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Warszawa, dn. 27 kwietnia 2018 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z art. 222d ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. 2004 nr 146 poz. 1546,
z pozniejszymi zmianami) Zarzad Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.,
przedstawia sprawozdanie roczne alternatywnego funduszu inwestycyjnego, Millennium

Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, na ktére sktadaja sie:
1. Bilans Funduszu sporzadzony na dziet 31 grudnia 2017 r. wykazujacy aktywa netto
i kapitaty w wysokosdci 2 543 131 tys. zt.

2. Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r.
wykazujacy dodatni wynik z operacji w kwocie 73 536 tys. zt.

3. Sprawozdanie z dziatalnosci Alternatywnego Funduszu Inwestycyjnego, zgodne z art.
222d ust. 4 pkt 4.

4. Opis istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta AFl, zgodny
z art. 222d ust. 4 pkt 5.

5. Informacje o liczbie pracownikéw i wynagrodzeniach, zgodna z art. 222d ust. 4 pkt 7.

6. Sprawozdanie z badania rocznego potaczonego sprawozdania finansowego
Alternatywnego Funduszu Inwestycyjnego wraz z potaczonym sprawozdaniem

finansowym Funduszu.
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. POLACZONY BILANS 2017-12-31 . 2016-12-31
I. Aktywa 2 586 035 1820797
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 88 560 128 843
2) Naleznosci 5 466 44
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 405 465 214 354
- diuzne papiery warto$ciowe 355 781 169 508
5) Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 2 086 544 1477 556
- dluzne papiery warlosciowe 1609 561 1079726
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 42 904 47 013
1) Zobowiazania wiasne subfunduszy 42 904 47 013
2} Zobowigzania proporcjonalne funduszu - -
111, Aktywa netto (1 - 1) 2543 131 1773784
V. Kapitat funduszu 2 364 027 1668 216
1) Kapitat wptacony 5950 437 4740146
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -3 586 410 -3071 930
V. Dochody zatrzymane 190 894 70 882
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 52 544 48 958
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 138 447 21924
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -11 887 34 686
Vil Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-V}) 2543131 1773784

Wszystkie dane prezentowane sg w tysigcach ziotych za wyjatkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych i wartosci aktywow

netto na certyfikat inwestycyjny.
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 POLACZONY RACHUNEK WYNIKUZOPERACSI

. | D1-01-2017 - 31-

01:01:2016 - 31-

L . 1222017 | 12-2018

I. Przychody z lokat 61 130 47 483
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 403 615
Przychody odsetkowe 60 593 38 900
Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - 7634
Pozostale 134 334

1l. Koszty funduszu 57 545 36 671
Wynagrodzenie dia Towarzystwa 43 124 35771
Wynagrodzenie dia podmiotéw prowadzgcych dystrybucije - -
Optaty dia depozytariusza 427 440
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow - -
Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
Uslugi w zakresie rachunkowosci 435 452
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu - -
Ustugi prawne - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - -
Koszty odsetkowe 14 -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych 10 815 -
Pozostate 2730 8
ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 1 -
V. Koszty funduszu netto {H-1l) 57 544 36 671
V. Przychody z lokat netto (i-IV) 3586 10 812
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 69 950 27 786
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 116 523 36 755

- z tytutu réznic kursowych -14 794 58 289

2. Wzrost {spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -46 573 -8 969

- 2 tytutu réznic kursowych -122 242 2944

VIl. Wynik z operacji (V+-V1) 73 536 38 598

Wszystkie dane prezentowane sg w tysigcach ziotych za wyjatkiem wyniku z operacji za okres przypadajacy na certyfikat

inwestycyjny.
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI FUNDUSZU
Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty

za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 roku

Zgodnie z przepisami art. 49 ust. 2b ustawy o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 roku,
z uwzglednieniem art. 105 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013
z 19 grudnia 2012 roku, uzupeiniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogéinych warunkéw dotyczacych prowadzenia
dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. U. UE L 83
z22.03.2013 1),

Zarzad Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”), ktére to
Towarzystwo zarzadza funduszem inwestycyjnym zamknietym Millennium Dywidendowy
Fundusz Inwestycyjny (,Fundusz”) przedklada sprawozdanie z dzialainosci za okres 1 stycznia —
31 grudnia 2017 roku.

A) PRZEGLAD DZIAtAN INWESTYCYJNYCH PODJETYCH W 2017 ROKU
ORAZ PRZEGLAD PORTFELA FUNDUSZU NA KONIEC 2017 ROKU

Subfundusz Obligacji Korporacyjnych

W 2017 roku Subfundusz Obligacji Korporacyjnych inwestowat w nastepujace klasy aktywow:
obligacje (skarbowe oraz przedsiebiorstw), certyfikaty depozytowe, listy zastawne, tytuly
uczestnictwa funduszy zagranicznych. Przewazajgcg czescig aktywow byly obligacje emitowane
przez przedsigbiorstwa. Subfundusz inwestowat w instrumenty diuzne oparte o stalg stope

procentowg oraz o zmienng stope procentowa.

Waluty w ktdrych denominowane byly lokaty Subfunduszu to: PLN, EUR, USD, GBP przy czym
lokaty denominowane w walutach obcych stanowity ok 35 proc. aktywow Subfunduszu.

Subfundusz zawieral umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy oraz
stopy procentowe. Umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly
zawierane w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego, natomiast umowy majgce za przedmiot
instrumenty pochodne na stopy procentowe byly zawierane w celu ograniczania ryzyka
inwestycyjnego oraz sprawnego zarzadzania portfelem. Ryzyko walutowe pozostawalo na niskim
poziomie, a fgczny udziat niezabezpieczonych inwestycji denominowanych w walutach obcych
nie przekraczat 5%. Ryzyko stopy procentowej réwniez pozostawalo na niskim poziomie, a
wskaznik duracji, czyli Sredni wazony okres do wykupu, nie przekraczat 1,2 roku.

Subfundusz zawieral umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na stopy procentowe w
ramach strategii zakladajgcej zmniejszenie sie réznicy pomiedzy wysokoscig stopy procentowej

dla waluty USD w stosunku do wysokosci stopy procentowej dla waluty EUR. Pozycja ta byla
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sukcesywnie zwigkszana w ciggu roku, osiggajac na koniec roku istotny dla wynikow
Subfunduszu poziom.

W ciggu roku systematycznie zmniejszany byt udziat tytutdw uczestnictwa w zagranicznych
funduszach (w szczegoinosci inwestujgcych w obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym) —
z poziomu ok. 12% na poczatku roku do poziomu ok. 5% na koniec roku. Zmniejszany byt takze
udziat obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa i denominowanych w EUR i USD
(statokuponowych) — z poziomu ok. 17% na poczatku roku do poziomu ok. 11% na koniec roku.
Udziat obligacji skarbowych pozostawat w ciggu roku na podobnym poziomie — ok. 31% na
koniec roku w stosunku do ok. 33% na poczatku roku. Jednoczesénie zwigkszany byt udziat
obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa krajowe i denominowanych w PLN
(zmiennokuponowych) - z poziomu ok. 34% na poczgtku roku do poziomu ok. 51% na koniec
roku.

Wediug stanu na 31/12/2017 przewazajgca czes¢ portfela stanowily obligacje korporacyjne oraz
listy zastawne bankéw hipotecznych — ok. 62%, z czego ok. 51% to obligacje i bankowe listy
zastawne emitowane przez przedsiebiorstwa z siedzibg w Polsce denominowane w PLN. W
portfelu obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa z siedzibg za granicg, najwiekszy udziat
miaty obligacje wyemitowane przez emitentow z siedzibg w Turcji (ok. 7%). Obligacje skarbowe
stanowity ok. 31%, z czego ok. 15% stanowily obligacje emitowane przez Rzeczpospolita Polska,
a ok. 16% przez rzgdy zagraniczne, w wigkszosci kraje uznawane za tzw. rozwijajace sie. Ok. 5%
stanowity tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, lokujacych swoje aktywa gtownie w USA
oraz w Krajach tzw. rozwijajgcych sie.

Subfund‘usz Absolute Return

W 2017 roku Subfundusz Absolute Return inwestowat w nastepujace klasy aktywéw: obligacje
(skarbowe oraz przedsiebiorstw), akcje, tytuly uczestnictwa w zagranicznych funduszach,
instrumenty pochodne oparte o indeksy gietdowe akgji, instrumenty pochodne na kurs walutowy
oraz stopy procentowe.

Umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu
ograniczania ryzyka inwestycyjnego, natomiast umowy majace za przedmiot instrumenty
pochodne na stopy procentowe oraz indeksy akcji byly zawierane w celu ograniczania ryzyka
inwestycyjnego oraz sprawnego zarzgdzania portfelem.

Ryzyko stopy procentowej na Subfunduszu w ciggu roku pozostawalo na bardzo niskim
poziomie, a wskaznik duracji, czyli éredni wazony okres do wykupu, oscylowat blisko zera.
Subfundusz zawierat umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na stopy procentowe w
ramach strategii zakladajgcej zmniejszenie sie réznicy pomiedzy wysokoscig stopy procentowe;
dla waluty USD w stosunku do wysokosci stopy procentowej dla waluty EUR.
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Najwiekszy udziat w aktywach Subfunduszu w 2017r. mialy akcje notowane na GPW, ktorych
udziat w trakcie roku byt stosunkowo stabilny i wzrost z ok. 25% na poczatku roku do blisko 30%
na koniec okresu. Nalezy podkresli¢, iz zdecydowang czes¢ tego portfela akcji stanowity mate i
$rednie spofki. Celem zabezpieczania pozycji diugiej na akcjach polskich, Subfundusz zawierat
ujemng (krétka) pozycie na kontraktach na WIG20, ktérej udziat wzrastat z ok. 5,5% aktywow na
poczatku roku do ok. 10% na koniec | kwartatu i dalej rést do okoto 13% na koniec roku. Spotka
posiadata rowniez akcje zagraniczne, ktorych udziat w trakcie roku oscylowat wokot 3% wartosci
aktywoéw. Ponadto ekspozycje na akcje zagraniczne Subfundusz osiggat poprzez inwestycie w
tytulu uczestnictwa zagranicznych funduszy akcji, kitére inwestowaly globalnie. Pozycja ta
zmniejszata sie z ok. 9% na poczatku roku do ok. 6% na koniec roku. Subfundusz stosowat
réwniez zabezpieczenie dtugich pozycji na akcjach zagranicznych w postaci ujemnych (krétkich)
pozycji na kontrakt na zagraniczne indeksy akgji, ktérych udziat w trakcie roku wahat sig od 3%
do 5%.

Kolejng istotng pozycjg na Subfunduszu Absolute Return byt segment obligacji, z czego
wiekszosé stanowily obligacje skarbowe polskie i zagraniczne, ktorych udziat stanowit okoto 25%
wartosci aktywéw w przeciggu catego roku. Obligacje korporacyjne na poczagtku roku stanowity
okoto 7% wartoéci aktywow Subfunduszu, po czym ich udziat spadt do zera w |l kwartale, aby
ponownie wzrosngé do okoto 3% na koniec okresu. Ekspozycja na rynek instrumentow dtuznych
byla réwniez osiggana poprzez inwestycie w tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy
globalnych, ktére inwestowaly w tego typu instrumenty. Udziat w aktywach Subfunduszu takich
funduszy w 2017r. oscylowat w ciggu catego roku blisko poziomu 3%.

Subfundusz Absolute Return inwestowat réwniez w 2017r. w tytuly uczestnictwa zagranicznych
globalnych funduszy o strategii tzw. ,long/short’ oraz ,multistrategy”. Udziat tych pierwszych
zmniejszat sie w ciggu roku z ok. 16% na poczatku, do okolo 10% w Il kwartale i utrzymat
zblizong warto$é do konica okresu. Udziat funduszy ,multistrategy” wzrést natomiast z ok. 4% na

poczgtku roku do ok. 11% w Il kwartale i takze utrzymat zblizony poziom do korica roku.

Podsumowujac, wediug stanu na 31/12/2017 najwigkszym segmentem aktywéw Subfunduszu
Absolute Return byly akcje notowane na GPW, ktérych udziat stanowit ok. 30% wartosci
aktywoéw. Okoto 90% tej pozycji stanowily mate i $rednie firmy. Ujemne (krétkie) pozycje na
kontraktach na WIG20 stanowity ok. 13% wartosci aktywow. Akcje spétek zagranicznych
stanowily ok. 2%, a ujemne pozycje na kontraktach na zagraniczne indeksy akcji ok. 3%.
Zaangazowanie w tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestujgcych giownie w
europejskie akcje stanowito okolo 6% wartosci aktywow.

Na koniec 2017r. polskie obligacje skarbowe stanowily ok. 25% aktywéw Subfunduszu, a
obligacje korporacyjne ok. 3%. Ponadto ok. 3% aktywéw zainwestowane bylo w tytuly

uczestnictwa zagranicznego funduszu inwestujgcego globalnie w rynek instrumentow diuznych.
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Tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych o strategii long/short’ oraz ,multistrategy” stanowity
odpowiednio 9% oraz 10% aktywdw Subfunduszu.

Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu

W 2017 roku Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu inwestowat jedynie w tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych.

Waluty w ktorych denominowane byty instrumenty, to: EUR (44%), USD (55%).

Subfundusz zawierat takze umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy
oraz indeksy gieldowe. Umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy
byly zawierane w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego natomiast umowy majace za
przedmiot instrumenty pochodne na indeksy gieldowe byly zawierane w celu sprawnego

zarzgdzania portfelem. Ryzyko walutowe pozostawato na niskim poziomie.

W ciggu roku systematycznie zwigkszano udziat czesci diuznej w Subfunduszu z poziomu 34%
aktywow do 38% na koniec roku. Najwigkszej redukcji ulegly fundusze obligacji europejskich z
16% do poziomu 4%, przede wszystkim w kategorii funduszy inwestujacych w obligacje o ratingu
inwestycyjnym oraz wysokodochodowe (High Yield). Zredukowano réwniez udziat funduszy
obligacji amerykanski, zaréwno z segmentu obligacji o ratingu inwestycyjny jak i
wysokodochodowym z poziomu 15% do 10% aktywow. Wzrost pozycji diuznej Subfunduszu miat
przede wszystkim miejsce w kategorii funduszy inwestujgcych w obligaciji krajéw nalezacych do
rynkéw wschodzacych z poziomu 8% do 14% aktywow na koniec roku oraz funduszy globalnych
o szerokiej dywersyfikacji, ktorych udziat wzrost z 3% do 16% aktywéw. Czesé akcyjna
Subfunduszu zmalata w ciggu roku z poziomu 37% do 33% aktywodw, przede wszystkim w
kategorii funduszy akcji amerykanskich, spadek z poziomu 10% do 7% aktywéw. W ciggu roku
wzrést rowniez udziat funduszy nalezgcych do kategorii alternatywnej z 11% do 15% aktywow,
ktore inwestujg w wiele klas aktywéw, minimalizujgc tym samym korelacje z rynkiem akgji i
obligaciji.

Wedtug stanu na 31/12/2017 przewazajgcg czes¢ portfela skiadata sie z tytutéw uczestnictwa w
zagranicznych funduszach, ktére stanowily 93%. Okolo 2% stanowily instrumenty pochodne na
indeksy gietdowe. Najwigkszg ekspozycje na koniec roku Subfundusz posiadat w funduszach
dtuznych, ktore stanowity 45% aktywow Subfunduszu, z czego 15% aktywoéw byto zaangazowane
w globaine fundusze obligacji, 14% w fundusze obligacji rynkéw wschodzacych. Okolo 10%
stanowity fundusze inwestujgce w obligacje rynku amerykanskiego oraz 4% fundusze obligacji
europejskich. Subfundusz posiadat réwniez podwdjng krotkg pozycie na 10 letnie skarbowe
obligacje niemieckie, ktérej udziat w portfelu na koniec roku wyniést 2%. Cze$é akcyjna
Subfunduszu stanowita 33% aktywow, z czego najwigksze zaangazowanie Subfundusz posiadat
w funduszach akcji spétek europejskich w wysokosci 9% aktywéw. Po okolo 7% stanowily

fundusze akcji spdtek amerykanskich oraz fundusze sektorowe m.in. z segmentu rynku Private
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Equity oraz finansowego. Fundusze akcji spdtek z regionu rynkéw wschodzacych stanowily okoto
6,5%. Fundusze nalezgce do kategorii alternatywnej stanowity ok.16% aktywow Subfunduszu.

Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych

W 2017 roku Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych inwestowat jedynie w tytuly
uczestnictwa funduszy zagranicznych.

Waluty w ktérych denominowane byly instrumenty, to: EUR (83%), USD (16%).

Subfundusz zawierat takze umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy.
Umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu
ograniczania ryzyka inwestycyjnego. Ryzyko walutowe pozostawato na niskim poziomie.

W ciggu roku najwiekszg zmiang bylo zdecydowane zwigkszenie udzialu czesci alternatywne;j
Subfunduszu z poziomu 62% do 87%, w kiorej to kategorii fundusze inwestujg z wiele klas
aktywow, jednoczesnie minimalizujgc korelacje z rynkiem akcji i obligacji. Przede wszystkim
zwiekszono udziat funduszy w segmencie Multistratgy, z 20% do 49% aktywow oraz funduszy
typu Long/Short, wzrost z poziomu 22% do 38%. Calkowicie zostala wyeliminowana pozycja w
akcjach (8% aktywdw na poczatku roku), surowcach (20% aktywow) oraz zostala ograniczona
pozycia w funduszach diuznych z 7,5% do 6% akiywdw.

Wedtug stanu na 31/12/2017 gtéwng kategorig lokat byly fundusze alternatywne, ktére stanowity
81% aktywow, w tym 48% fundusze z kategorii Multistrategy oraz 33% fundusze typu Long/Short
Equity. Okolo 10% stanowity fundusze diuzne, z czego ponad 6% stanowit fundusz kiGrego
przedmiotem inwestycji sg obligacje reasekuracyjne (tzw. CAT Bonds).

Subfundusz Globalny Akcji

W 2017 roku Subfundusz Globalny Akcji inwestowat jedynie w tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych.

Waluty w ktdrych denominowane byly instrumenty, to: EUR (45%), USD (45%), GBP (4%).

Subfundusz zawierat takze umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy
oraz indeksy gietdowe. Umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy
byly zawierane w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego natomiast umowy majace za
przedmiot instrumenty pochodne na indeksy gieldowe byly zawierane w celu sprawnego
zarzadzania portfelem. Ryzyko walutowe pozostawato na niskim poziomie.

W ciggu roku srednia ekspozycja na rynek akcji w Subfunduszu wyniosta 92% aktywow. Udzialy
poszczegoéinych kategorii funduszy pozostawaly w ciggu roku na podobnym poziomie. W

niewielkim stopniu ograniczono zaangazowanie w fundusze akcji rynku amerykanskiego z 31%
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do 29% oraz zwiekszono pozycje w kategorii funduszy akcji rynkéw wschodzacych z 9% do 11%
aktywow.

Wedtug stanu na 31/12/2017 przewazajgcg cze$¢ portfela skiadata sie z tytutdw uczestnictwa w
zagranicznych funduszach, ktére stanowily 86%. Okoto 5% stanowily instrumenty pochodne na
indeksy gietdowe. Najwiekszg ekspozycje na koniec roku Subfundusz posiadat w funduszach
akcji spofek europejskich, ktdre stanowity 33% aktywow. Okoto 29% wyniosto zaangazowanie w
fundusze inwestujgce w akcje amerykariskie, 11% w fundusze akcji rynkow wschodzacych.
Subfundusz posiadat réwniez ekspozycje na fundusze sektorowe, m.in. z segmentu rynku Private
Equity oraz finansowego, ktore tgczne stanowity 9% aktywow. Okoto 7% aktywow Subfunduszu
stanowily fundusze akcji rynku japonskiego.

Subfundusz Konserwatywny

W 2017 roku Subfundusz Konserwatywny inwestowat w obligacje przedsiebiorstw oraz tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych.

Waluty w kiorych denominowane byly instrumenty, to: PLN (16%), EUR (16%), USD (68%).

Subfundusz zawierat takze umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy.
Umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu

ograniczania ryzyka inwestycyjnego. Ryzyko walutowe pozostawalo na niskim poziomie.

W ciggu roku systematyczne zwigckszono zaangazowanie w czes$¢ diuzng z poziomu 69% do
79% aktywow. Z 8% do 15% aktywow wzrést udziat polskich obligacji korporacyjnych. Udziat
akcji w portfelu przez caly okres pozostawal na niezmienionym poziomie, oscylujgc w okolicach
14% aktywow.

Wedlug stanu na 31/12/2017 przewazajgca czesé portfela skiadata sie z tytuldw uczestnictwa w
zagranicznych funduszach, kidre stanowily 75% aktywow. Blisko 47% funduszy nalezata do
kategorii globalnej, z czego 15% funduszy inwestowata w obligacje wysokodochodowe (High
Yield). Okolo 15% aktywow stanowily fundusze diuzne, inwestujgce w regionie rynkow
wschodzgcych. Czegs¢ akeyjna stanowita na koniec roku okoto 13% aktywow, gdzie glowny udziat
stanowit fundusz akgcji europejskich spétek dywidendowych (ok 11% aktywow).

B) PRZEGLAD WYNIKOW OSIAGNIETYCH PRZEZ FUNDUSZ W 2017 ROKU

Subfundusz Obligacji Korporacyjnych

Ubiegty rok cechowat sie przede wszystkim globalnym ozywieniem gospodarczym, co przy niskim
poziomie inflacji i umiarkowanym poziomie rentownosci, sprzyjato aktywom obarczonym
wigkszym ryzykiem. Na wynik pozytywnie wplynely inwestycje we wszystkie klasy aktywow, w

szczegoblnosci inwestycje w obligacje skarbowe i korporacyjne z tzw. krajow rozwijajgcych,
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denominowane w EUR i USD oraz w fundusze zagraniczne inwestujgce $rodki gtownie w

obligacje korporacyjne o ratingu nizszym niz inwestycyjny (tzw. high yield) w USA.

Wynik Subfunduszu Obligacji Korporacyjnych w roku 2017 uksztattowat sie na poziomie 3,50%.
Szczegdlnie dobre wyniki subfundusz osiggnat w | kwartale, kiedy wypracowat zysk na poziomie
1,3%. W nastepnych okresach wyniki systematycznie spadaly — w li kwartale wyniosty 1,0%, w Ili
kwartale wyniosty 0,8%, w |V kwartale wyniosty 0,4%.

W IV kwartale 2017 negatywnie na wyniki wplynely umowy mowy majace za przedmiot
instrumenty pochodne na stopy procentowe zawierane w ramach strategii zakladajgcej
zmniejszenie sie roznicy pomiedzy wysokoscig stopy procentowej dia waluty USD w stosunku do
wysokosci stopy procentowej dla waluty EUR.

Subfundusz Absolute Return

Millennium SFIO Subfundusz Absolute Return zanotowat w 2017 roku spadek wartosci jednostki
0 0,34%. Najwieksza cze$¢ portfela zainwestowana byla w akcje polskie, z czego zdecydowang
wiekszosc¢ stanowily akcje polskich matych i Srednich spotek. Z uwagi na przecietne zachowanie
sie tego segmentu firm ta czes¢ portfela kontrybuowala pozytywnie do wyniku Subfunduszu, ale
w niewielkim stopniu. Wynik Subfunduszu wspierata takze cze$¢ akcyjna zagraniczna w postaci
zaréwno akcji jak i funduszy zagranicznych, ktéra jednak stanowita mniejszg wage w calosci
zaangazowania w segment akcji. Kolejng istotng pozycjg Subfunduszu w 2017 roku byly globalne
fundusze, ktére stosowaly strategie ,long/short” lub ,multistrategy”. Dzieki dobremu zachowaniu
sie zwlaszcza rynkdw akeji, surowcow i czesci obligacji na $wiecie, ta czesé portfela Subfunduszu

kontrybuowata réwniez pozytywnie do wyniku Subfunduszu.

Kolejng kluczowg pozycjg Subfunduszu w 2017 roku byla ujemna pozycja na kontraktach na
indeks WIG20, ktdrej celem bylo zabezpieczanie posiadanej pozycji w spdtkach matych i Srednich
w Polsce. Niestety z uwagi na bardzo dobre zachowanie sie najwiekszych spétek w 2017 roku —
indeks WIG20 zanotowat wzrost 0 26,4% - pozycja ta kontrybuowata bardzo negatywnie na
warto$¢ jednostki i byla gléwng przyczyng spadku wartosci jednostki Subfunduszu w catym roku.
Duza cze$¢ portfela zainwestowana byla takze w obligacje skarbowe i korporacyjne, ktére
pozytywnie, ale w nieduzym stopniu wplywaly na wartos¢ jednostki Subfunduszu. Negatywnie na
wyniki wplynely natomiast umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na stopy
procentowe zawierane w ramach strategii zakladajgce] zmniejszenie sie réznicy pomiedzy
wysokoscig stopy procentowej dia waluty USD w stosunku do wysokosci stopy procentowej dla
waluty EUR.

Wynik Subfunduszu w ciggu catego roku ulegat istotnym wahaniom. W | kwartale Subfundusz
zanotowat stope zwrotu na poziomie az 3,7%, w czym sprzyjato dobre zachowanie sie malych i
srednich spotek. W Il kwartale Subfundusz zanotowat wzrost o 0,8%. Niestety druga potowa roku
wraz z bardzo dobrym zachowaniem sie spélek z indeksu WIG20 oraz bardzo stabym
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zachowaniem si¢ matych spétek w Polsce spowodowata, ze Subfundusz stracit w Il i IV kwartale
odpowiednio 2,1% oraz 2,6%.

Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Globalny
Stabilnego Wzrostu w 2017 roku wyniosta +5,13%.

W badanym okresie wszystkie kategorie lokat znajdujace sie w portfelu osiggnety dodatni wynik.
Najwiekszg kontrybucje do wyniku miata lokata w akcje, przede wszystkim akcje spotek
europejskich, gdzie pomimo stabszego zachowania catego regionu w stosunku do pozostatych
rynkow rozwinigtych, pomogta dobra selekcja funduszy inwestycyjnych, ktére osiggnety znaczaco
lepsze wyniki od swoich benchmarkéw. Na wynik w duzym stopniu wplynely réwniez akcje
amerykanskie, ktére po raz kolejny okazaly sig¢ najsilniejszym rynkiem rozwinigtym oraz rynki
wschodzgce, ktore dzigki globalnemu ozywieniu gospodarczemu oraz stabemu dolarowi byly
najmocniejszym regionem w 2017 roku. Podobnie jak w czesci akcyjnej, w czesci diuznej
najwigkszy dodatni wptyw na wyniki miat sektor obligacji rynkéw wschodzacych. Istotng czesé
wplywu na koncowy wynik w czesci diuznej mialy rowniez rozwigzania o charakterze globalnym,
ktdre dzigki szerokiej dywersyfikacji osiggnely bardzo dobre wyniki przy ograniczonej zmienno$ci.
Negatywnie na wynik wplyneta sytuacja na rynku walutowym, z uwagi na fakt, ze cze$é pozycji
walutowej Subfunduszu pozostawata niezabezpieczona (od 10% do 29% wartosci aktywow).

Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Globalny
Strategii Alternatywnych w 2017 roku wyniosta +1,63%.

W badanym okresie wigkszo$¢ kategorii lokat znajdujgcych sie w portfelu osiggneta dodatni
wynik. Najwigkszg kontrybucje do wyniku miata lokata w rozwigzania alternatywne, zaréwno z
segmentu ,Multistrategy” jak i ,Long/Short Equity”. W czesci dluznej najwigkszy dodatni wptyw na
wyniki miat sektor obligacji rynkéw wschodzacych oraz obligacji wysokodochodowych (High
Yield). Negatywnymi czynnikami, ktére obcigzyty wynik w badanym okresie byly krétka pozycja
na 10 letnich obligacjach niemieckich oraz ekspozycja w sektorze obligacji reasekuracyjnych
(CAT Bonds), ktéry ucierpiat na poczatku roku w wyniku przejscia silnych huraganéw przez
region Ameryki Srodkowej. Dodatkowo ujemng kontrybucje na wynik miata sytuacja na rynku
walutowym, z uwagi na fakt, ze cze$¢ pozycji walutowej Subfunduszu pozostawata
niezabezpieczona (od 8% do 31% wartosci aktywow).

Subfundusz Globalny Akcji

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Globalny Akciji
w 2017 roku wyniosta +13,83%.
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W badanym okresie wszystkie kategorie lokat znajdujace sie w portfelu osiggnety dodatni wynik.
Najwiekszg kontrybucje do wyniku miata lokata w akcje europejskie, gdzie pomimo stabszego
zachowania calego regionu w stosunku do pozostalych rynkéw rozwinigtych, pomogta dobra
selekcja funduszy inwestycyjnych, ktore osiggnely znaczaco lepsze wyniki od swoich
benchmarkéw. Na wynik w duzym stopniu wplynety réwniez akcje amerykanskie, ktore po raz
kolejny okazaly sie najsilniejszym rynkiem rozwinigtym oraz rynki wschodzace, ktdre dzieki
globalnemu ozywieniu gospodarczemu oraz stabemu dolarowi byly najmocniejszym regionem w
2017 roku. Negatywnie na wynik wptyneta sytuacja na rynku walutowym, z uwagi na fakt, ze
czesé pozycji walutowej Subfunduszu pozostawata niezabezpieczona (od 13% do 29% wartosci
aktywbw).

Subfundusz Konserwatywny

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO
Konserwatywny w 2017 roku wyniosta +1,49%.

W badanym okresie wszystkie kategorie lokat znajdujgce si¢ w portfelu osiggnety dodatni wynik.
Najwiekszg kontrybucje do wyniku miata lokata w fundusze diuzne, przede wszystkim o
charakterze globalnym ktére dzieki szerokiej dywersyfikacji osiggnely bardzo dobre wyniki przy
ograniczonej zmiennosci. Dodatni wplyw na wynik miat rowniez sektor obligacji rynkow
wschodzacych oraz obligacji wysokodochodowych (High Yield). Po stronie akcyjnej fundusz
posiadat ekspozycie na europejskie spotki dywidendowe, ktére réwniez zakonczyly rok
pozytywnym wynikiem. Negatywnie na wynik wplyneta sytuacja na rynku walutowym, z uwagi na
fakt, ze czes¢ pozycji walutowej Subfunduszu pozostawata niezabezpieczona (ok. 20% wartosci
aktywow).

C) ISTOTNE ZMIANY INFORMACJI WYMIENIONYCH W ART. 23
DYREKTYWY 2011/61/UE, KTORE NIE ZOSTALY UWZGLEDNIONE W
OKRESOWYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

W 2017 roku nie wystgpily istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i
2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174, 1.7.2011,

p.1), ktére nie zostaty uwzglednione w sprawozdaniu finansowym Funduszu.

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
13



Opis istotnych zmian informacji

wymienionych w informacji dla klienta AFI

Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny

Otwarty

w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 roku
(zgodnie z art. 222 ust. 4 pkt 5 Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 roku)

Zgodnie z wymaganiem art. 222d ust. 4 pkt 5 Ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 roku Towarzystwo
informuje, iz w trakcie roku obrotowego Towarzystwo nie wprowadzato istotnych zmian w

informacji dla klientéw Alternatywnego Funduszu Inwestycyjnego.
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Informacja do sprawozdania rocznego AFI

Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny

Otwarty

w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 roku
(zgodnie z art. 222 ust. 4 pkt 7 Ustawy o funduszach inwestycyinych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 roku)

Zgodnie z wymaganiem art. 222d ust. 4 pkt 7) Ustawy o funduszach inwestycyjnych i

zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 roku Towarzystwo

informuje:

1)

2)

3)

4)

3)

Liczba pracownikow Towarzystwa na dzien 31 grudnia 2017 roku wynosita 33 osoby
fizyczne, co stanowito 23,5 petnych etatow.

Wynagrodzenie state wyptacone pracownikom w okresie sprawozdawczym wyniosto
4 096 557,32 ztotych.

Wynagrodzenie zmienne wyptacone pracownikom w okresie sprawozdawczym wyniosto
743 552,34 ztotych.

Wynagrodzenie state wyptacone pracownikom, ktérych mowa w art. 47a ust. 1, w okresie
sprawozdawczym wyniosto 2 743 994,00 ztotych.

Wynagrodzenie zmienne wyptacone pracownikom, o ktorych mowa w art. 47a ust. 1, w
okresie sprawozdawczym wyniosto 427 644,00 ztotych.

Towarzystwo nie wyptacato wynagrodzenia dodatkowego ze S$rodkéw Alternatywnego

Funduszu Inwestycyjnego.
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Zgodnie z art. 13 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji

Rady (UE) 2015/2365 z dnia
finansowanych z uzyciem

papierow warto$ciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr
648/2012 (Dz. Urz. UE 23.12.2015 L 337/1), na dzien bilansowy spétka zarzadzajaca AFI
prezentuje poniZzej informacje o transakcjach finansowanych z uZyciem papieréw

warto$ciowych i o swapach przychodu catkowitego Funduszu
Dane prezentowane sg w tysigcach ztotych (tys. PLN)

Dane ogélne:

Dane na dzieri 2017-12-31

Kwota pozyczonych papierdw wartosciowych i towaréw wyrazona jako odsetek
catkowitych aktywéw mogacych byé przedmiotem pozyczki (z wylaczeniem
$rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow)

Kwota aktywéw bedacych przedmiotem kazdego rodzaju transakcji finansowanych z uzyciem papieréw
warto$ciowych oraz przedmiotem swapéw przychodu catkowitego (wyraZzona jako kwota bezwzgledna w walucie
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania i jako odsetek zarzadzanych aktyw6w przedsigbiorstwa zbiorowego

inwestowania):

Kwota bezwzgledna w PLN

Odsetek zarzadzanych aktywow

Dane dotyczace koncentracji:

10 najwigkszych wystawcow zabezpieczert we wszystkich transakcjach finansowanych z uzyciem papieréw
warto$ciowych i swapach przychodu catkowitego (w podziale na wolumeny papieréw wartosciowych i towaréw

otrzymanych jako zabezpieczenie wedlug nazwy/nazwiska wystawcy)

10 najwazniejszych kontrahentéw odrebnie dla poszczegdinych rodzajéw transakeji finansowanych z uzyciem
papieréw wartoéciowych i dla swapéw przychodu catkowitego (nazwisko/nazwa kontrahenta oraz wolumen

brutto transakcji pozostajacych do rozliczenia)

Udzielanie pozyczek papieréw wartosciowych lub towaréw oraz zacigganie
pozyczek papieréw warto$ciowych lub towaréw

Transakcje zwrotna kupno-sprzedaz lub transakcje zwrotna sprzedaz-kupno

Zbiorcze dane dotyczace transakciji:

Udzielanie pozyczek papieréw wartosciowych lub towaréw oraz zacigganie pozyczek

papieréw wartosciowych lub towarow

Rodzaj i jako$¢ zabezpieczen

Okres zapadalnosci zabezpieczen w podziale wediug nastepujacych kias
zapadalnosci

Waluta zabezpieczen

Okres zapadalnosci w odniesieniu do transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych i do swapéw przychodu catkowitego w podziale
wedlug nastepujacych klas zapadalnosci

Kraj, w ktérym kontrahenci maja siedziby

Rozliczenie i rozrachunek

Transakcja zwrotna kupno-sprzedaz lub transakcja zwrotna sp

rzedaz-kupno

Rodzaj i jako$¢ zabezpieczen

Okres zapadalnosci zabezpieczen w podziale wedlug nastepujacych klas
zapadalnosci

Waluta zabezpieczen

Okres zapadalnosci w odniesieniu do transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych i do swapoéw przychodu catkowitego w podziale
wedtug nastepujacych klas zapadalnosci

Kraj, w ktérym kontrahenci maja siedziby

Rozliczenie i rozrachunek

Dane dotyczgce ponownego wykorzystania zabezpieczen:

Odsetek otrzymanych zabezpieczen, ktore sg przedmiotem ponownego
wykorzystania, w poréwnaniu z maksymaing kwota okre$long w prospekcie
emisyjnym lub w informacjach ujawnianych inwestorom

Zyski przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania z tytulu reinwestowanych
zabezpieczen gotowkowych
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Przechowywanie zabezpieczen otrzymanych przez przedsiebiorstwo
zbiorowego inwestowania:

Liczba i nazwiska/nazwy powiernikéw i kwota aktywow stanowigcych zabezpieczenie przechowywanych przez
kazdego z powiernikoéw.

Liczba powiernikéw

Kwota aktywow stanowiacych

Powiernik zabezpieczenie

Przechowywanie zabezpieczen otrzymanych przez przedsigbiorstwo
zbiorowego inwestowania:

Odsetek zabezpieczeri posiadanych na odrebnych rachunkach

Odsetek zabezpieczen posiadanych na wspéinych rachunkach

Qdsetek zabezpieczen posiadanych na wszelkich innych rachunkach

Dane dotyczace rentownosci i kosztow:

od 2017-01-01 do 2017-12-31

Rentownosé Koszty

Udzielanie pozyczek papieréw
wartosciowych lub towaréw oraz
zacigganie pozyczek papieréw
warto$ciowych lub towardéw:

Kwota Odsetek Kwota Qdsetek

- Przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania

- Zarzgdzajacy przedsigbiorstwem
zbiorowego inwestowania

- Strony trzecie (np. tzw. ,agent lenders”) - - -

Transakcja zwrotna kupno-sprzedaz
lub transakcja zwrotna sprzedaz- Kwota Odsetek Kwota Odsetek
kupno:

- Przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania

- - 14 100,00%

- Zarzgdzajacy przedsiebiorstwem
zbiorowego inwestowania

- Strony trzecie (np. tzw. ,agent lenders”) - - -
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Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta

List Towarzystwa do Uezestnikéw Funduszu

Polaczone sprawozdanie finansowe

Oswiadczenie Banku Depozytariusza

Sprawozdanie z dzialalnoéci

Sprawozdania niezaleznego bieglego rewidenta dotyczace subfunduszy
Jednostkowe sprawozdania finansowe subfunduszy

Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 r.

Zawartosé:
Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta
przygotowane przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.

List Towarzystwa do Uczestnikéw Funduszu
przygotowany przez Millennium Towarzystwo Funduszy Imwestycyjnych S.A.

Polaczone sprawozdanie finansowe
przygotowane przez Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Oswiadczenie Banku Depozytariusza
przygotowane przez Bank Millennium S.A.

Sprawozdanie z dzialalnoéci
przygotowane przez Zarzad Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdania niezaleinego bieglego rewidenta dotyczace subfunduszy
przygotowane przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.

Jednostkowe sprawozdania finansowe subfunduszy
przygotowane przez Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Sprawozdanie

niezaleznego bieglego rewidenta z badania

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorezej Millennium Towarzystwa

Funduszy Inwestyevinveh S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego polaczonego sprawozdania finansowego

Nasza opinia

Naszym zdaniem zalgczone roczne polgczone
sprawozdanie finansowe (,sprawozdanie
finansowe”) Millennium Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
(-Fundusz”), zarzadzanego przez Millennium
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(-Towarzystwo”):

« przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji
majatkowej i finansowej Funduszu na dzieh
31 grudnia 2017 r. oraz jego wyniku z operacji
oraz zmian w aktywach netto za rok obrotowy
zakoficzony w tym dniu zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami ustawy
z dn. 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci
(,,Ustawa o rachunkowosci” — tekst jednolity
Dz. U. z 2018 1., poz. 395 z péZn. zm.) oraz

przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowoéci;

= jest zgodne co do formy i tresei
z obowigzujacymi przepisami prawa oraz
statutem Funduszu;

= zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksiag rachunkowych zgodnie
z przepisami rozdzialu 2 Ustawy o
rachunkowogci.

Podstlawa opinii

Niniejsza opinia jest spbjna z naszym
sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu
Audytu, kitére wydali$my z dniem 20 kwietnia
2018r.

Pryedwiof naszego badania
Przeprowadziliémy badanie sprawozdania
finansowego Funduszu, ktore zawiera:

< polaczone zestawienie lokat oraz polaczony
bilans na dziefi 31 grudnia 2017 r.;

oraz sporzadzone za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2017 1.

¢ polgczony rachunek wyniku z operacji;

« polaczone zestawienie zmian w aktywach
netto;

oraz wprowadzenie do sprawozdania
finansowego.

Podstawe opinii

Nasze badanie przeprowadziliémy zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Badania w
wersji przyjetej jako Krajowe Standardy Badania
przez Krajowsa Rade Bieglych Rewidentéw
(,KSB") oraz stosownie do postanowien ustawy z
dn. 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach,
firmach audytorskich i nadzorze publicznym

(»Ustawa o bieglych rewidentach” ~ Dz. U. z 2017
r., poz. 1089) a takie Rozporzadzenia UE nr
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
szezegdlowych wymogdw dotyezaceych
ustawowych badan sprawozdas: finansowych
jednostek interesu publicznego (,Rozporzadzenie
UE” — Dz. U. UE L158). Nasza odpowiedzialnoéé
zgodnie z KSB zostala dalej opisana w sekcji

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., ul. Lecha Kaczyriskiego 14, 00-638 Warszawa, Polska

T: +48 (22) 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, www.pwe.pl

PricewaterhouseCoopers Sp. 2 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. s Warszawy, pod numerem KRS 0000044655,
NIP 526-021-02-28. Kapital zakiadowy wynosi 10.363.800 zlotych. Siedzibg Spdiki jest Warszawa, ul. Lecha Kaczyniskiego 14.
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Odpowiedzialno$é bieglego rewidenta za
badanie sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskalismy
s3 wystarczajace i odpowiednie, aby stanowié
podstawe dla naszej opinii.

Niezeleinogé i etyka

Jeste$my niezaleini od Funduszu zgodnie

z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Migdzynarodowej Federacji Ksiggowych
(-Kodeks IFAC”) przyjetym uchwalami Krajowej

Nuasze podejscie do badania

Rady Bieglych Rewidentéw oraz z innymi
wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie
do naszego badania sprawozdan finansowych

w Polsce. Wypelnili$émy nasze inne obowigzki
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem
IFAC. W trakcie przeprowadzania badania
kluczowy biegly rewident oraz firma audytorska
pozostali niezalezni od Funduszu zgodnie z
wymogami niezaleznoéci okre§lonymi w Ustawie
o bieglych rewidentach oraz w Rozporzadzeniu
UE.

Podsumowarnie

Zaprojektowali$my nasze badanie ustalajac
istotno$é i oceniajac ryzyko istotnego
znieksztalcenia sprawozdania finansowego.

W szczegolno$ci rozwazyliémy gdzie Zarzad
Towarzystwa dokonal subiektywnych osadéw;

na przyklad w odniesieniu do znaczgcych
szacunkow ksiggowych, ktore wymagaly przyjecia
zalozefi oraz rozwazenia wystapienia przyszlych
zdarzen, ktére z natury sa niepewne, Odnieslismy
sig rowniez do ryzyka obejscia przez Zarzad
kontroli wewnetrznej, w tym — wérod innych
spraw - rozwazyliémy czy wystgpily dowody na
stronniczo$¢ Zarzadu, ktéra stanowilaby ryzyko
istotnego znieksztalcenia spowodowanego
oszustwem.

Estalnodd

Na zakres naszego badania mial wplyw przyjety
poziom istotnoéci. Badanie zaprojektowane
zostalo w celu uzyskania racjonalnej pewnoéci czy
sprawozdanie finansowe jako caloéé nie zawiera
istotnego znieksztalcenia. Znieksztalcenia moga
powsta¢ na skutek oszustwa lub bledu.
Znieksztalcenia s3 uwazane za istotne, jezeli
mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub

Kluczowe sprawy badania

1acznie moglyby wplynaé na decyzje ekonomiczne
uzytkownikéw podjete na podstawie
sprawozdania finansowego.

Na podstawie naszego zawodowego osadu
ustalili§my progi iloéciowe dla istotnosci, w tym
og6lng istotno$é w odniesieniu do sprawozdania
finansowego jako caloéci. Progi te, wraz

z czynnikami jako§ciowymi umozliwily nam
okre$lenie zakresu naszego badania oraz rodzaj,
czas i zasigg procedur badania, a takze ocene
wplywu znieksztalcen, zaréwno indywidualnie,
jakilacznie na sprawozdanie finansowe jako
calo$é.

Koncepcja istotnoéci stosowana jest przez
bieglego rewidenta zaréwno przy planowaniu

i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podeczas badania
znieksztalcen oraz nieskorygowanych
znieksztalcen, jesli wystepuja, na sprawozdanie
finansowe, a takze przy formulowaniu opinii
bieglego rewidenta. W zwigzku z powyiszym
wszystkie opinie, oéwiadczenia i stwierdzenia
zawarte w sprawozdaniu bieglego rewidenta

z badania sg wyrazane z uwzglednieniem
jakosciowego i wartoéciowego poziomu istotnoéei
ustalonego zgodnie ze standardami badania

i zawodowym osadem bieglego rewidenta.

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére
wedlug naszego zawodowego osgdu byly
najbardziej znaczace podczas naszego badania
sprawozdania finansowego za biezgcy okres.
Obejmuja one najbardziej znaczace ocenione
rodzaje ryzyka istotnego znieksztalcenia, w tym
ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem. Do spraw tych
odniesli$my sie w kontekécie naszego badania

sprawozdania finansowego jako calosci oraz przy
formulowaniu naszej opinii oraz
podsumowali$my nasza reakcje na te rodzaje
ryzyka, a w przypadkach, w ktérych uznali$my za
stosowne przedstawiliémy najwazniejsze
spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka.
Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych
spraw.
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Kluezonow spratwe badania

Jak nasze badanie odniosto sie do tef
SPPCf

Wicena instrumentd divznyeh

N SPC U I T e g BT
ntenatowanych i akiyisnym rynko

Kwestia ta byla przedmiotem naszej szczegélnej
uwagi poniewaz jest to zagadnienie wymagajace
od Zarzadu Towarzystwa dokonania osadu i ma
istotny wplyw na sprawozdanie finansowe. W
szczegblnosci dotyczy to oceny wystapienia
przeslanek utraty wartosci oraz oszacowania
wartosci odzyskiwalnej instrumentéw diuznych.
Oszacowania wykonywane przez Zarzad w tym
obszarze mogg by¢ bardzo zloZone, czesto
wymagaja uwzglednienia danych
nieobserwowalnych na rynku oraz podjecia
decyzji w oparciu o do$wiadczenie i wiedze
ekspercka, co sprawia, Ze narazone sg na ryzyko
znieksztalcenia.

Informacje dotyczace warto$ci wyceny
skladnikéw lokat nienotowanych na aktywnym
rynku znajduja sie w sprawozdaniu finansowym

Uzyskaliémy zrozumienie $§rodowiska kontroli
wewnetrznej w obszarze wyceny skladnikéw
lokat nienotowanych na aktywnym rynku.

Ocenili$émy czy metody wyceny skladnikéw lokat
nienotowanych na aktywnym rynku
zastosowane przez Towarzystwo s3 zgodne z
wymogami Ustawy,

Na podstawie profesjonalnego osadu i oceny
ryzyka, wybraliémy prébe lokat w instrumenty
dluzne nienotowane na aktywnym rynku i
oceniliémy czy na dzien bilansowy wystapily
przestanki utraty wartosci, oraz, w przypadku
identyfikacji takich przeslanek, czy bilansowa
wycena lokat nie przekracza wartoéci mozliwej
do odzyskania.

W wyniku przeprowadzonych prac nie
zidentyfikowali$my istotnych znieksztalcef.

Odpowiedzialnosé Zarzadu i Rady Nadzorezej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
sporzadzenie, na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,
sprawozdania finansowego, ktére przedstawia
rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowe;j i
finansowe;j i wynik z operacji Funduszu zgednie z
przepisami Ustawy o rachunkowos$ci, przyjetymi
zasadami (polityka) rachunkowosci oraz z
obowigzujacymi przepisami prawa i statutem
Funduszu, a takZe za kontrole wewnetrzng, ktorg
Zarzad Towarzystwa uwaza za niezbedna aby
umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania
finansowego niezawierajacego istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub
bledem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad
Towarzystwa jest odpowiedzialny za oceng

zdolnoéci Funduszu do kontynuowania
dzialalno$ci, ujawnienie, jezeli ma to
zastGsowanie, spraw zwigzanych z kontynuacja
dzialalnosci oraz za przyjecie zasady kontynuacji
dzialalno$ei jako podstawy rachunkowoéci,

z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad albo zamierza
dokonaé likwidacji Funduszu, albo zaniechaé
prowadzenia dzialalno$ci albo nie ma zadnej
realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania
dzialalno$ei,

Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady
Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania
przewidziane w Ustawie o rachunkowosci.
Czlonkowie Rady Nadzorczej sa odpowiedzialni
za nadzorowanie procesu sprawozdawczoéci
finansowej.
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Odpowiedzialno$é bieglego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej
pewnosci czy sprawozdanie finansowe jako caloéé
nie zawiera istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub bledem oraz
wydanie sprawozdania z badania zawierajacego
naszg opini¢. Racjonalna pewnoéé jest wysokim
poziomem pewno$ci ale nie gwarantuje, ze
badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejace istotne znieksztalcenie.
Znieksztalcenia mogg powstawaé na skutek
oszustwa lub bledu i s uwazane za istotne, jezeli
mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub
Iacznie moglyby wplynaé na decyzje ekonomiczne
uzytkownikéw podjete na podstawie
sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do
przyszlej rentownosci Funduszu ani efektywnosécei
lub skutecznoéci prowadzenia jego spraw przez
Zarzad Towarzystwa obecnie lub w przyszloéci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy
zawodowy osad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takie:

= identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego
znieksztalcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub bledem,
projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajace tym ryzykom i
uzyskujemy dowody badania, ktére s3
wystarczajace i odpowiednie, aby stanowié
podstawe dla naszej opinii. Ryzyko
niewykrycia istotnego znieksztalcenia
wynikajacego z oszustwa jest wigksze niz tego
wynikajacego z bledu, poniewaz oszustwo
moze dotyczy¢ zmowy, falszerstwa, celowych
pominigé, wprowadzenia w blad lub obejscia
kontroli wewnetrznej;

= uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej
stosownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, kt6re s odpowiednie
w danych okoliczno$ciach, ale nie w celu
wyrazenia opinii na temat skuteczno$ei
kontroli wewnetrznej Towarzystwa;

« oceniamy odpowiednio$é¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowoséci oraz zasadnoéé
szacunkoéw ksiggowych oraz powigzanych
ujawnient dokonanych przez Zarzad
Towarzystwa,

¢ wyciagamy wniosek na temat odpowiednioéci
zastosowania przez Zarzad Towarzystwa
zasady kontynuacji dzialalnosci jako podstawy

rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych
dowodéw badania, czy istnieje istotna
niepewno$¢ zwigzana ze zdarzeniami lub
warunkami, ktére moga poddawaé w znaczaca
watpliwoéé zdolno$§é¢ Funduszu do kontynuacji

= dzialalnosci. Jezeli dochodzimy do wniosku, ze
istnieje istotna niepewno$¢, wymagane jest od
nas zwrdcenie uwagi w sprawozdaniu bieglego
rewidenta na powigzane ujawnienia w
sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie
ujawnienia s3 nieadekwatne, modyfikujemy
naszg opini¢. Nasze wnioski s oparte na
dowodach badania uzyskanych do dnia
sporzadzenia sprawozdania bieglego
rewidenta, jednakze przyszle zdarzenia lub
warunki mogg spowodowaé¢, ze Fundusz
zaprzestanie kontynuacji dzialalnosci;

« oceniamy ogoéing prezentacje, strukture
i zawartoéé sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe
przedstawia bedace ich podstawa transakcje
izdarzenia w spos6b zapewniajacy rzetelng
prezentacje.

Komunikujemy sie z Komitetem Audytu w
sprawie, migdzy innymi, planowanego zakresu i
czasu przeprowadzenia badania oraz znaczacych
ustalent badania, w tym wszelkich znaczacych
slabosci kontroli wewnetrznej, ktore
zidentyfikujemy podczas badania.

Skladamy Komitetowi Audytu o§wiadczenie,

ze przestrzegaliSmy stosownych wymogéw
etycznych dotyczacych niezaleznoéci oraz
komunikujemy wszystkie powigzania i inne
sprawy, ktére moglyby byé racjonalnie uznane za
stanowigce zagrozenie dla naszej niezaleznosci,
a tam gdzie ma to zastosowanie, informujemy

o zastosowanych zabezpieczeniach,

Sposréd spraw komunikowanych Komitetowi
Audytu ustaliliémy te sprawy, ktére byly
najbardziej znaczace podczas badania
sprawozdania finansowego za biezacy okres

i dlatego uznali$my je za kluczowe sprawy
badania. Opisujemy te sprawy w naszym
sprawozdaniu bieglego rewidenta, chyba ze
przepisy prawa lub regulacje zabraniaja
publicznego ujawnienia na ich temat lub gdy,
w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, ze
kwestia nie powinna byé¢ komunikowana -

w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna byloby
racjonalnie oczekiwaé, ze negatywne
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konsekwencje przewazylyby korzyéci dla interesu
publicznego takiego ujawnienia.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dzialalnosci

frne informacje

Na inne informacje sklada sie sprawozdanie

z dzialalnoéci Funduszu za rok obrotowy
zakoriczony 31 grudnia 2017 r. (,Sprawozdanie
z dzialalnosci”).

Odpowiedzialngdé Zarzgdu { Rady
Nadzoreze]

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny
za sporzadzenie Sprawozdania z dzialalnoéci
zgodnie z przepisami prawa.

Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady
Nadzorezej sg zobowiazani do zapewnienia, aby
Sprawozdanie z dzialalno$ci Funduszu spelnialo
wymagania przewidziane w Ustawie

o rachunkowosci.

Odpowiedzianodé bieglego rewidenia

Nasza opinia z badania sprawozdania
finansowego nie obejmuje Sprawozdania z
dzialalnosci.

W zwigzku z badaniem sprawozdania
finansowego naszym obowiazkiem jest
przeczytanie Sprawozdania z dzialalnosci,

i czynige to, rozwazenie czy nie jest ono istotnie
niespdjne ze sprawozdaniem finansowym, z nasza

wiedzg uzyskana w trakcie badania, lub w inny
spos6b wydaje sie by¢ istotnie znieksztalcone.
Jezeli, na podstawie wykonanej pracy
stwierdzimy istotne znieksztalcenie Sprawozdania
z dzialalnodci, jesteSmy zobowigzani
poinformowa¢é o tym w naszym sprawozdaniu z
badania. Naszym obowigzkiem zgodnie z
wymogami Ustawy o bieglych rewidentach jest
réwniez wydanie opinii czy Sprawozdanie z
dzialalnosci zostalo sporzadzone zgodnie z
przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami
zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Opinia o Sprawozdaniv z detcdlalnodel

Na podstawie wykonanej pracy w trakcie badania,
naszym zdaniem, Sprawozdanie z dzialalnosci
Funduszu:

= zostalo sporzadzone zgodnie z wymogami art.
49 Ustawy o rachunkowoéci;

« jest zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto o$wiadczamy, ze w $wietle wiedzy

o Funduszu 1 jego otoczeniu uzyskanej podczas
naszego badania nie stwierdziliémy

w Sprawozdaniu z dzialalnosci Funduszu
istotnych znieksztalcen.

Sprawozdanie na temat innych wymogdéw prawa i regulacyi

fnformacia o praestreeganiy regulaci
astroinoseimoyeh

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
przestrzeganie obowigzujacych regulacji
ostroznosciowych okres§lonych w odrebnych
przepisach.

Naszym obowigzkiem jest poinformowanie w
sprawozdaniu z badania sprawozdania
finansowego, czy Fundusz przestrzega
obowiazujacych regulacji ostrozno$ciowych
okres$lonych w odrebnych przepisach. Dla potrzeb
niniejszej informacji za odrebne przepisy
rozumiemy Ustawe z dnia 27 maja 2004 1. 0
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.
U. z 2018 1. poz. 56)

Celem badania sprawozdania finansowego nie
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu
obowigzujacych regulacji ostroznosciowych
okreélonych w odrebnych przepisach
wymienionych powyzej i opinii takiej nie
formulujemy.

W oparciu o wykonana przez nas prace
informujemy, Ze nie stwierdziliémy przypadkoéw
nieprzestrzegania przez Fundusz w okresie od
dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2017 1.
obowigzujacych regulacji ostrozno$ciowych,
okreslonych w przepisach wymienionych
powyzej, ktore mialyby istotny wplyw

na sprawozdanie finansowe.
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Oswiadezenie na temat $wiadezenia ushug
niebedgeych badaniem sprawosdania
Jinansowegao

Zgodnie z nasz najlepsza wiedza i przekonaniem
o$wiadczamy, Ze ushugi niebedace badaniem
sprawozdan finansowych, ktore $wiadezyli$émy na
rzecz Funduszu, s3 zgodne z prawem i przepisami
obowigzujacymi w Polsce oraz, ze nie
$wiadezyli$my ushug niebedacych badaniem,
ktore sa zakazane na mocy art. 5 ust.1
Rozporzadzenia UE oraz art.136 Ustawy o
bieglych rewidentach.

W badanym okresie $wiadczyli$my na rzecz
Funduszu ushugi przegladu sprawozdan
finansowych za okres od 1 stycznia do

30 czerwea 2017 I.

Wybhar firmy audytorskief

Zostaliémy wybrani po raz czwarty do badania
sprawozdania finansowego Funduszu uchwala
Rady Nadzorezej z dnia 17 maja 2017,
Sprawozdania finansowe Funduszu badamy
nieprzerwanie poczawszy od roku obrotowego
zakoniczonego 31 grudnia 2014 1., to jest przez
cztery kolejne lata.

Kluczowym bieglym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers
Sp. z 0.0., spélki wpisanej na liste firm audytorskich pod numerem 144, ktdrego reznltatem jest niniejsze
sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta, jest Agnieszka Accordi.

A fecod

Agnieszka Accordi
Kluczowy Biegly Rewident
Numer w rejestrze 11665

Warszawa, 20 kwietnia 2018 r.
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Millennium

fundusze inwestycyjne

Szanowni Panstwo,

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. prezentuje Pafistwu potaczone sprawozdanie
finansowe Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego oraz jednostkowe
sprawozdania Subfunduszy wyodrebnionych w ramach Millennium SFIO, za okres od 1 stycznia do 31
grudnia 2017 roku.

Sprawozdanie przedstawia wyniki dziatalno$ci Funduszu wraz z wydzielonymi w nim Subfunduszami

osiagnigte w okresie sprawozdawczym. W ramach zarzadzania Funduszem, w zakresie wynikajacym
z polityki inwestycyjnej przyjetej dla poszczegélnych Subfunduszy, Towarzystwo podejmowato
decyzje i dziatania zmierzajace do uzyskania przez Subfundusze jak najlepszych wynikéw
inwestycyjnych. Jednak to gtownie czynniki rynkowe decydowaty o tym, jakie stopy zwrotu
osiagnety poszczegélne Subfundusze. Dla lepszego zrozumienia, jak czynniki rynkowe wptywaty na
uzyskane wyniki inwestowania, przedstawiamy Panstwu najwazniejsze wydarzenia majace miejsce
na tych rynkach w 2017 roku.

Rok ten przejdzie do historii jako jeden z najspokojniejszych okreséw, przynajmniej na przestrzeni
ostatnich kilkunastu lat. Gtownym rynkom nie zaszkodzity tym razem ani wybory we Francji, ani
napigcia geopolityczne na Bliskim Wschodzie, czy proby nuklearne Korei Pétnocnej. Zmiennoéé na
wszystkich klasach aktywow pozostawata na bardzo niskich poziomach, a miary zmiennosci osiagaty
% rekordowo niskie poziomy. Waznym elementem ubiegtego roku byto stopniowe, ale konsekwentne,
H wycofywanie sie gtownych bankéw centralnych z ekspansywnej polityki monetarnej. Amerykariska
z rezerwa federalna dokonata trzech podwyzek stop procentowych oraz uruchomita program redukcji
by bilansu poprzez wstrzymanie reinwestowania czesci kapitatu z zapadajacych obligacji. Europejski
Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian, jednak ograniczyt program skupu aktywow
do poziomu 30 mld euro miesiecznie. Stopniowe ograniczanie ptynnoéci przez banki centralne nie
wptyneto jednak negatywnie na wzrost gospodarczy. Ubiegly rok cechowat sie przede wszystkim
globalnym oZzywieniem gospodarczym, co przy niskim poziomie inflacji, i tym samym umiarkowanym
poziomie rentownosci, sprzyjato wielu klasom aktywow.

Wiekszo$¢ indekséw akcyjnych zakoriczyta rok 2017 na historycznych maksimach. Indeks MSCI ACWI,
adzwierciedlajacy zachowanie globalnych rynkéw akcji, odnotowat wzrost o +24,62%. Najlepszym
regionem do inwestowania w 2017 roku okazaty sie rynki wschodzace z wynikiem na poziomie
+31,0%, co bylo rezultatem przede wszystkim globalnego oZzywienia gospodarczego oraz
ostabiajacego sig¢ dolara (US Dollar Index -8,43%). Posrdd rynkéw rozwinietych nalezy wyrdznié rynek
amerykanski (Indeks S&P 500 +21,82) oraz rynek japonski (Nikkei 225 +21,3%). Z kolei rynek
europejski, obcigzony umacniajacym sie euro, zakonczyt rok z wynikiem 12,18%.

Na tle Swiatowych parkietow warszawska gietda wypadta bardzo dobrze, gtéwnie dzieki
znakomitemu zachowaniu sie najwiekszych spotek, chetnie nabywanych zwlaszcza przez inwestorow
zagranicznych. Szeroki rynek reprezentowany przez indeks WIG zanotowat wzrost o 23,17%, a indeks
najwigkszych spotek az o 26,35%. Srednie spotki zgrupowane w indeksie mWIG40 wzrosty o 14,99%,
natomiast najmniejsze, reprezentowane przez sWIG80, zaledwie o 2,36%.

Pomimo bardzo dobrej sytuacji w gospodarce, spadajacego bezrobocia i powoli rosnacej inflacji
Narodowy Bank Polski nie zdecydowat sie na podniesienie stop procentowych i utrzymywat je na
niskich poziomach przez caty 2017 rok. Na rynku polskich obligacji skarbowych w pierwszej potowie
roku mieli$my do czynienia ze spadkiem rentownosci, natomiast w drugiej potowie rentownosci byty
stabilne. Bardzo dobra sytuacja gospodarcza, przy umiarkowanej inflacji, pozytywnie oddziatywata
na obligacje korporacyjne, gdzie obserwowalismy spadajace marze kredytowe spotek ze wszystkich
sektorow.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy zarzadzanych przez Millennium TFI odzwierciedlaty zmiany
zachodzace na rynkach finansowych. Stopy zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa
subfunduszy wchodzacych w sktad Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, liczone od ostatniego dnia
wyceny w roku 2016 do ostatniego dnia wyceny w roku 2017, uksztattowaty sie nastepujaco:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa www.millenniumtfi.pl
NIP 526-10-31-858 tel. +48 22 598 29 70, fax +48 22 598 29 73



. Millennium SFIO Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu 5,13%
o Millennium SFIO Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych 1,63%
. Millennium SFIO Subfundusz Globalny Akcji 13,83%
. Millennium SFIO Subfundusz Absolute Return -0,34%
. Millennium SFIO Subfundusz Obligacji Korporacyjnych 3,50%
. Millennium SFIO Subfundusz Konserwatywny 1,49%

Istotne zmiany zaszty na rynku funduszy inwestycyjnych w zakresie wielkos$ci aktywéw i ich
struktury. W ciagu 2017 roku suma aktywéw krajowych funduszy inwestycyjnych wzrosta o 8%,
z poziomu 258,9 mld do poziomu 279,0 mid zlotych. Byt to jednoczesnie rok, w ktorym nastapito
Znaczne zwiekszenie réznic w przyroscie wartosci zarzadzanych aktywow pomiedzy funduszami
rynku kapitatowego i funduszami rynku niepublicznego. W roku poprzednim aktywa funduszy rynku
kapitatowego pozostaly praktycznie na tym samym poziomie, fundusze rynku niepublicznego
odnotowaly wzrost o 6,4%. W roku 2017 aktywa tych pierwszych, funduszy adresowanych do
szerokiego grona inwestoréw, odnotowaly wzrost z poziomu 147,4 mid do 171,0 mid (+16,0%) przy
jednoczesnym spadku aktywéw funduszy rynku niepublicznego, z poziomu 111,5 mld do 108,0 mld
zlotych (-3,1%).

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych zakoiczylo rok z aktywami Zarzadzanych
funduszy na poziomie 4 959 min ztotych. Przyrost ich wartosci w stosunku do korica 2016 roku o 25%
Jest duzo wigkszy od wzrostu wartodci aktywow catego rynku funduszy w Polsce. W calym roku
Towarzystwo odnotowato nabycia jednostek uczestnictwa zarzadzanych funduszy o wartoici okolo
1732 min ztotych, natomiast wartoéc odkupienn wyniosta okoto 935 min ziotych. Wynik netto
sprzedazy byt zatem dodatni i wyniést 797 min Zlotych. Do funduszu zamknigtego Towarzystwo
pozyskato w tym czasie aktywa o wartoéci ok. 50 min zlotych.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zmienit liczby wyodrebnionych w jego skiadzie
Subfunduszy. Stosowne komunikaty i informacje o dziatalnoci Towarzystwa oraz zarzadzanych
przez Towarzystwo funduszy inwestycyjnych w omawianym okresie Znajdujg sie na stronie
internetowej Towarzystwa: www.millenniumtfi.pl.

Prezentujac niniejszy list pragniemy zapewnié, ze podejmujemy starania, aby Fundusze Millennium
osiagaty mozliwe najlepsze, satysfakcjonujace Panstwa wyniki. Zwracamy tez uwage, aby wielkoé¢
podejmowanego ryzyka nie odbiegata znaczaco od poziomu wlasciwego dla danego rodzaju
subfunduszu.,

Dzigkujac za okazane zaufanie, zyczymy Paristwu udanych decyzji finansowych.

Pozostajac z wyrazami szacunku,

Robert Borecki Krzysztof Kaminski | Darisz Zawadzki
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu




Millennium

fundusze inwestycyjne

ROCZNE POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

za okres od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2017 roku



Warszawa, dn. 17 kwietnia 2018 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z art. 52 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzednia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 2018 poz. 395, z pbiniejszymi zmianami)
Zarzad Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyinych $.A., przedstawia roczne potaczone sprawozdanie finansowe Millennium
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, na ktére sklada sie:

1. Wprowadzenie do polaczonego sprawozdania finansowego.
2. Polaczone zestawienie lokat wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2017 r., o tacznej wartosci 2 483 956 tys. zt.
3. Potaczony bilans sporzadzony nia dzien 31 grudnia 2017 r. wykazujacy aktywa netto i kapitaty w wysokosci 2 543 128 tys. zt,

4. Polaczony rachunek wyniku z operaciji za okres od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r. wykazujacy dodatni wynik
Z operacji w kwocie 73 533 tys, zt.

5.  Polaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2017 . do 31 grudnia 2017 r.

Robert Borecki

Prezes Zarzqdu Miltennium TF1 5. A.
Dan'uséfgwadzki

Czlonek Zorzqdu Millenni S.A

Krzysztof Kamiriski

Czionek Zarzqdu Millennium TFT S. A.
Mitecy

Pawet Witkowski

Menadzer Wydzialu Sprawozdawczego

De ent Administracji | Wyceny Aktywéw ProService Finteco 5p. zo.0.
jedzialna za sporzadzenie sprawozdania finansowego
J

Pawel gu i
Prezes du ProService Finteco Sp. z o.o0..
Osoba odpotiedzialna za prowadzenie ksiqg rachunkowych

s
Emilia Guz

Czlonek Zarz oService Finteco Sp. z 0.0.
Osoba odpowiédzialna za prowadzenie ksi qg rachunkowyci




WPROWADZENIE DO POL.ACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO FUNDUSZU

Fundusz Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako Fundusz) jest specjalistycznym funduszem
inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami w rozumienin przepisow Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2018 r. poz. 56 z pé#n. zm) (zwana dalej Ustawa).

Dnia 28 grudnia 2005 roku Komisja Nadzoru Finansowego (,KNF") wydala decyzje nr DFUW/4033-22/1-1-672/05
zezwalajgcg na utworzenie Funduszu. Fundusz zostal zarejestrowany w rejestrze funduszy inwestycyjnych dniz 10 lutego
2005 roku pod numerem RFI 182,

W ramach Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego wydzielone s nastepujace Subfundusze:
1. Subfundusz Obligacji Korporacyjnych,
2. Subfundusz Absolute Return,
3. Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu,
4.  Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych,
5. Subfundusz Globalny Akeji,
6. Subfundusz Konserwatywny,
Fundusz i Subfundusze zostaly utworzone na czas nieokresiony.
Towafzystwo Funduszy Inwestyeyjnych
Firma:  Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Siedziba: Warszawa
Adres:  ul. Stanislawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa

W dniu 20 listopada 2001 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield (obecnic Komisja Nadzoru Finansowego)decyzjg
nr DFN1-4050/22-24/01 udzielila Towarzystwu zezwolenia na wykonywanie dzialalnodci jako Towarzystwo Funduszy
Inwestycyinych.

Fundusz jest zarzadzany przez Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Warszawie, przy ul. Stanistawa
Zaryna 2B (wpisane do Rejestru Przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000014564), zwane dalej ,,Towarzystwem”.

Akcjonariuszem Towarzystwa jest Millennium Dom Maklerski S.A., ktéry posiada 100% akgji Towarzystwa,
Badanie polgczonege sprawozdania finansowego

Badanie polgczonego sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2017 roku dokonala firma
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Lecha Kaczynskiego 14.

Cel inwestycyjny Funduszu
1. Celem Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw Subfunduszy.

2. Cele inwestycyjne poszczegélnych Subfunduszy zostaly opisane we wprowadzeniach do jednostkowych sprawozdan
finansowych Subfunduszy.

3. Fundusz i Subfundusze nie gwarantujg osiggnigcia celu inwestycyjnego
Specjalizacja Funduszu

Specjalizacja kazdego z Subfunduszy zostala opisana we wprowadzeniach do jednostkowych sprawozdan finansowych
kazdego z Subfunduszy.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Ograniczenia inwestycyjne Subfunduszy zostalyl opisane w wprowadzeniach do jednostkowych sprawozdaf
finansowych kazdego z Subfunduszy.

2. Fundusz i Subfundusze obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie.

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY
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Okres sprawozdawezy, dzieit bilansowy oraz zasady sporzadzenia polaczonego sprawozdania finansowego

1.

Polaczone sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2017 roku. Dniem
bilansowym jest 31 grudnia 2017 roku, przy zaloZeniu kontynuowania dzialalnosci Funduszu i Subfunduszy w dajacej
si¢ przewidzieé przyszlosci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od dnia bilansowego.

Poigczone sprawozdanic finansowe sporzadza sig, stosownie do wymogdw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249,
poz.1859), sumujac odpowiednie pozycje sprawozdan jednostkowych Subfunduszy. W polgczonym zestawienin lokat,
w polgezonym bilansic oraz w polaczonym zestawieniu zmian w aktywach netto jako dane poréwnywalne
zaprezentowano dane z zatwierdzonego polgczonego sprawozdania finansowego sporzadzonego na dzien 31 grudnia
2016 roku, a w przypadku polaczonego rachunku wyniku z operacji, jako dane poréwnywalne zaprezentowano dane z
zatwierdzonego polgczonego sprawozdania finansowego za rok obrotowy koficzacy si¢ 31 grudnia 2016 roku, ktére
zostaly sporzadzone na podstawie jednostkowych sprawozdan 6 Subfunduszy wyodr¢bnionych na dzien 31 grudnia
2016 roku w ramach Funduszu, tj.: o Co ' '

- Subfundusz Globalny Akcji,

- Subfimdusz Absolute Retumn,

- Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu,

- Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych,
- Subfundusz Obligacji Korporacyjnych

~ Subfundusz Konserwatywny

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY g:} }
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11. BILANS

'‘POLACZONY:BILANS . 131.12.:201 31:12:20%

1. Aktywa 2 586 035 1820 787
1) Srodki pieniezne | ich ekwiwalenty 88 560 128 843
2) Naleznosci 5 466 44
3) Transakcje przy zobowiazaniu sie drugie] strony do odkupu - -
4) Skiadniki lokat nofowane na akiywnym rynku, w tym: 405 465 214 354
- diuzne papiery warlo§ciowe 355 781 169 508
5) Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynky, w tym: 2086 544 1477 556
- dluzne papiery wartoiciowe 1609 561 1078726
8) Nieruchomo$ci ~ -
7) Pozostate aktywa - -

{l. Zobowigzania 42 904 47 013
1) Zobowigzania wiasne subfunduszy 42 804 47 013
2) Zobowigzania proporcionalne funduszu - -

1i. Aktywa netto {{ - i) 2 543 131 1773784

V. Kapital funduszu 2364 027 1668 216
1) Kapital wplacony 5 950 437 4740 148
2) Kapitat wyptacony (wielkogé ujemna) -3 586 410 -3071930

V. Dochody zatrzymane 190 981 70882
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 52 544 48 958
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat 138 447 21924

Vi. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -11 887 34 636

Vii. Kapitat funduszu | zakumulowany wynik z operacji (IV+V+-Vi) 2 543 131 1773784

Niniejszy polgczony bilans nalezy analizowaé iacznic z wprowadzeniem oraz zalaczonymi jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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HI. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACH

I, Przychody x lokat 61 130 47 483
Dywidendy | inne udzialy w zyskach 403 615
Przychody odsetkowe 60 503 38 800
Przych igzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnle saldo rénic kursowych - 7634
Pozostale 134 334

il. Koszty funduszu 57 545 36 671
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 43124 35771
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucie - -
Cplaty dia depozytariusza 427 440
Oplaly zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow - -
Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyine - -
Uslugi w zakresie rachunkowosci 435 452
Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -
Uslugi prawne - -
Uslugl wydawnicze, w tym poligraficzne - -
Koszty odsetkowe 14 -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosc - -
Ujemne saldo rénic kursowych 10 815 -
Pozostaie 2730 8

Hl. Koszty pokrywane przez towarzystwo 1 .

V. Koszty funduszu netto {ll-l1) 57 544 36 671

V. Przychody x lokat netto (I-IV) 3586 10 812

Vi, Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 69 850 27786
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia Iokat, w tym: 116 523 36 755

- z tytulu r6Znic kursowych 14794 58 289

2. Warost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty} z wyceny lokat, w tym: 46 573 -8 869

- 2 tytulu réznic kursowych 122242 2944

VH, Wynik z operacji (V+-Vi} 73 536 38 598

Niniejszy polaczony rachunck wyniku z operacji nalezy analizowaé fgeznie z wprowadzeniem oraz zatgczonymi jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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1V. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

PDMCZOHEZESTAWIENIEW!ANWAKWWACHNETI 1:01-2017:531:92-2017
1. Warlo8¢ aktywéw nefto na konlec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 1773784 1805631
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 73538 38 588
a) przychody z lokat netto 3586 10812
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 116 523 38 755
¢} wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat 46 573 -8 969
3. Zmiana w aktywach netlo z tytulu wyniku z operacji 73536 38 598
4. Dystrybucja dochoddw (przychoddw) funduszu {razem): - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b} ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
©) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) 695 811 ~70 445
a) zmiana kapitaly wplaconego (powigkszenie kapitatu) 1210 291 749 504
b) zmiana kapitaty conego (zmniejszenie kapitalu) -514 480 -819 948
6. taczna zmiana aktywédw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 769 347 -31 847
7. Warto$¢ aktywéw nefto na koniec ckresu sprawozdawczego 2543 131 1773784
8. Srednia warlo§é aktywow netto w okresie sprawozdawczym 2220025 1872 800

Niniejsze polaczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé lqcznie z wprowadzeniem oraz zabyezonymi Jjednostkowymi sprawozdaniami )

Subfunduszy.

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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Warszawa, dnia 17 kwietnia 2018 r.

TG

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 oraz § 37 ust. 2 i 3
= Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. Nr
249, poz. 1859) - Bank Millennium S.A. jako Depozytariusz dla Millennium
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej
Funduszem) z wydzielonymi subfunduszami: Subfunduszem Obligacji
Korporacyjnych, Subfunduszem Absolute Return, Subfunduszem Globalny
Stabilnego Wzrostu, Subfunduszem Globalny Strategii Alternatywnych,
Subfunduszem Globalny Akcji, Subfunduszem Konserwatywny oswiadcza,
ze dane przedstawione w potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu
za okres od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r. oraz dane
przedstawione w  sprawozdaniach jednostkowych  nastepujacych
subfunduszy: Subfunduszu Obligacji Korporacyjnych za okres od 1 stycznia
2017 r. do 31 grudnia 2017 r., Subfunduszu Absolute Return za okres od 1
stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r., Subfunduszu Globalny Stabilnego
Wzrostu za okres od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r., Subfunduszu
Globalny Strategii Alternatywnych za okres od 1 stycznia 2017 r. do 31
grudnia 2017 r., Subfunduszu Globatny Akcji za okres od 1 stycznia 2017 r.
do 31 grudnia 2017 r. i Subfunduszu Konserwatywny za okres od 1 stycznia
2017 r. do 31 grudnia 2017 r. dotyczace stanéw aktywow Funduszu, w tym
w szczegdlnosci zapisanych na rachunkach bankowych i rachunkach
papieréw wartosciowych oraz pozytkéw z nich wynikajacych, sa zgodne
ze stanem faktycznym.

Departament Powierniczy

Kluczowy Kierownik
Departament Powierniczy /"m V. s
5t Starszy Kierownik s
52 w Zespole Wyceny-Aktywoéw Funduszy “Sarisd (Brzezitski
. i .7 7
C !J/;a/i;'(/ﬁ'/
Jolanta Biatek

www.bankmillennium.pl TeleMillennium 801 31 31 3t
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI FUNDUSZU

Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 roku

Zgodnie z przepisami art. 49 ust. 2b ustawy o rachunkowosci z 29 wrze$nia 1994 roku,
z uwzglednieniem art. 105 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z 19 grudnia
2012 roku, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu
do zwolnien, ogdinych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni
finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. U. UE L 83 z 22.03.2013 r),

o Hovisnen, ol o,

SR bl

N

Zarzagd Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo"), ktére to
Towarzystwo zarzadza funduszem inwestycyjnym zamknigtym Millennium Dywidendowy Fundusz
Inwestycyjny (,Fundusz”) przedkiada sprawozdanie z dzialalnosci za okres 1 stycznia — 31 grudnia
2017 roku.

Y A

A) PRZEGLAD DZIALAN INWESTYCYJINYCH PODJETYCH W 2017 ROKU ORAZ PRZEGLAD
PORTFELA FUNDUSZU NA KONJEC 2017 ROKU

Subfundusz Obligacji Korporacyjnych

W 2017 roku Subfundusz Obligacji Korporacyjnych inwestowat w nastepujace kiasy aktywow:
obligacje (skarbowe oraz przedsiebiorstw), certyfikaty depozytowe, listy zastawne, tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych. Przewazajacg czeécig aktywow byly obligacje emitowane przez
przedsigbiorstwa. Subfundusz inwestowat w instrumenty dluzne oparte o stalg stope procentowg oraz
0 zmienng stope procentows.

Waluty w ktdrych denominowane byly lokaty Subfunduszu to: PLN, EUR, USD, GBP przy czym lokaty
denominowane w walutach obcych stanowity ok 35 proc. aktywow Subfunduszu.

Subfundusz zawierat umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy oraz stopy
procentowe. Umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w
celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego, natomiast umowy majgce za przedmiot instrumenty

pochodne na stopy procentowe byly zawierane w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego oraz
Sprawnego zarzgdzania portfelem. Ryzyko walutowe pozostawalto na niskim poziomie, a taczny udziat
niezabezpieczonych inwestycji denominowanych w walutach obcych nie przekraczat 5%. Ryzyko
stopy procentowej rowniez pozostawalo na niskim poziomie, a wskaznik duraciji, czyli $redni wazony
okres do wykupu, nie przekraczal 1,2 roku.

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa www.millenniumtfi.p!
NIP 526-10-31-858 tel. +48 22 598 29 70. fax +48 22 598 29 73
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Subfundusz zawierat umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na stopy procentowe w
ramach strategii zakladajgcej zmniejszenie sig réznicy pomiedzy wysokos$cig stopy procentowej dla
waluty USD w stosunku do wysokosci stopy procentowej dla waluty EUR. Pozycja ta byla

CRER GG

sukcesywnie zwigkszana w ciggu roku, osiggajgc na koniec roku istotny dia wynikéw Subfunduszu

e KRG

poziom.

W ciggu roku systematycznie zmniejszany byt udziat tytuldw uczestnictwa w zagranicznych
funduszach (w szczegéinosci inwestujacych w obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym) ~ z
poziomu ok. 12% na poczatku roku do poziomu ok. 5% na koniec roku. Zmniejszany byt takze udziat
obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa i denominowanych w EUR i USD (statokuponowych) - z

Saet Rewsn,

poziomu ok. 17% na poczatku roku do poziomu ok. 11% na koniec roku. Udziat obligacji skarbowych

[

SO

pozostawat w ciggu roku na podobnym poziomie — ok. 31% na koniec roku w stosunku do ok. 33% na
poczatku roku. Jednoczesnie zwigkszany byl udziat obligacji emitowanych przez przedsiebiorstwa

-

krajowe i denominowanych w PLN (zmiennokuponowych) - z poziomu ok. 34% na poczatku roku do
poziomu ok. 51% na koniec roku.

Wedlug stanu na 31/12/2017 przewazajacg czes¢ portfela stanowity obligacje korporacyjne oraz listy
zastawne bankow hipotecznych — ok. 62%, z czego ok. 51% to obligacje i bankowe listy zastawne
emitowane przez przedsigbiorstwa z siedzibg w Polsce denominowane w PLN. W portfelu obligacii
emitowanych przez przedsigbiorstwa z siedzibg za granica, najwigkszy udzial mialy obligacje
wyemitowane przez emitentéw z siedzibg w Turcji (ok. 7%). Obligacje skarbowe stanowity ok. 31%, z
czego ok. 15% stanowily obligacje emitowane przez Rzeczpospolitg Polska, a ok. 16% przez rzgdy
zagraniczne, w wigkszo$ci kraje uznawane za tzw. rozwijajgce sie. Ok. 5% stanowily tytuly
uczestnictwa funduszy zagranicznych, lokujacych swoje aktywa gtdwnie w USA oraz w krajach tzw.
rozwijajgcych sie.

Subfundusz Absolute Return

W 2017 roku Subfundusz Absolute Return inwestowat w nastepujgce klasy aktywow: obligacje
(skarbowe oraz przedsigbiorstw), akcje, tytuly uczestnictwa w zagranicznych funduszach, instrumenty
pochodne oparte o indeksy gieldowe akcji, instrumenty pochodne na kurs walutowy oraz stopy

procentowe.

Umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu

ograniczania ryzyka inwestycyjnego, natomiast umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na
stopy procentowe oraz indeksy akeji byly zawierane w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego oraz
sprawnego zarzgdzania portfelem.

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa www.millenniumtfi.pl
NIP 526-10-31-858 tel. +48 22 598 29 70.fax +48 22 598 29 73
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Ryzyko stopy procentowej na Subfunduszu w ciagu roku pozostawafo na bardzo niskim poziomie, a
wskaznik duracji, czyli éredni wazony okres do wykupu, oscylowat blisko zera. Subfundusz zawierat
umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na stopy procentowe w ramach strategii

zaktadajgcej zmnigjszenie sie réznicy pomiedzy wysokoscig stopy procentowej dla waluty USD w
stosunku do wysokosci stopy procentowej dla waluty EUR,

Najwigkszy udzial w aktywach Subfunduszu w 2017r. mialy akcje notowane na GPW, ktérych udzial w
trakcie roku byt stosunkowo stabilny i wzrést z ok. 25% na poczatku roku do blisko 30% na koniec
okresu. Nalezy podkresli¢, iz zdecydowang czesé tego portfela akcji stanowily mate i $rednie spolki.
Celem zabezpieczania pozycji diugiej na akcjach poiskich, Subfundusz zawieral ujemng (krétka)
pozycje na kontraktach na WIG20, ktérej udzial wzrastat z ok. 5,5% aktywdéw na poczatku roku do ok.

et s Regesnen, s o

10% na koniec | kwartatu i dalej rést do okolo 13% na koniec roku. Spolka posiadata rowniez akcje
zagraniczne, ktdrych udziat w trakcie roku oscylowat wokét 3% wartosci aktywow. Ponadto ekspozycje
na akcje zagraniczne Subfundusz osiggat poprzez inwestycje w tytutu uczestnictwa zagranicznych
funduszy akeji, ktére inwestowaly globalnie. Pozycja ta zmniejszata si¢ z ok. 9% na poczatku roku do
ok. 6% na koniec roku. Subfundusz stosowat réwniez zabezpieczenie diugich pozycji na akcjach
zagranicznych w postaci ujemnych (krotkich) pozycji na kontrakt na zagraniczne indeksy akgiji, ktorych
udziat w trakcie roku wahat sie od 3% do 5%.

Kolejng istotng pozycjg na Subfunduszu Absolute Return byt segment obligacji, z czego wiekszosé
stanowily obligacje skarbowe polskie i zagraniczne, ktérych udziat stanowit okolo 25% wartosci
aktywow w przeciggu calego roku. Obligacje korporacyjne na poczatku roku stanowily okolo 7%
wartosci aktywéw Subfunduszu, po czym ich udziat spadt do zera w I kwartale, aby ponownie
wzrosng¢ do okolo 3% na koniec okresu. Ekspozycja na rynek instrumentow diuznych byla réwniez
osiggana poprzez inwestycje w tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy globalnych, ktore
inwestowaly w tego typu instrumenty. Udziat w aktywach Subfunduszu takich funduszy w 2017r.
oscylowat w ciggu catego roku blisko poziomu 3%.

Subfundusz Absolute Return inwestowal réwniez w 2017r. w tytuly uczestnictwa zagranicznych
globainych funduszy o strategii tzw. ,long/short’ oraz «multistrategy”. Udziat tych pierwszych
zmniejszat sig w ciggu roku z ok. 16% na poczatku, do okolo 10% w |l kwartale i utrzymat zblizong
warto$¢ do kofica okresu. Udziat funduszy ,multistrategy” wzrost natomiast z ok. 4% na poczgtku roku
do ok. 11% w Il kwartale i takze utrzymat zblizony poziom do kofica roku.

Podsumowujac, wediug stanu na 31/12/2017 najwigkszym segmentem aktywéw Subfunduszu
Absolute Return byly akcje notowane na GPW, ktérych udziat stanowit ok. 30% wartosci aktywow.
Okolo 90% tej pozyciji stanowily male i $rednie firmy. Ujemne (krotkie) pozycje na kontraktach na
WIG20 stanowily ok. 13% wartosci aktywéw. Akcje spolek zagranicznych stanowily ok. 2%, a ujemne

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa www.millenniumtfi.pl
NIP 526-10-31-858 tel. +48 22 598 29 70. fax +48 22 598 29 73



Millennium

fundusze inwestycyjne

pozycje na kontraktach na zagraniczne indeksy akcji ok. 3%. Zaangazowanie w tytuly uczestnictwa
zagranicznych funduszy inwestujgoych gtéwnie w europejskie akcje stanowilo okolo 6% wartosci
aktywow.

Na koniec 2017r. polskie obligacje skarbowe stanowity ok. 25% aktywow Subfunduszu, a obligacje
korporacyjne ok. 3%. Ponadto ok. 3% aktywow zainwestowane bylo w tytuly uczestnictwa

vy sl ey KRS NN e,

zagranicznego funduszu inwestujgcego globalnie w rynek instrumentdw diuznych. Tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych o strategii Jong/short” oraz ,multistrategy” stanowily odpowiednio 9% oraz
10% aktywow Subfunduszu.

Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu

szt han Baptiony

W 2017 roku Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu inwestowat jedynie w tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych.

Waluty w ktérych denominowane byly instrumenty, to: EUR (44%), USD (55%).

Subfundusz zawierat takze umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy oraz
indeksy gieldowe. Umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly
zawierane w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego natomiast umowy majgce za przedmiot
instrumenty pochodne na indeksy gietdowe byly zawierane w celu sprawnego zarzgdzania portfelem.
Ryzyko walutowe pozostawalo na niskim poziomie.

W ciggu roku systematycznie zwiekszano udziat czeséci diuznej w Subfunduszu z poziomu 34%
aktywow do 38% na koniec roku. Najwigkszej redukcji ulegly fundusze obligaciji europejskich z 16% do
poziomu 4%, przede wszystkim w kategorii funduszy inwestujgcych w obligacje o ratingu
inwestycyjnym oraz wysokodochodowe (High Yield). Zredukowano réwniez udziat funduszy obligacji
amerykarski, zarbwno z segmentu obligacji o ratingu inwestycyjny jak i wysokodochodowym z
poziomu 15% do 10% aktywéw. Wzrost pozyciji diuznej Subfunduszu miat przede wszystkim miejsce w
kategorii funduszy inwestujgcych w obligaciji krajow nalezacych do rynkéw wschodzacych z poziomu
8% do 14% aktywéw na koniec roku oraz funduszy globalnych o szerokiej dywersyfikacji, ktorych
udziat wzrést z 3% do 16% aktywow. Czes¢ akcyjna Subfunduszu zmalata w ciggu roku z poziomu
37% do 33% aktywoéw, przede wszystkim w kategorii funduszy akcji amerykanskich, spadek z
poziomu 10% do 7% aktywow. W ciggu roku wzrést rowniez udzial funduszy nalezacych do kategorii

alternatywnej z 11% do 15% aktywow, ktore inwestujg w wiele klas aktywdéw, minimalizujgc tym
samym korelacje z rynkiem akgiji i obligacii.

Wediug stanu na 31/12/2017 przewazajgcg czes¢ portfela skiadala sie z tytulow uczestnictwa w
zagranicznych funduszach, ktére stanowily 93%. Okolo 2% stanowily instrumenty pochodne na
indeksy gietdowe. Najwiekszg ekspozycje na koniec roku Subfundusz posiadat w funduszach

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa www.millenniumtfi.pl
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diuznych, ktére stanowity 45% aktywow Subfunduszu, z czego 15% aktywow bylo zaangazowane w
globalne fundusze obligacji, 14% w fundusze obligacji rynkéw wschodzgcych. Okoto 10% stanowity

: fundusze inwestujgce w obligacje rynku amerykanskiego oraz 4% fundusze obligacji europejskich.
2 Subfundusz posiadal réwniez podwojng krotkg pozycje na 10 letnie skarbowe obligacje niemieckie,
ktérej udziat w portfelu na koniec roku wyniést 2%. Czesé akcyjna Subfunduszu stanowita 33%
aktywow, z czego najwigksze zaangazowanie Subfundusz posiadat w funduszach akcji spotek
europejskich w wysokoéci 9% aktywow. Po okolo 7% stanowily fundusze akcji spétek amerykariskich
oraz fundusze sektorowe m.in. z segmentu rynku Private Equity oraz finansowego. Fundusze akgji
spolek z regionu rynkéw wschodzgcych stanowily okolo 6,5%. Fundusze nalezace do kategorii
" alternatywnej stanowily ok.16% aktywoéw Subfunduszu.

Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych

W 2017 roku Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych inwestowat jedynie w tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych.

e

Waluty w kt6rych denominowane byly instrumenty, to: EUR (83%]), USD (16%).

g0 Kot hqtiua

Subfundusz zawieral takze umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy.
Umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu
ograniczania ryzyka inwestycyjnego. Ryzyko walutowe pozostawato na niskim poziomie.

W ciagu roku najwigkszg zmiang byto zdecydowane zwigkszenie udzialu czesci alternatywnej
Subfunduszu z poziomu 62% do 87%, w ktérej to kategorii fundusze inwestujg z wiele klas aktywoéw,
jednoczesnie minimalizujgc korelacje z rynkiem akgji i obligacji. Przede wszystkim zwigkszono udziat
funduszy w segmencie Multistratgy, z 20% do 49% aktywow oraz funduszy typu Long/Short, wzrost z
poziomu 22% do 38%. Catkowicie zostata wyeliminowana pozycja w akcjach (8% aktywow na
poczatku roku), surowcach (20% aktywow) oraz zostata ograniczona pozycja w funduszach diuznych
z7,5% do 6% aktywow.

Wedlug stanu na 31/12/2017 giéwng kategorig lokat byly fundusze alternatywne, ktére stanowily 81%
aktywow, w tym 48% fundusze z kategorii Multistrategy oraz 33% fundusze typu Long/Short Equity.
Okolo 10% stanowily fundusze diuzne, z czego ponad 6% stanowit fundusz ktorego przedmiotem
inwestycji sg obligacje reasekuracyjne (tzw. CAT Bonds).

Subfundusz Globalny Akcji

W 2017 roku Subfundusz Globalny Akcji inwestowat jedynie w tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych.

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa www.millenniumtfi.pl
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Waluty w ktérych denominowane byly instrumenty, to: EUR (45%), USD (45%), GBP (4%).

Subfundusz zawierat takze umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy oraz
indeksy gietdowe. Umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly

srarnesene KRS SO0 54,

zawierane w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego natomiast umowy majace za przedmiot
instrumenty pochodne na indeksy gieldowe byly zawierane w celu sprawnego zarzgdzania portfelem.
Ryzyko walutowe pozostawalo na niskim poziomie.

W ciggu roku $rednia ekspozycia na rynek akcji w Subfunduszu wyniosla 92% aktywow. Udzialy
poszczegbinych kategorii funduszy pozostawaly w ciggu roku na podobnym poziomie. W niewielkim
& stopniu ograniczono zaangazowanie w fundusze akcji rynku amerykanskiego z 31% do 29% oraz
zwigkszono pozycje w kategorii funduszy akeji rynkow wschodzacych z 9% do 11% aktywow.

Wedlug stanu na 31/12/2017 przewazajaca czes¢ portfela skladala sie z tytulow uczestnictwa w
zagranicznych funduszach, ktére stanowily 86%. Okolo 5% stanowily instrumenty pochodne na
indeksy gieldowe. Najwigkszg ekspozycje na koniec roku Subfundusz posiadat w funduszach akgji
spdiek europejskich, kiore stanowity 33% aktywdw. Okolo 29% wyniosto zaangazowanie w fundusze
inwestujace w akcje amerykariskie, 11% w fundusze akcji rynkéw wschodzacych. Subfundusz
posiadat rowniez ekspozycje na fundusze sektorowe, m.in. z segmentu rynku Private Equity oraz
finansowego, kidre tgczne stanowily 9% aktywow. Okoto 7% aktywow Subfunduszu stanowily
fundusze akcji rynku japonskiego.

Subfundusz Konserwatywny

W 2017 roku Subfundusz Konserwatywny inwestowal w obligacje przedsiebiorstw oraz tytuly
uczestnictwa funduszy zagranicznych.

Waluty w ktérych denominowane byly instrumenty, to: PLN (16%), EUR (16%), USD (68%).

Subfundusz zawieral takze umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy.
Umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu
ograniczania ryzyka inwestycyjnego. Ryzyko walutowe pozostawalo na niskim poziomie.

W ciggu roku systematyczne zwigkszono zaangazowanie w czeéé dluzng z poziomu 69% do 79%
aktywow. Z 8% do 15% aktywow wzrést udziat polskich obligacji korporacyjnych. Udzial akcji w

portfelu przez caly okres pozostawal na niezmienionym poziomie, oscylujac w okolicach 14%
aktywow.

Wedlug stanu na 31/12/2017 przewazajgcg cze$¢ portfela skiladala sie z tytulow uczestnictwa w
zagranicznych funduszach, kiore stanowity 75% aktywow. Blisko 47% funduszy nalezata do kategorii
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globalnej, z czego 15% funduszy inwestowala w obligacje wysokodochodowe (High Yield). Okolo 15%
3 aktywow stanowily fundusze diuzne, inwestujgce w regionie rynkow wschodzacych. Czes¢ akeyjna
stanowita na koniec roku okolo 13% aktywow, gdzie giowny udziat stanowit fundusz akcji europejskich
- spolek dywidendowych (ok 11% aktywéw).

B) PRZEGLAD WYNIKOW OSIAGNIETYCH PRZEZ FUNDUSZ W 2017 ROKU

Subfundusz Obligacji Korporacyjnych

Ubiegly rok cechowat sie przede wszystkim globalnym ozywieniem gospodarczym, co przy niskim
poziomie inflacji i umiarkowanym poziomie rentownosci, sprzyjato aktywom obarczonym wigkszym
ryzykiem. Na wynik pozytywnie wplynely inwestycje we wszystkie klasy aktywow, w szczegolnosci
& inwestycje w obligacje skarbowe i korporacyjne z tzw. krajow rozwijajgcych, denominowane w EUR i
USD oraz w fundusze zagraniczne inwestujgce $rodki gtownie w obligacje korporacyjne o rétingu
nizszym niz inwestycyjny (tzw. high yield) w USA.

Wynik Subfunduszu Obligacji Korporacyjnych w roku 2017 uksztattowat sie na poziomie 3,50%.
: Szczegolnie dobre wyniki subfundusz osiagnat w | kwartale, kiedy wypracowal zysk na poziomie 1,3%.
W nastepnych okresach wyniki systematycznie spadaly — w |l kwartale wyniosty 1,0%, w Il kwartale
wyniosty 0,8%, w IV kwartale wyniosly 0,4%.

W IV kwartale 2017 negatywnie na wyniki wplynety umowy mowy majgce za przedmiot instrumenty
pochodne na stopy procentowe zawierane w ramach strategii zakladajgcej zmniejszenie sie réznicy
pomiedzy wysokoscig stopy procentowej dia waluty USD w stosunku do wysokosci stopy procentowej
dla waluty EUR.

Subfundusz Absolute Return

Millennium SFIO Subfundusz Absolute Return zanotowat w 2017 roku spadek wartosci jednostki o
0,34%. Najwigksza cze$¢ portfela zainwestowana byla w akcje polskie, z czego zdecydowang
wigkszos¢ stanowily akcje polskich matych i érednich spolek. Z uwagi na przecigtne zachowanie sig
tego segmentu firm ta cze$¢ portfela kontrybuowata pozytywnie do wyniku Subfunduszu, ale w
niewielkim stopniu. Wynik Subfunduszu wspierata takze cze$é akcyjna zagraniczna w postaci zaréwno
akcji jak i funduszy zagranicznych, ktéra jednak stanowita mniejszg wage w calosci zaangazowania w
segment akcji. Kolejng istotng pozycjg Subfunduszu w 2017 roku byly globalne fundusze, ktére

stosowaty strategie ,long/short” lub ,multistrategy”. Dzieki dobremu zachowaniu sie zwlaszcza rynkow
akcji, surowcow i czesci obligacji na $wiecie, ta czesé portfela Subfunduszu kontrybuowata réwniez
pozytywnie do wyniku Subfunduszu.
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Kolejng kluczowg pozycjg Subfunduszu w 2017 roku byta ujemna pozycja na kontraktach na indeks
WIG20, ktérej celem bylo zabezpieczanie posiadanej pozycji w spétkach malych i $rednich w Polsce.
Niestety z uwagi na bardzo dobre zachowanie sie najwiekszych spolek w 2017 roku — indeks WIG20
4 zanotowat wzrost 0 26,4% - pozycja ta kontrybuowata bardzo negatywnie na wartos¢ jednostki i byta
giowng przyczyng spadku wartosci jednostki Subfunduszu w calym roku. Duza czesé portfela
zainwestowana byla takze w obligacje skarbowe i korporacyjne, kidre pozytywnie, ale w nieduzym
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stopniu wplywaly na warto$¢ jednostki Subfunduszu. Negatywnie na wyniki wplynety natomiast umowy
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majgce za przedmiot instrumenty pochodne na stopy procentowe zawierane w ramach strategii
zakfadajgcej zmnigjszenie sig roznicy pomigdzy wysokosécig stopy procentowej dia waluty USD w
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stosunku do wysokoséci stopy procentowej dla waluty EUR.
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Wynik Subfunduszu w ciggu calego roku ulegal istotnym wahaniom. W | kwartale Subfundusz

o

zanotowat stope zwrotu na poziomie az 3,7%, w czym sprzyjalo dobre zachowanie sie malych i
Srednich spotek. W il kwartale Subfundusz zanotowat wzrost o 0,8%. Niestety druga polowa roku wraz
z bardzo dobrym zachowaniem sig spétek z indeksu WIG20 oraz bardzo stabym zachowaniem sie
matych spdiek w Polsce spowodowata, ze Subfundusz stracit w Il i IV kwartale odpowiednio 2,1%
oraz 2,6%.

Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Globalny
Stabilnego Wzrostu w 2017 roku wyniosta +5,13%.

W badanym okresie wszystkie kategorie lokat znajdujgce sie w portfelu osiggnely dodatni wynik.
Najwigkszg kontrybucje do wyniku miata lokata w akcje, przede wszystkim akcje spétek europejskich,
gdzie pomimo slabszego zachowania catego regionu w stosunku do pozostatych rynkow rozwinietych,
pomogta dobra selekcja funduszy inwestycyjnych, ktore osiagnely znaczaco lepsze wyniki od swoich
benchmarkow. Na wynik w duzym stopniu wplynely rowniez akcje amerykariskie, ktore po raz kolejny
okazaly sie najsilniejszym rynkiem rozwinigtym oraz rynki wschodzace, ktore dzieki globalnemu
ozywieniu gospodarczemu oraz stabemu dolarowi byly najmocniejszym regionem w 2017 roku.
Podobnie jak w czeéci akcyjnej, w czesci diuznej najwiekszy dodatni wplyw na wyniki miat sektor
obligacji rynkow wschodzacych. Istotng cze$é wplywu na koricowy wynik w czesci dluznej mialy
réwniez rozwigzania o charakterze globalnym, ktére dzieki szerokiej dywersyfikacji osiggnely bardzo
dobre wyniki przy ograniczonej zmiennosci. Negatywnie na wynik wplynefa sytuacja na rynku

walutowym, z uwagi na fakt, ze cze$¢ pozycji walutowej Subfunduszu pozostawata niezabezpieczona
{od 10% do 29% wartosci aktywéw).

Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych
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Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Globalny Strategii
Alternatywnych w 2017 roku wyniosta +1,63%.
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W badanym okresie wiekszosé kategorii lokat znajdujgcych sie w portfelu osiggneta dodatni wynik.
Najwigkszg kontrybucje do wyniku miala lokata w rozwigzania alternatywne, zaréwno z segmentu
»~Multistrategy” jak i ,Long/Short Equity”. W czesci diuznej najwigkszy dodatni wplyw na wyniki miat
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sektor obligacji rynkéw wschodzaeych oraz obligacji wysokodochodowych (High Yield). Negatywnymi
czynnikami, ktére obcigzyly wynik w badanym okresie byly krétka pozycja na 10 letnich obligacjach
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niemieckich oraz ekspozycja w sektorze obligacji reasekuracyjnych (CAT Bonds), ktéry ucierpiat na
poczatku roku w wyniku przejscia silnych huraganow przez region Ameryki Srodkowej. Dodatkowo
ujemng kontrybucje na wynik miata sytuacja na rynku walutowym, z uwagi na fakt, ze czesé pozycji
walutowej Subfunduszu pozostawata niezabezpieczona (od 8% do 31% wartosci aktywdw).
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Subfundusz Globalny Akcji

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Globalny Akcji w
* 2017 roku wyniosta +13,83%.

W badanym okresie wszystkie kategorie lokat znajdujgce sig w portfelu osiggnely dodatni wynik.
Najwigkszg kontrybucje do wyniku miala lokata w akcje europejskie, gdzie pomimo slabszego
zachowania cafego regionu w stosunku do pozostalych rynkéw rozwinietych, pomogta dobra selekcja
funduszy inwestycyjnych, ktére osiagnety znaczgco lepsze wyniki od swoich benchmarkéw. Na wynik
w duzym stopniu wplynely rowniez akcje amerykariskie, ktore po raz kolejny okazaly sie najsilniejszym
rynkiem rozwinietym oraz rynki wschodzgce, ktére dzieki globalnemu ozywieniu gospodarczemu oraz
stabemu dolarowi byly najmocniejszym regionem w 2017 roku. Negatywnie na wynik wplynela
sytuacja na rynku walutowym, z uwagi na fakt, ze czg$¢ pozycji walutowej Subfunduszu pozostawata
niezabezpieczona (od 13% do 29% wartosci aktywow).

Subfundusz Konserwatywny

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Konserwatywny w
2017 roku wyniosta +1,49%.

W badanym okresie wszystkie kategorie lokat znajdujace sig w portfelu osiggnely dodatni wynik.
Najwigkszg kontrybucje do wyniku miala lokata w fundusze diuzne, przede wszystkim o charakterze

2 globalnym ktore dzigki szerokiej dywersyfikacji osiagnely bardzo dobre wyniki przy ograniczonej
zmiennos$ci. Dodatni wptyw na wynik mial rowniez sektor obligacji rynkéw wschodzacych oraz obligacii
wysokodochodowych (High Yield). Po stronie akeyjnej fundusz posiadat ekspozycje na europejskie
spofki dywidendowe, ktére réwniez zakonczyly rok pozytywnym wynikiem. Negatywnie na wynik
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wplyneta sytuacja na rynku walutowym, z uwagi na fakt, ze czesé pozycji walutowej Subfunduszu
pozostawatla niezabezpieczona (ok. 20% warto$ci aktywow).

C) ISTOTNE ZMIANY INFORMACJI WYMIENIONYCH W ART. 23 DYREKTYWY 2011/61/UE,
KTORE NIE ZOSTALY UWZGLEDNIONE W OKRESOWYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM
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W 2017 roku nie wystapily istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23 Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzgdzajgcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr
1060/2009 i (UE) nr 1085/2010 (Dz.U. L 174, 1.7.2011, p.1), ki6re nie zostaly uwzglednione w
sprawozdaniu finansowym Funduszu.

Sk YV P

sl S Repne o, G 1

et Bt O Y GwaiPnegs

s NN 3
Robert Borecki Krzysztof Kaminski Dariusz Zawadzki
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czionek Zarzadu

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2018 .
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