracle

mmmm Procent papieréw wartosciowych o ratingu inwestycyjnym w catkowitej podazy (o$ prawa)

Poziom i koszt emisji obligacji przez spétki z branzy centréw danych.
W mld USD (o$ lewa) oraz w punktach bazowych (o$ prawa).

16 500
12 375
8 250
4 125
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Emisja (0§ lewa) mmmm Réznica wzgledem biezacej rentownosci 5-letnich obligacji skarbowych USA (o$ prawa)

Zrédio: BlackRock
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Rentownos¢ polskich
obligacji skarbowych
10-letnich wycenia
rézne ryzyka fiskalne
Polski, a I tak pozostaje
zblizona do rentownosci
obligacji z ratingiem
iInwestycyjnym,

a nie High Yield.

14,0%

Japonia odwraca
wieloletni ukfad si.

Dodatkowym zZrédtem presji na rynek drugu
pozostaje Japonia. Przez wiele lat japonscy
inwestorzy byli jednymi z najwiekszych
nabywcdw obligacji amerykanskich. Powdd
byt prosty. Zerowe stopy procentowe

i bardzo niskie rentownosci krajowych
papieréw zachecaty do lokowania kapitatu
za granica.

Dzi$ sytuacja stopniowo sie zmienia. Ren-
townosci japonskich obligacji sa najwyzsze
od wielu lat, a cze$¢ kapitatu zaczyna wracac
na rynek krajowy.To oznacza mniejszy popyt
na amerykanski dtug i dodatkowa presje
na rentownosci obligacji USA. Nie jest to
czynnik, ktéry samodzielnie zmieni obraz
rynku, ale stanowi kolejny argument za tym,
ze Swiat wraca do bardziej normalnego
Srodowiska stop procentowych i kosztu
kapitatu.

Polska: wysoki dochdéd,
wysokie potrzeby
pozyczkowe.

Polski rynek obligacji pozostaje jednym

z najciekawszych rynkéw dtugu w Europie.
Z jednej strony rentownosci dziesiecioletnich
obligacji skarbowych pozostaja blisko 6%,
oferujac jedna z najwyzszych premii docho-
dowych wsréd gospodarek o podobnej

jakosci kredytowej. Dodatnie realne stopy
procentowe dodatkowo zwiekszajg atrak-
cyjnos¢ krajowego rynku. Z drugiej strony
inwestorzy coraz wigksza uwage zwracaja
na kwestie fiskalne. Polska nalezy obecnie
do grupy krajéw o najwyzszych deficytach
sektora finanséw publicznych w Unii Euro-
pejskiej, a potrzeby pozyczkowe panstwa
pozostaja bardzo wysokie. To wiasnie ten
czynnik znalazt sie¢ w centrum uwagi
agencji Moody's, ktéra zdecydowata sie
na obnizenie ratingu kredytowego Polski.

Naszym zdaniem decyzja ta miata jednak
ograniczone znaczenie praktyczne dla rynku.
Argumenty przedstawione przez agencje
byty od dawna znane inwestorom i w duzej
mierze uwzglednione w wycenach.

Co wigcej, struktura finansowania polskiego
dtugu znaczaco zmienita sie na przestrzeni
ostatnich kilkunastu lat. Udziat inwestoréw
zagranicznych spadt z poziomdw przekracza-
jacych 35% przed dekada do okoto 15-20%
obecnie. Oznacza to, ze rynek jest dzis
znacznie bardziej oparty na krajowym
kapitale niz w przesztoéci. Dlatego naszym
zdaniem kluczowym czynnikiem wptywaja-
cym na rentownosci polskich obligacji
pozostana ceny energii, inflacja i decyzje
NBP a nie same dziatania agencji ratingo-
wych. Patrzac przez pryzmat relacji
rentownosci do ryzyka kredytowego,
polski rynek nadal wydaje sie atrakcyjny.

Srednia rentownosé obligacji skarbowych wedtug ratingu (09.2026 r.)

[ Rentownosé obligacji z ratingiem inwestycyjnym (Investment Grade)

12,0%

Rentownos¢ obligacji High Yield (wysokodochodowych)

[l Rentownosé 10 letnich obligacji skarbowych Polski

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

AAA AA

Zrédlo: Bloomberg, Vanguard

A BBB BB

B CCC Polskie 10-letnie
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Polska pozostaje jednym
z atrakecyniejszych
rynkéw dtugu w Europie,
mMIMO pogorszenia

perspektywy fiskalnej.

www.millenniumtfi.pl

Co to oznacza
dla inwestorow!

* Rynek dtugu bardziej obawia sie dzi$
inflacji niz recesji.
Gtéwnym Zrédtem oczekiwanych
stép zwrotu pozostaje atrakcyjny
poziom rentownosci w ujeciu

nominalnym i realnym.

Rynek prawdopodobnie wycenia
wiecej podwyzek stép, niz faktycznie sie

zmaterializuje.

Preferujemy obligacje Investment Grade
wzgledem segmentu High Yield.

* Rosnace potrzeby pozyczkowe panstw
i inwestycje zwiazane z Al beda
utrzymywaty presje na koszt kapitatu.

Polska pozostaje jednym z atrakcyjniej-
szych rynkéw dtugu w Europie, mimo
pogorszenia perspektywy fiskalnej.

Naszym scenariuszem bazowym
pozostaje $wiat wyzszych rentownosci,
wyzszej zmiennosci i atrakcyjnego
dochodu z obligacji, ale bez recesyjnego

wzrostu ryzyka kredytowego.
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Gospodarka pozostaje
odporna, przedsiebior-
stwa nadal zwigkszaja
zyski, a wiekszosc
gtéwnych indeksow
gietdowych utrzymuje
sie w poblizu historycz-
nych maksimow.
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Rynki akgji

Hossa trwa, ale nie jest tatwa

Jeszcze rok temu gtéwnym pytaniem inwe-
storéw byto to, czy Swiatowej gospodarce
uda sie unikna¢ recesji. Dzié ten problem
wydaje sie mniej aktualny. Gospodarka
pozostaje odporna, przedsiebiorstwa
nadal zwiekszajg zyski, a wigkszos¢ gtdwnych
indekséw gietdowych utrzymuje sie w poblizu
historycznych maksiméw. Coraz czgiciej
dyskusja dotyczy wiec nie tego, czy hossa
bedzie kontynuowana, ale jak dtugo bedzie
mogta trwad bez wiekszej korekty.

To o tyle interesujace, ze w ostatnich kwar-
tatach nie brakowato wydarzen, ktére teore-
tycznie powinny sprzyja¢ wzrostowi awersji
do ryzyka. Powrdt inflacji za sprawa wyzszych
cen energii, rosnace rentownosci obligacji,
napiecia geopolityczne na Bliskim Wschodzie
czy coraz wieksze obawy o sytuacje fiskalna
wielu pafdstw pozostaja statym elementem
rynkowej narracji. Mimo to akcje zachowuja
sie zaskakujaco spokojnie.

Paradoks obecnej hossy polega na tym, ze
najbardziej ryzykowna klasa aktywdw okazata
sie jednoczednie najmniej emocjonujaca.

Fundamenty daja rynkowi
komfort, ale poprzeczka
zawieszona jest coraz wyzej.

Najwazniejszym argumentem przemawia-
jacym za utrzymaniem pozytywnego nasta-
wienia do rynku akgji pozostaja wyniki
przedsiebiorstw. To wiasnie one ttumacza,
dlaczego akcje pozostaja tak odporne

na kolejne Zrédfa niepewnosci.

W Stanach Zjednoczonych kolejne sezony
wynikowe konczyty sie pobijaniem oczekiwan
analitykéw. Konsensus rynkowy nadal zaktada
wzrost zyskéw na akcje (EPS) dla spdtek

z indeksu S&P 500 o okoto 11-13% w 2027,
a cze$¢ prognoz pozostaje jeszcze bardziej
optymistyczna. Jednoczednie wskaznik forward
P/E dla amerykanskiego rynku utrzymuje sie

Il kwartat wciaz potwierdzat dobra kondycje rynkow akcji,

szczegoblnie na rynkach rozwinietych.

AN
f/"

07.2026

Zrédto: Stoog.pl

08.2026

mmmm S&P 500 (USLC) wmmmmm MSCI Emerging Markets Index (EEM.US)

10.2026

Nasdaq (NDQ)

DAX wmmmm Nikkei (NKX) mmmmmm Shanghai Composite Index (SHC)
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380

Historycznie wysokie dynamiki zyskow na akcje potwierdzaja stabilne
fundamenty spotek na amerykanskim rynku. (S&P 500 indeks: 2016-2026 r.)

268

2016 2017 2018

Zrédto: Creative Planning

Wyceny akgji na swiecie
pozostaja atrakcyjne

— gtownie ze wzgledu
na rosnace zyski spotek.

2019 2020 2021 2022

w poblizu 23-24x, a wiec wyraznie powyzej
swojej dtugoterminowej $redniej. Oznacza
to, ze rynek nie jest tani. Inwestorzy sg jed-
nak gotowi pfaci¢ premie za spotki, ktore
nadal sa w stanie dostarcza¢ ponadprze-
cietna dynamike wzrostu zyskdéw.

To réwniez wazna réznica wzgledem wielu
historycznych koncowych faz hossy. Obecnie
wzrosty nie sa napedzane wyfacznie opty-
mizmem inwestoréw. Coraz wieksza czesé
stép zwrotu znajduje oparcie w realnej
poprawie wynikéw, marz i przeptywdow
pienigznych przedsiebiorstw. Warto jednak
pamigtad, ze znaczaca czgs$¢ wzrostu zyskow
i stop zwrotu nadal koncentruje sie w ogra-
niczonej grupie najwiekszych spdtek techno-

2023 2024 2025 2026E

logicznych, co zwigksza wrazliwo$¢ catego
rynku na potencjalne rozczarowania tej
grupy emitentéw.

Podobny proces obserwowalismy na czgsci
rynkéw azjatyckich. Ostatnie dwa lata byty
wyjatkowo udane dla spdtek zwigzanych

z sektorem pétprzewodnikdw i sztucznej
inteligencji. Koreanskie firmy, takie jak Samsung
Electronics czy SK Hynix, nalezaty do najwiek-
szych beneficjentéw globalnego boomu
inwestycyjnego zwiazanego z Al. Jednoczednie
ostatnie miesiace pokazaty, ze wraz ze wzro-
stem oczekiwan rosnie réwniez podatnos¢
rynku na rozczarowania. Nawet niewielkie
odchylenia od prognoz dotyczacych popytu
czy marz prowadzity do gwattownych korekt

Wyprzedzajace wskazniki 12M cenal/zysk dla poszczegélnych indeksow akgiji.

44x
_— W Aktualnie
B 1styczen 2026 r.
33x . .
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USA Japonia Strefa Z wylaczeniem Rynki
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Zrédto: JP Morgan

www.millenniumtfi.pl 16



Millennium TFI

Inwestorzy staja sie
coraz bardziej
wymagajacy wobec
spotek 1 oczekuja
wzrostu wynikdw,
ktéry bedzie uzasadniat
obecne wyceny.

Wyprzedzajace srednie wskazniki

cenal/zysk 12M

w poszczegolnych sektorach (Swiat vs. USA).

Ochrona zdrowia
Ustugi

Ustugi komunikacyjne
Materiaty

Energetyka

Finanse

Art. pierwszej potrzeby
Przemyst

Indeks

Dobra konsumpcyjne

Technologie informacyjne L 4

[ 20-letni zakres
‘ Aktualnie

Dyskonto vs. USA

&

Premia vs. USA

*
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*
*
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4
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Zrédlo: JP Morgan

kurséw czesci liderdw technologicznych.
Nie jest to sygnat konca trendu. Jest to jednak
przypomnienie, ze po dwdch bardzo mocnych
latach inwestorzy wymagaja od spétek coraz
wiecej.

Dodatkowym wyzwaniem dla rynku akgji
moze by¢ bardziej jastrzebia postawa Fed.
Wyzsze stopy procentowe oznaczajg bowiem
wyzsze rentownosci obligacji skarbowych,
ktére po wielu latach ponownie staja sie
realng konkurencjg dla akgji. Rentownosci
amerykanskich obligacji 10-letnich oscylujace
w poblizu 5% oraz atrakcyjne dochody
oferowane przez obligacje korporacyjne
sprawiaja, ze premia za ryzyko zwiazana

z inwestowaniem w akcje nie jest juz tak
oczywista jak jeszcze kilka lat temu.

Nie oznacza to automatycznie odptywu
kapitatu z rynku akgji. Oznacza jednak,
ze inwestorzy staja si¢ coraz bardziej
wymagajacy wobec spétek i oczekuja
wzrostu wynikdw, ktéry bedzie uzasadniat
obecne wyceny.

Al wychodzi poza Doling
Krzemowa.

Jeszcze rok temu ekspozycja na rozwdj
sztucznej inteligencji oznaczata przede
wszystkim inwestowanie w waska grupe
amerykanskich gigantéw technologicznych
oraz producentéw pétprzewodnikdw.

Dzi$§ rynek coraz czgéciej zadaje pytanie
nie o to, kto stworzy najlepszy model Al, ale
kto zarobi na jego masowym wykorzystaniu.

Odpowiedz prowadzi daleko poza sam sektor
technologiczny. Budowa kolejnych centréw
danych oznacza rosnace zapotrzebowanie

na energie elektryczng, systemy chtodzenia,
infrastrukture przesytowa, automatyke prze-
mystowa oraz specjalistyczne komponenty.
W rezultacie korzysci ptynace z rozwoju
sztucznej inteligencji zaczynaja obejmowac
coraz wieksza czesé gospodarki.

To wiasnie dlatego coraz ciekawiej wygla-
daja dzi$ sektory przemystowe, infrastruktu-
ralne, energetyczne czy zwigzane z cyber
bezpieczenstwem. Al przestaje by¢ wytacznie
aspektem technologicznym, a coraz bardziej
staje sie motywem inwestycyjnym, dotyczacym
realnej gospodarki.

W naszej ocenie jest to jeden z najwazniej-
szych trenddw inwestycyjnych na kolejne
lata. O ile pierwsza fala Al koncentrowata sig
na producentach chipéw i oprogramowania,
o tyle druga moze by¢ historia infrastruktury,
energetyki i produktywnosci.

PoZny cykl wymaga wiecej
ostroznosci.

Coraz wigcej elementéw makroekonomicznej
uktadanki wskazuje, ze znajdujemy sie w péznej
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Gospodarka pozostaje
odporna, rynek pracy
nadal wyglada dobrze,

a przedsiebiorstwa s3

w stanie zwigkszac zyski
mimo wyzszych kosztow
finansowania.

fazie cyklu koniunkturalnego. Gospodarka
pozostaje odporna, rynek pracy nadal wyglada
dobrze, a przedsigbiorstwa sa w stanie
zwigkszad zyski mimo wyzszych kosztéw
finansowania.

Nie jest to jednak Srodowisko, ktére sprzyja
bezrefleksyjnemu podejmowaniu ryzyka.
Historia pokazuje, ze pdzne etapy hossy
czesto przynosza jeszcze kilka kwartatéw
dodatnich stép zwrotu. Jednoczednie rosnie
wowczas znaczenie selekgji, jakosci bilanséw
oraz wiasciwej oceny wycen.

Dlatego naszym zdaniem coraz mnigj istotne
staje sie pytanie, czy by¢ obecnym na rynku
akgji. Coraz wazniejsze staje sie pytanie, jakie
spotki znajduja sie w portfelu. Nie odwotuje-
my hossy. Uwazamy jednak, ze kolejny rok
bedzie wymagat od inwestoréw wieksze;
dyscypliny i wigkszej selektywnosci niz po-
przednie dwa lata.

Pull-back bardzie
prawdopodobny niz bessa.

Po dwéch bardzo udanych latach rynek staje
sie coraz bardziej wymagajacy. Wysokie ocze-
kiwania wobec wynikéw przedsiebiorstw,
rosnace rentownosci obligacji, wyzsza inflacja
oraz utrzymujace sie napiecia geopolityczne
tworza $rodowisko, w ktérym margines
btedu staje sie coraz mniejszy.

Jednoczesnie trudno wskaza¢ dzis klasyczny
katalizator recesji. Aktywnos¢ gospodarcza
pozostaje stabilna, przedsiebiorstwa generuja
dobre wyniki, a rynek pracy nie sygnalizuje
gwattownego pogorszenia koniunktury.

Dlatego naszym zdaniem bardziej prawdo-
podobny wydaje sie scenariusz korekty
rzedu 5-10% niz poczatek petnowymiaro-
wej bessy. Tego rodzaju cofnigcie bytoby
naturalnym elementem dojrzewajacej
hossy i mogtoby stworzy¢ nowe okazje
inwestycyjne. Innymi stowy, wigkszym
ryzykiem pozostaje dzié krétkoterminowy
pull-back niz strukturalna zmiana trendu

Europa: selekcja zamiast
szerokiej alokacji.

Europa pozostaje jednym z bardziej intere-
sujacych regionéw dla inwestoréw. Z jedne;
strony wyceny europejskich spétek nadal
pozostaja wyraznie nizsze niz w Stanach
Zjednoczonych, a aktywnos¢ gospodarcza
okazata sie bardziej odporna, niz obawiano
sie jeszcze kilkanascie miesiecy temu.

Z drugiej strony kontynent wciaz mierzy sig
z wyzwaniami strukturalnymi, takimi jak nizszy
potencjat wzrostu, niekorzystne trendy
demograficzne czy relatywnie stabsza
pozycja technologiczna wzgledem USA.

Niepewnosci dodaje réowniez sytuacja poli-
tyczna. Rosnace poparcie dla ugrupowan
populistycznych, w tym niemieckiej AfD,
pokazuje, ze czg$¢ spoteczenstw coraz
krytyczniej ocenia dotychczasowy model
rozwoju gospodarczego i integracji euro-
pejskiej. Jednoczesnie wraz ze zblizajacym
sie sezonem zimowym powraca temat bez-
pieczenstwa energetycznego. Cho¢ Europa
jest dzi$ zdecydowanie lepiej przygotowana
niz kilka lat temu, koszty energii i zaleznos¢
od zewnetrznych dostawcédw pozostaja
istotnym czynnikiem wptywajacym na kon-
kurencyjno$¢ przemystu.

Paradoksalnie wtasnie te wyzwania staja
sie jednym z najwazniejszych argumentéw
inwestycyjnych przemawiajacych za regionem.
Europa stoi przed koniecznoscia realizadji
ogromnych naktadéw na transformacje
energetyczna, rozbudowe sieci przesytowych,
infrastrukture komunikacyjna, cyfryzacje
oraz bezpieczenstwo i obronnos¢.

W kolejnych latach wydatki publiczne

i prywatne zwiazane z tymi obszarami
moga stanowi¢ wazne zrédto wzrostu

dla wielu sektoréw gospodarki.

Dlatego naszym zdaniem Europa nie bedzie
historia szerokiego wzrostu catego rynku,
lecz raczej rynkiem, na ktérym kluczowe
znaczenie bedzie miata selekcja. Najwiekszego
potencjatu nadal upatrujemy w sektorach
zwiazanych z energetyka, infrastruktura,
obronnoscia, automatyka przemystowa
oraz wybranymi beneficjentami cyfryzacji
gospodarki. Europa pozostaje atrakcyjna,
ale bardziej jako historia aktywnego wyboru
zwyciezcOw niz prosty zaktad na wzrost
catego regionu.

Emerging Markets: po boomie
czas na weryfikacje.

Rynki wschodzace maja za soba bardzo udany
okres.Wbrew obawom wielu inwestoréw
nie zostaly zepchniete na margines przez
boom technologiczny w Stanach Zjednoczo-
nych.Wrecz przeciwnie. Czes¢ gospodarek
azjatyckich stata sie kluczowym ogniwem
globalnych fancuchdéw dostaw dla sektora pot-
przewodnikdw, centréw danych i infrastruktury
wspierajacej rozwdj sztucznej inteligencji.
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Najwiekszy potencjat
nadal wida¢ w krajach

| sektorach bezposrednio
korzystajacych z rozwoju
sztucznej inteligencji,
potprzewodnikéw,
infrastruktury cyfrowej
oraz energetyki.

Najlepszym przyktadem pozostaje Korea
Potudniowa. Spotki takie jak Samsung Electro-
nics czy SK Hynix nalezaty do najwiekszych
beneficjentdw gwattownego wzrostu popytu
na pamigci wykorzystywane w rozwiazaniach
Al oraz nowoczesnych centrach danych. Skala
wezedniejszych wzrostéw sprawita jednak,
ze druga potowa roku przyniosta rewizje
oczekiwan i wyraznie wigksza zmiennos¢
notowan czesci technologicznych liderdw.

Nie oznacza to konca historii Al na rynkach
wschodzacych. Korea, Tajwan czy czg$¢ krajow
Azji Potudniowo-Wschodniej pozostana
jednymi z gtéwnych beneficjentéw global-
nych inwestycji technologicznych réwniez
w kolejnych latach. Po dwéch bardzo mocnych
latach inwestorzy coraz wieksza uwage
zwracaja jednak na wyceny oraz zdolnos¢
spotek do utrzymania wysokiej dynamiki
wzrostu zyskéw.

Dodatkowym wyzwaniem pozostaje polityka
monetarna w Stanach Zjednoczonych. Jezeli
Fed utrzyma bardziej jastrzebie nastawienie,
a rentownosci amerykanskich obligacji
pozostana wysokie, mocniejszy dolar moze
ogranicza¢ naptyw kapitatu na cze$¢ rynkéw
wschodzacych. Wiele krajéw azjatyckich
pozostaje réwniez wrazliwych na ceny energii

i dostawy surowcow z Bliskiego Wschodu,
co zwieksza ich podatnos¢ na obecne napiecia
geopolityczne.

Dlatego nasze nastawienie do Emerging
Markets pozostaje pozytywne, ale bardziej
selektywne niz w poprzednich latach.
Najwigkszy potencjat nadal widzimy w krajach
i sektorach bezposrednio korzystajacych

z rozwoju sztucznej inteligencji, p&tprzewodni-
kéw, infrastruktury cyfrowej oraz energetyki.
Po okresie szerokich wzrostéw coraz wieksze
znaczenie bedzie jednak miat dobdr konkret-
nych rynkéw i spétek.

Polska: czas na rotacje.

Polski rynek akgcji pozostaje jednym z pozy-
tywnych zaskoczen obecnego cyklu. Juz drugi
rok z rzedu WIG20 nalezy do najlepiej zacho-
wujacych sie indekséw w Europie, korzystajac
z poprawy sentymentu wobec regionu, na-
ptywu kapitatu zagranicznego oraz mocnych
wynikéw najwigkszych spétek. W duzej mierze
byt to réwniez powrdt inwestordw do rynku,
ktéry przez wiele lat pozostawat niedowazony
w portfelach miedzynarodowych funduszy.

Kluczowe pytanie dotyczy jednak nie kie-
runku catego rynku, lecz jego struktury.
WIG20 w duzym stopniu opiera sie na

GPW pozostaje jedna z najlepszych gietd na swiecie od ponad péttora
roku, ale bez istotnej korekty w tym czasie.
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Coraz ciekawie] wyglada
segment matych i Srednich
spofek. To tam znajduje sie
wiekszos¢ prywatnego
biznesu, innowacyjnych
modeli dziatalnosci

oraz przedsiebiorstw
korzystajacych bezposred-
nio z krajowej konsumpgji
| Inwestydji.

spétkach z udziatem Skarbu Panstwa,

co oznacza ekspozycje nie tylko na koniunk-
ture gospodarczg, ale réwniez na decyzje
regulacyjne i polityczne.Wraz ze zblizajacym
sie okresem wyborczym moga powracac
dyskusje dotyczace dodatkowych obciazen
sektorowych czy realizacji celéw publicz-
nych kosztem rentownosci, co naturalnie
zwieksza ryzyko realizacji czgsci zyskéw
po bardzo mocnych ostatnich latach.

Coraz ciekawiej wyglada natomiast segment
matych i $rednich spétek. To tam znajduje
sie wigkszos$¢ prywatnego biznesu, innowa-
cyjnych modeli dziatalno$ci oraz przedsie-
biorstw korzystajacych bezposrednio z kra-
jowej konsumpgji i inwestycji. Dodatkowym
argumentem pozostaja wyceny, ktére po kilku
latach stabszego zachowania wzgledem
WIG20 nadal pozostaja relatywnie atrakcyjne.

Wsparciem dla tego segmentu moze
pozosta¢ réwniez krajowy kapitat. Naptywy
do funduszy inwestujacych w polskie akcje
utrzymuja si¢ na wysokich poziomach,

a rozwdj dtugoterminowego oszczgdzania
i planowane wdrozenie OKI moga dodat-
kowo wspiera¢ zainteresowanie krajowym
rynkiem. Historycznie to wtaénie mate

i Srednie spétki byty jednymi z gtéwnych
beneficjentow takich przeptywdw.

Dlatego pozostajemy pozytywnie nastawieni

do polskich akgji. Coraz wiecej argumentéw
przemawia jednak za tym, ze kolejna faza

rynku moze w wiekszym stopniu nalezec

do prywatnych, innowacyjnych przedsie-
biorstw niz do najwigkszych spofek, ktére
byty liderami wzrostéw w ostatnich dwdch
latach.

Co to oznacza
dla inwestorow?

® Fundamenty przedsigbiorstw pozostaja
mocne i nadal wspieraja rynek akgji.

* Al pozostaje jednym z gtéwnych moto-
réw wzrostu, ale korzysci obejmuja
coraz wigcej sektoréw gospodarki.

® Hossa trwa, lecz znajduje sie coraz
blizej pdznej fazy cyklu.

® Ryzyko korekty wzrosto, cho¢ nie po-
strzegamy jej jako poczatku bessy.

* Europa wymaga selekgji bardziej
niz szerokiej ekspozycji indeksowe;j.

* Emerging Markets wchodza w etap
weryfikacji wysokich oczekiwan

po bardzo mocnych dwdch latach.

* W Polsce coraz ciekawiej wygladaja
mate i Srednie spétki.

* W kolejnych kwartatach o wynikach
inwestycyjnych w coraz wiekszym
stopniu bedzie decydowat dobér
aktywdw, a nie sama obecnos¢
na rynku akgji.
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Podsumowanie

| wyzwania na [V 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 30.09.2026 r.
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Zrédho: JP Morgan

Trzeci kwartat 2026 roku stat pod znakiem kontynuacji podwyzszonej zmiennosci cen obligadji
skarbowych. Gtéwnym czynnikiem do obserwacji wciaz pozostawata niepewno$¢ zwiazana
z cenami ropy i gazu, obawy inflacyjne, a w konsekwencji bardziej restrykcyjna polityka bankéw
centralnych. Do tego odzyta narracja zwiazana z polityka fiskalna oraz ze wzrostem zadtuzenia
panstw oraz kosztéw obstugi tego dtugu. Na tym tle fundusze z obligacji krétkoterminowych
z palety Millennium TFI pozostawaty w trendzie bocznym. Uznajemy to za sukces — zwazywszy
na kilkuprocentowe przeceny papieréw dtuznych zaréwno w Polsce jak i w USA. Niestety ten-
dencjom tym nie oparty sie fundusze bazujace na obligacjach o dtuzszym terminie zapadalnosci,

ale w zamian rentownosci tychze rozwigzan i ich dochodowos¢ znaczaco wzrosty.
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Stopy zwrotu funduszy z palety
Millennium TH w okresach rocznych

Millennium TFI — Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzien 30.09.2026 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 1,93% 617% 520% 828% 134% -19% 07% 1,6% 07% 2,7%
2 lata -2,66% 9,22% 1,70% 1412% -7,19% -7,1% 33% 35% -16% 43%
1,5 roku 113% 6,63% 3,64% 823% -2,78% 08% -04% 32% -33% 3,5%

3 lata 0,18% 711% 3,52% 7,18% -851% 08% 25% 72% -67% 15%
3 lata 748% 17,00% 3,46% 17,81% -8,63% 24% 7,7% 22% -63% 4,7%
3 lata 3,14% 9,07% 617% 10,68% -12,18% 59% 4,1% 11,6% -85% 51%
3 lata 9,60% 11,33% 8,16% 19,84% -839% 10,6% 229% 10,6% -113% -0,3%
4 lata 17,48% 27,67% 4,39% 21,91% -11,34% 9,9% 108% 99% -12,7% 43%
5 lat 32,20% 29,71% 4,55% 38,18% -16,16% 189% 0,7% 18,9% -16,4% 10,6%
5 lat 29,73% 2216% 7,67% 41,14% -16,79% 259% 16,7% 9,9% -22,8% 2.8%
5 lat 11,63% 18,56% 17,64% 19,74% -19,51% 121% 9,7%  23,6% -154% 13,8%
5 lat 6,01% 25,52% 13,84% 22,78% -20,97%

5 lat 19,48%

5 lat 12,70%

5 lat 21,12%

2,5 roku -1,04%
*stopy zwrotu od 27.03.2026 r.,

5 lat 2,52% *istopy zwrotu od 31.05.2026 .

W przypadku funduszy mieszanych miniony kwartat ponownie pokazat znaczenie dywersyfikacji
oraz aktywnego zarzadzania alokacja pomiedzy klasami aktywdw. Innymi stowy, przy podwyzszonej
zmiennosci i zmiennych prognozach, z perspektywy uczestnika funduszu swoja skutecznos¢
pokazat konsekwentny proces inwestycyjny. Zaréwno w podejsciu cyklicznym (Subfundusz
Cyklu Koniunkturalnego) jak i acyklicznym (Subfundusz Stabilnego Wzrostu oraz Multistrategia)
nasze fundusze korzystaty ze wzglednej sity polskiego rynku akgji, oraz wciaz silnemu rynkowi
amerykanskiemu, wspieranemu wzrostami w sektorze technologicznym. Warto wspomniec,
ze to wiasnie komponent akcyjny skutecznie amortyzowat nominalnie nizsze, ale bardziej jed-
noznaczne spadki cen obligacji.

Mocne fundamenty rynku akgji, mimo napiec¢ geopolitycznych, wspieraty stopy zwrotu naszych
funduszy akcyjnych — wszystkie z nich poprawity swoje wyniki w poréwnaniu ze stanem na
potowe 2026 roku. Mimo niekorzystnej statystycznej sezonowosci zaréwno fundusze polskich
akeji jak i akeji zagranicznych (zaréwno w ujeciu sektorowym jak i indeksowym — geograficznym)
mogty stanowi¢ solidne wsparcie portfeli inwestoréw. Cieszy nas fakt, ze uruchomiony
w czerwcu 2026 . Subfundusz Akcji Rynku Ztota skutecznie pozwolit wykorzysta¢ odreagowanie

na tej klasie aktywdw.

Patrzac w przdd, na ostatnie miesiace 2026 roku, mamy oczywiscie $wiadomos¢ wielu wyzwan.

W Swietle przedstawionych wczesniej perspektyw rynkowych i naszego aktualnego nastawienia
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Duze nadzieje poktadamy
w rynkach wschodzacych,
ktére pokazaty swoja
odpornosc na amery-

kanskie ctfa.

strategicznego, w najblizszych miesigcach bedziemy kontynuowaé podejécie oparte na selekgji
oraz dywersyfikacji. W segmencie obligacji utrzymujemy pozytywne nastawienie zaréwno do
polskich obligacji skarbowych, jak i obligacji korporacyjnych o wysokiej jakosci kredytowej,
ktére po wakacyjnej przecenie oferuja dos¢ atrakcyjna dochodowo$¢. Spodziewamy sie jednak,
ze wyrazny spadek inflacji i ztagodzenie polityki monetarnej bankéw centralnych moze by¢
trudne. Stad tez w krétkim terminie preferujemy niskie ryzyko stopy procentowej. Jednak dla
cierpliwych inwestoréw potencjat na instrumentach o dtuzszym terminie zapadalnosci stat sie
na pewno bardziej atrakcyjny, niz na poczatku roku.

W czedci akcyjnej nadal pozytywnie oceniamy perspektywy rynku amerykanskiego — przede
wszystkim ze wzgledu na wciaz silng gospodarke oraz pozytywne dane i prognozy ptynace
ze spdtek. Spodziewamy sie, ze szeroko pojety sektor technologiczny nadal bedzie lokomotywa
wzrostu, ciagnaca za soba inne sektory. Neutralne nastawienie przyjmujemy wobec rynku
europejskiego (ze wzgledu na duze uzaleznienie od dostaw energii na zime z Bliskiego Wschodu)
oraz wobec rynkéw wschodzacych (wrazliwych na umacniajacego sie USD). Oczywiscie nastawienie
to moze zostaé szybko zrewidowane w sytuacji pozytywnego rozwiazania wojny amerykan-
sko-iranskiej. Na polskiej gietdzie widzimy duzy (i nadal niedoszacowany) potencjat drzemiacy
w spdtkach o Sredniej i matej kapitalizacji, ktére moga stawac sie beneficjentem coraz wiekszych
naptywow do krajowych funduszy inwestycyjnych. Przede wszystkim jednak pamietamy o tym,
ze utrzymanie wzrostéw w zaawansowane] hossie jest wyzwaniem, a korekty sa jej naturalnym
elementem. Pozostajemy wiec nadal uwazni i ostrozni, ale gotowi na dowazenie akcji pod

sezonowo | historycznie sprzyjajaca koncowke roku dla akgji.

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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Millennium TFI — strategiczne
nastawienie do roznych klas aktywow
w IV kwartale 2026 roku.

KLASA NASTAWIENIE ZMIANAYVS KLUCZOWE

AKTYWOW Q4 2026 Q3 2026 ARGUMENTY

Aktywa dtuzne

DLUZNE SKARBOWE Jeszcze bardziej atrakcyjne rentownosci;

+1 bez zmian - ’
(PL) wysokie carry; ryzyko: ekspansywna polityka fiskalna.
DLUZNE SKARBOWE 0 7 +1 Stabnacy popyt zagraniczny (Japonia, Chiny);
(USA) efekt crowding out ze strony emisji korporacyjnych Al.
DLUZNE SKARBOWE 0 bez zmian Wysokie rentownos$ci bundéw; ryzyko polityczne
(EUROPA) w Niemczech; brak rozstrzygniecia do konca roku.
DLUZNE SKARBOWE 0/-1 7 +1 Umacniajacy si¢ dolar; kolejna podwyzka stop
(EMERGING MARKETS) ) w USA,; $cisniete spready.
DLUZNE NIESKARBOWE +1 bez zmian Poprawiajaca si¢ zdolno$¢ sptaty najwiekszych
(INVESTMENT GRADE) zzmi emitentéw technologicznych.
DLUZNE NIESKARBOWE 1 ;0 Historycznie niska premia za ryzyko;
(HIGHYIELD) rosnace ryzyko defaultéw w péznym cyklu.
Aktywa akcyjne
AKCJE POLSKIE +1 bez zmian Atrakcyjne wyceny; mniejsza ekspozycja
(MIS) polityczna; state naptywy do funduszy.
AKCJE POLSKIE 0 7 +1 Ryzyko polityczne (rok wyborczy, spétki Skarbu
(DUZE SPOLKI) Panstwa); rotacja kapitatu w strong MiS.
AKCJE USA +1 bez zmian Solidne fundamenty; inwestycje w Al;

wyniki powyzej konsensusu.
Wysokie ceny energii; ryzyko polityczne;
+
AKCJE EUROPA 0 z+1 nizsza dynamika EPS niz w USA.
AKCJE RYNKI 0 +1 Umacniajacy sie dolar; wyczerpujacy sie impet
WSCHODZACE z (np. Korea); wrazliwo$¢ na ceny energii.
Zrédlo: opracowanie wiasne Millennium TFI
(+2) 1) ©) (-1 (2)
bardzo pozytywne pozytywne neutralne negatywne bardzo negatywne

F'S

I
14
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Zapraszamy
na strone internetowa
Millennium [ Fl -

Kalkulator
Ihwa‘rycyjny

Soradd, i mabe g Fadns e

Odwiedz strone internetowa Millennium TFI, na ktérej
znajdziesz jeszcze wigcej przydatnych informaciji.

Wedmmpocntiewa 200 0f
Gteboko wierzymy, ze skuteczne inwestowanie to nie tylko
produkty. Twoje inwestycje zaczynaja sie od zrozumienia $wiata
rynkéw kapitatowych. Chcemy dostarczac Ci nie tylko narzedzie,
ale rowniez wspiera¢ Cie wiedza, dzieki ktérej mozesz czud sie

pewniej | podejmowac bardziej Swiadome wybory.

Produkty. Znajdziesz tu informacje o wszystkich naszych funduszach

W jeszcze bardziej przyjaznej i przystepnej formie.

Aktualnosci. Cykliczne newslettery, Outlooki rynkowe, artykuty

i komentarze ekspertéw — wszystko, by by¢ na biezaco z rynkami kapitatowymi.

Kalkulatory. Nowe kalkulatory pomoga przeanalizowac rézne warianty
inwestowania i ich zatozenia.

Strona

Fundusze
inwestycyine

Dowiedrse, e r i Tiehess
rtlEe B4 deae ke soTea
g By, Pairal i T
forhany. shexsiage o2 navha. Bta
NI TS R T
LETETE R BT

Wi iedza. Chcesz lepiej rozumie¢ mechanizmy rynku kapitatowego? Milllennium TET

W zalktadce ,,wiedza" ttumaczymy najwazniejsze zjawiska prosto i przystepnie.

Nast?pna stacja
Inwestycje

. Stuchaj w Spotify @ Stuchaj w Apple Podcasts

https://millenniumtfi.pl

www.millenniumtfi.pl
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https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://millenniumtfi.pl

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/
https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/

Millennium TFl « Outloolc IV 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



