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Szanowni Panstwo,

Za nami rok 2021 — kolejny rok w dobie pandemii. Byt to czas masowych szczepieh oraz prob powrotu do nowej,
pocovidowej normalnosci. Rynki finansowe réwniez fundowaty ich uczestnikom wiele emocji. Po silnych dziataniach
ratunkowych dla gospodarki ze strony bankdéw centralnych, rynek musiat stawi¢ czofa ich konsekwencjom. Powrdt
inflacji stat sie bolaczka nie tylko dla konsumentdw, ale réwniez dla rzaddw i dla inwestordw. Pierwszy raz od niemal
dekady doswiadczylismy podwyzke stép procentowych, co dosyé bole$nie odczuli posiadaczy aktywdw opartych

o obligacje skarbowe. Ostatecznie tez upadl mit instrumentdw dtuznych jako absolutnie bezpiecznej klasy aktywdw.

Jednoczesdnie smiato mozna stwierdzi¢, ze 2021 byt rokiem akgji. Popandemiczne odbicie w gospodarkach niezwykle
pozytywnie odbito sie na notowaniach akcji, wynoszac kilkudziesieciokrotnie globalne indeksy na historyczne rekordy.

Oczywistym stato sie wiec pytanie, jak dtugo jeszcze taki rajd moze trwad?

Na te i inne pytania znajdziecie Panstwo odpowiedZ w niniejszym opracowaniu, ktére stanowi zbidr prognoz
Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych na 2022 rok. We wspétpracy z zespotem Zarzadzajacych Funduszami
oraz Biurem Komunikacji Inwestycyjnej stworzylismy dokument, w ktérym podsumujemy nasze zatozenia na 2021 rok,
a takze dokonamy przegladu istotnych czynnikdw, z ktérymi wchodzimy w rok 2022. Pochylimy sie réwniez nad szansami

i zagrozeniami, ktére obecnie sa w grze zaréwno po stronie makroekonomii jak i akcji oraz obligacji.

Serdecznie zapraszamy do lektury!

Michat Trojanowski, EFA,
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Czonek Zarzadu
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Millennium TH w 20271 roku

Na koniec 2021 roku Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zarzadzato aktywami
ponad 140 tysiecy Klientoéw indywidualnych i firm o tacznej wartosci ok. 5,2mld PLN¥*. Jako Towarzystwo
wdrozyli§my z sukcesem projekt PPK, rozpoczynajac wspétprace z podmiotami. Na koniec 2021 roku aktywa
w PPK wyniosty 60 min PLN*.

* wg. danych na 30.12.2021 r.

2021 rok przyniost rowniez szereg Rozwineliémy jeszcze mocniej
zmian produktowych, m.in.:

alternatywne kanaty komunikacji

= Obnizenie opfat za zarzadzanie

do maksymalnie 2,5% w skali roku; z Klientami i Doradcami,

= Modyfikacje i unowoczesnienie PIM; OfeI"UJE}C wsparcie w zakresie

= Zmiany nazw Subfunduszy dOSt@PU do peJmeJ mformaql

oraz uruchomienie nowej strategii o mozliwosciach in\/\/estycyjnych

dla SFIO Top Sectors: ' ' '
a Op Sectors (videokonferencje, telekonferencje,

= Zwiekszenie transparentnosci . :
¢ g webinary, podcasty, filmy wideo,

prowadzonych funduszy poprzez . . .
przyjecie 5 dobrych praktyk social media, Webmar}’

inwestycyjnych IZFiA. dla Klientéw).
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Podsumowanie 2021 roku:

Makroekonomia

Banki Centralne gtéwnymi
: 31

» FOZZrywajqcymi

Pandemia koronawirusa pokazata po raz kolejny, ze banki centralne
sa W stanie zrobi¢ naprawde wiele i wdrozy¢ dziatania, by nie dopusci¢
do zapasci zaréwno w globalnej gospodarce jak i na rynkach finansowych.
Ta agresywna stymulacja, w postaci zwigkszania sumy bilansowej
czy skupu aktywoéw (nazywanych potocznie ,,pompowaniem gotéwki
w rynek” czy tez ,dodrukiem pieniadza), stafa sie swoista ,,kropléwka”

dla rynkéw. Dzieki temu moglismy doznawaé pewnego dysonansu.

Z jednej strony w przestrzeni spotecznej ciagle zmagali$my sig z réznymi
ograniczeniami, tragediami z powodu zachorowan i zgonéw. Para-

doksalnie 2021 nadal byt jednym z lepszych okreséw w gospodarce.

Po dramatycznym spowolnieniu wywofanym pandemia COVID-19
w roku 2020, w 2021 roku nastapito gwattowne odbicie. Globalny
PKB osiagnat poziom +5,3%, odrabiajac straty z nawiazka.WV kolejnych
latach ekonomisci oczekuja systematycznego spowolnienia tempa
wzrostu do poziomu $redniej wieloletniej.

Wykres globalnego PKB
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Powrét inflacji — ,,wielkiego
nieobecnego” ostatnich lat

Jednak takie postepowanie nie moze pozosta¢ bez konsekwenciji.
Na poczatku 2021 roku, gdy okazato sig, ze wraz z wprowadzeniem
masowych szczepien istnieje Zycie po koronawirusie, zmaterializowaty
sie obawy zwiazane z inflacja, czyli ,,wielkim nieobecnym” w ostatnich
latach. Tak masywne zalewanie rynkéw olbrzymia iloscia gotowki czy
wazrost oszczednosci w gospodarstwach domowych z racji ograniczonej
konsumpcji, predzej czy pdzniej musiat spowodowac utrate wartosci
pieniagdza w czasie. Inflacja sama w sobie nie jest zfa, jednak to banki
centralne maj za zadanie sta¢ na strazy jej poziomu w okreslonym
przedziale, optymalnym dla gospodarki.W minionym roku poziomy te
zostaly drastycznie przekroczone. Powstata zatem silna presja oczekiwac
na normalizacje polityki monetarnej i stép procentowych — po niemal
dekadzie w koncu rynek zaczat wycenia¢ wzrost stép procentowych.
Jednoczesnie retoryka ze strony bankéw centralnym byta kompletnie
odwrotna — ze inflacja jest przej$ciowa i szybko zacznie spadad.
W efekcie banki utracity kontrole nad inflacja, ktéra osiagneta w Polsce
wartosci niemal dwucyfrowe (7% r/r za grudzien), a w USA poziomy
niewidziane od niemal 40 lat (6,8% r/r za grudzien)!
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Do wzrostéw cen bardzo mocno przyczynity sie tez dynamiczne
wzrosty cen energii elektrycznej, gazu czy ropy na globalnych
rynkach.W Polsce dodatkowo efekt ten zostat spotegowany kurio-
zalnym systemem sprzedazy praw do emisji CO,, ktérego koszty
zostaty przefozone na konsumentéw. W rezultacie ogtoszone na
2022 rok podwyzki zakiadajg 24% wzrost cen energii elektrycznej
oraz 52% wzrost cen gazu.

Prognozy cen surowcéw
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Kwartalne prognozy inflacji, publikowane przez banki centralne,
mozna byto wtozy¢ miedzy bajki. Oczekiwania ekspertéw zaktadaja
jednak stabilizacje i spadek cen w kolejnych miesigcach. To powinno

przyczyni¢ si¢ do stabilizacji presji kosztowej i inflacji. Pamietajmy
réwniez o tym, ze przez caty 2021 rok przedsigbiorstwa gromadzity
i odnawiaty zapasy na wypadek dalszych zaltdcen zwigzanych z globalnym
fancuchem dostaw. Ich rozluznienie takze powinno przyczyni¢ si¢ do
spadku cen surowcéw prawdopodobnie juz w potowie 2022 roku.

Prognozy inflacji
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Podsumowanie 2021 roku:

Rynek obligaq)i

Obligacje na swiecie

W rozwazaniach na temat obligacji, nalezy pamigtac o jednej gtéwnej
zalezno$ci: w $rodowisku spadajacych stép procentowych obligacje
drozeja, natomiast w srodowisku podwyzek sto procentowych obligacje
traca na wartosci. Niekiedy nawet same oczekiwania zwiazane
z ruchami na stopach procentowych moga powodowa¢ wahania cen
obligacji.

Rentownosci obligacji skarbowych
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Whasnie z taka presja mieliSmy do czynienia na globalnych obligacjach
w 2021 roku. Przy silnych wzrostach inflacji, retoryka gtéwnych
bankéw centralnych:amerykanskiego FED i europejskiego ECB, musiata
w konicu upas¢. Bo retorycznym jest pytanie, jak dtugo mozna ,,zalewac
rynek” ultratanim pieniadzem i utrzymywaé rekordowo niskie (lub
wrecz ujemne w Europie) stopy procentowe? Trzeba jednak zauwazy¢,
ze na tych Rynkach rozwinigtych jeste$my jeszcze w przeddzien
wzrostdw stop procentowych. Amerykanska Rezerwa Federalna

Indeks polskich obligacji skarbowych w 2021 roku
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podijeta decyzje o ograniczeniu i wygaszeniu programu skupu aktywow
do marca 2022 roku i o mozliwym rozpoczeciu cyklu podwyzek stop
procentowych w USA. Obecnie rynek wycenia tam az 4 podwyzki
w 2022 roku do poziomu 1% na koniec 2022 roku. Z kolei Europejski
Bank Centralny jest w zupetnie innym miejscu — ciagte problemy
z pandemia i lockdowny sprawiaja, ze podejécie w Europie Zachodniej
jest nieco bardziej tagodne i pozostaje na etapie zmian w programach
zwigzanych ze skupem aktywdw.

W efekcie obligacje Rynkéw rozwinietych nieznacznie, ale konsekwentnie
tracity na wartosci (ich rentownosci rosty) w $lad za oczekiwaniami co
do zacie$niania polityki monetarnej.VVarto w tym miejscu wspomniec,
ze oczekiwania co do wzrostu stop procentowych na tzw. rynkach
bazowych (a wigc potencjalne umocnienie waluty USD i EUR) nie
sprzyjato réwniez obligacjom z tzw. Rynkéw Wschodzacych, ktére
uwazane sa za bardziej ryzykowne. Przy bardziej godziwych wycenach
kapitat przeptywa bowiem z tych mniej stabilnych rynkéw, w kierunku
tzw. ,,bezpiecznych przystani”.

Obligacje w Polsce

Smiato mozna powiedzie¢, ze 2021 byt bardzo dotkliwy dla posiadaczy
obligacji czy funduszy obligacyjnych w Polsce. Niestety poprzednia
dekada pod znakiem obnizek stép procentowych spowodowata, ze
wigkszo$¢ inwestordw przyzwyczaita si¢ do relatywnie niskich, ale
dodatnich stép zwrotu z tej klasy aktywdw, uwazajac ja za ,,bezpieczny”.

Niestety obawy o rozpedzenie si¢ inflacji, a takze podwyzki stop
procentowych w Polsce (4 podwyzki w ciagu 4 miesigcy z poziomu
0,1% na 2,25%) spowodowaty, ze miniony rok przynidst strate na tej
klasie aktywow na poziomie niemal 11%! Zmaterializowaty sie
zatem nasze ostrzezenia komunikowane juz od potowy 2020 roku,
ze przy rekordowo niskich stopach procentowych w Polsce, praw-
dopodobienstwo odwrdécenia si¢ trendu jest relatywnie wysokie.

2050 A. | podwyzka stép procentowych
2 0,1% do 0,5%.
2000
B. Il podwyzka stép procentowych
do 1,25%.
1950
C. Il podwyzka stop procentowych
co 1900 do 1,25%
E 1850 D. Decyzja URE o pdwyzkach cen
L e M% energii i gazu.
E. IV podwyzka stép procentowych
| do 2,25%.
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Podsumowanie 2021 roku e | i | i |

v WIG 2,18 21,52
Rynek akgl
y mWI1G40 -0,47 36,79
sWIG80 -0,40 28,49
Jak juz wspomnieli$my we wstepie, 2021 ponownie okazat sie rokiem namicznych wzrostéw, ale z regularnymi dywidendami). Skad taka
akcji. Mimo nadal duzego zamieszania z pandemia, kilkudziesieciokrotnie tendencja? Otéz ozywienie gospodarcze po pandemii najmocniej
obserwowalismy rekordowe odczyty indekséw w USA. Historycznie zadziatato na te sektory, ktére najmocniej zostaty zahamowane ograni-
wysokie poziomy pojawity si¢ réowniez na szerokim indeksie WIG czeniami, a wiec te zwigzane z tradycyjnym przemystem. Ponadto,
w Polsce. $rodowisko potencjalnie rosnacych stép procentowych i rosnacych

rentownosci obligacji nie pomaga spétkom wzrostowym, ktére obiecujg
Akcje zagraniczne wysokie stopy zwrotu, ale w dtugim terminie.W duzym uproszczeniu

o . . mozna powiedzie¢, ze w takich warunkach inwestorzy preferuja duzo

Globalne rynki akgji zakoniczyty rok 2021 na duzych plusach, szczegélnie L » . . . . o
. . . . bardziej ,,pewne”, cho¢ mniejsze zyski ,,tu i teraz”. Zjawisko to wyko-

rynek w USA i w Europie, ktére osiagnety +26% i +25% wzrostow od- . . . L, .
o T . . ) rzystywalismy sukcesywnie przez wigkszo$¢ roku, dowazajac w naszych
powiednio. Chociaz pojawienie sie Omicrona w listopadzie wywotato . L
o L ) ey portfelach sektor finansowy (wyzsze stopy procentowe w przysztosci,

pewne turbulencje, inwestorzy odkryli. ze jest on jednak mniej grozny

niz poprzedni wariant Delta — i wrocili do zakupéw. Prawdopodobienstwo
pojawienia sie leku na COVID i rosnacy odsetek zaszczepien obnizyty
awersje do ryzyka i podtrzymaty trend wzrostowy na rynkach akcji.

to wyzsze dochody odsetkowe bankow).

Akcje polskie

Sygnaly poprawiajacej sie sytuacji gospodarczej sktaniaty banki centralne Polskie parkiet byt beneficjentem wspomnianej wyzej rotacji kapitatéw do
do redukgji skupu aktywéw — jednak nie wywoluje to na razie odwrotu sektora value.VVynika to bowiem z tego, ze kompozycja polskich indekséw
inwestoréw od ryzyka, gdyz takie decyzje przeciwdziataja przegrzaniu wciaZ najmocniej reprezentuje tradycyjne gatezie gospodarki, jak przemyst,

sie gospodarek. Najgorzej w 2021 r. zachowywaly sie akcje rynkéw paliwa, energetyka czy finanse.VV efekcie polski rynek akcji zachowywat
sie w 2021 roku bardzo dobrze, uzyskujac +21,5 % na indeksie WIG, +37%

na MWIG40 oraz +28% na sWIG80. Stabiej radzit sobie WIG20 (+17%).
W ujeciu sektorowym obserwowalismy dobre zachowanie bankow
Stopy zwrotu globalnych indekséw akciji (pomagat wzrost stdp procentowych) oraz sektora odziezowego (LPP),
a takze sektor paliwowy i energetyczny (wzrost marz). Stabo radzit sobie
sektor gamingowy (wysoka baza i rozczarowania po CDR) oraz gérnictwo.
W roku 2022 spodziewamy sig utrzymania tempa wzrostu gospodarczego
na poziomie 4%, dobrej kondycji sektora bankowego i gorszego zachowania
spotek wydobywezych, oraz sektora przemystowego.

wschodzacych, ktére z réznych przyczyn (Chiny, Turcja, Brazylia)
zakonczyly rok w okolicach zera.

30%
25%

20%

15%
10% Duzym obciazeniem jednak, szczegdlnie w ostatnich miesigcach roku,
byto ryzyko geopolityczne. Konflikt o praworzadno$¢ na linii Polska
— Unia Europejska, a takze sytuacja na Biatorusi (kryzys migracyjny)
i Ukrainie (grozba inwazji rosyjskiej) skutecznie odstraszaty globalny

kapitat przed mocniejszym angazowaniem sie w region Europy Srodkowo
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indekséw pod wptywem przeds$wiatecznej konsumpcji i wyciagania
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wynikéw przez spétki na koniec roku).

MSCI World 4,00 24,17 60%

MSCI USA 3,92 26,45 50%

MSCI Europe 5,52 25,13 40%

MSCI Japan 3,34 13,44 30%

MSCI Eerging Markets 1,48 -0,19 20%

Zrédto: Bloomberg 10%

0%

Jednak wzrosty indekséw to nie wszystko. Od poczatku roku obserwo- 10%
walismy dynamiczna rotacje kapitatéw z tzw. spotek growth (z ang. S 5 85 5§ &8 §8 &8 &5 & 8 8§ 8§ 8
,wzrostowych” — spétek dynamicznie rozwijajacych sie, kojarzonych s 8 3 3 8 € 5 8 g s = & 3%
gtéwnie ze spdtkami technologicznymi) do spotek value (spdtek dojrzatych, & & &5 &5 & &5 & & &5 &5 &5 & &

czesto przecenionych, reprezentujacych tradycyjna ekonomie, bez dy- — WIG m— WIG20 e mWIG40 SWIGB0

Zrédto: Bloomberg
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Podsumowanie 2021 roku:

Klasy aktywow 1 fundusze

Ponizej znajdziecie Panstwo nasze nastawienie do poszczegdlnych
klas aktywdw, ktdre strategicznie i taktycznie byto odzwierciedlone
w decyzjach Zarzadzajacych funduszami w 2021 roku:

Millennium TFI - nastawienie do klas aktywéw w 2021 r.

Obligacje Obligacje Akcje Akcje
Dtuzne Dtuzne PL Globalne
Nieskarbowe Nieskarbowe
PL Globalne

-1 (+1) (+2) (+2)

<
<

(-2) bardzo negatywne (0) neutralne

(-1) negatywne

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI

Stopy zwrotu w 2021 r. z poszczegdlnych klas aktywow

45%
40%
35%
30%

25%
20%
15%
10%

0%

(+1) pozytywne

L
>

Obligacje
Dtuzne
Skarbowe
Globalne

-1

(+2) bardzo pozytywne

— T— |
5% .
REIT’s Duze spotki Surowce Mate spotki Srednia Akcje Obligacje Gotdéwka Obligacje Akcje
. — Rynki Rozwinigte HighYield staty kupon — RynkiWschodzace
Zrédto: JP Morgan

Millennium TFI - stopy zwrotu funduszy w 2021 r.

Rodzaj funduszu Millennium FIO/SFIO Stopa zwrotu w 2021 r.

FIO Akgji

FIO Dynamicznych Spétek
SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors

FIO Cyklu Koniunkturalnego
FIO Stabilnego Wzrostu
SFIO Multistrategia

SFIO Plan Wywazony

SFIO Plan Spokojny

FIO Instrumentéw Dtuznych
FIO Obligacji Klasyczny
SFIO Obligacji Globalnych

Fundusze Akcyjne

Fundusze Mieszane

Fundusze Dluzne

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI

18,91%
25,94%
12,08%
9,89%
2,43%
10,64%
5,93%
0,84%
-1,94%
-7,14%
0,78%
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Perspektywy

Makroekonomiczne na 2022 rok

Banki centralne i odczyty inflacji
wciaz w centrum uwagi

Bez watpienia nadal najistotniejszym czynnikiem wptywajacym na
rynki finansowe, beda dziatania bankéw centralnych w odpowiedzi
na pojawiajace sie dane makroekonomiczne — szczegdlnie w kontekscie
odczytéw inflacji. To bowiem bedzie determinowato tempo $ciezki
normalizacji (podnoszenia) stép procentowych oraz sterowania
bilansem gotéwki pompowanej w rynek.

Obecny konsensus rynkowy zakifada wyhamowanie inflacji w potowie
2022 roku pod wptywem roztadowania si¢ zaktécent w fancuchach
dostaw towardw. Kluczowe jednak znaczenie beda miaty tutaj ceny
surowcdw, szczegdlnie tych energetycznych. Ewentualne opanowanie
pandemii moze spowodowa¢ dalsze wzrosty an rynku ropy naftowej,
ktérej notowania wedtug banku Goldman Sachs moga siegnaé nawet
105 USD za barytke, gdy jeszcze w pierwszej potowie 2021 roku
byto to...niecate 25 USD!

Projekcje inflacji dla Strefy Euro i w USA
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Zrédio: HSBC

Z pewnoscia czynnikiem wptywajacym na decyzje bankéw centralnych
bedzie miat tez rozwdj pandemii. O ile rok 2020 i 2021 przebiegat
pod ,,znakiem COVID-19” o tyle rok 2022 moze przynie$¢ spokoj-
niejsze reakcje na nowe odmiany wirusa. Reakcja na pojawienie sig
Omicrona wydaje si¢ by¢ bardziej stonowana niz w przypadku Delty.

Wplyw nowych odmian na sytuacje spoteczng i gospodarcza bedzie
rézny w réznych krajach i bedzie raczej funkcja ich polityki wobec
ryzyk covidowych oraz poziomu zaszczepienia spoteczenstw. Spada
liczba nowych zgonéw pomimo wzrostu zachorowan. Ogdlnie oce-
niamy ze negatywny wptyw pandemii na rozwoj wydarzen w gospo-
darce $wiatowej i na rynkach kapitatowych bedzie malat.

Obecne prognozy zaktadaja stabilne fundamenty gospodarcze, choé¢
zapewne szczyty dynamiki PKB mamy juz za soba. Nie oznacza to
oczywiscie natychmiastowego wchodzenia w faze recesji, jednak
z pewnoscia gospodarce bardzo ciezko bedzie utrzymaé tempo
rozwoju obserwowane przy podstcovidowym odbiciu.

Prognozy PKB

S T R TN

Rynki Swiatowe
Rynki Rozwiniete
Rynki Wschodzace
USA

Strefa Euro
Wielka Brytania
Japonia

Chiny

Indie

Rosja

Brazylia

Prognozy inflacji

5,0
6,6
56
52
71
1,6
8,0
82
39
4,7

3,7
4,6
3,8
3,8
4,5
22
5,6
72
1,7
0,6

2,2
44
26
22
18
0.6
58
55
1.4
15

Rynki Swiatowe
Rynki Rozwiniete
Rynki Wschodzace
USA

Strefa Euro
Wielka Brytania
Japonia

Chiny

Indie

Rosja

Brazylia

3,2
4,1
4,7
2,6
2,6
-0,2
0,9
55
6,7
83

3,5
53
4,7
2,9
4,6
0,4
2,0
50
6,3
7,5

1,9
4,1
23
1,8
2,1
0,3
2,3
4,5
4,1
39

Prognozy stop procentowych

BTN ET R

0,00-0,25% = 0,75-1,00%  1,25-1,50%

Strefa Euro ~ 0,00/-0,50% = 0,00/-0,50% = 0,00/-0,40%
Wielka Brytania 0,25% 1,00% 0,25%
Japonia -0,10% -0,10% -0,10%
Australia 0,10% 0,10% 0,50%
Nowa Zelandia 0,75% 2,00% 2,00%
Szwecja 0,00% 0,00% 0,00%

Chiny 3,80% 3,80% 3,80%

Indie 4,00% 4,50% 5,00%

Korea 1,00% 1,50% 1,50%

Meksyk 5,50% 6,75% 7,25%
Brazylia 9,25% 9,25% 7,50%

Turcja 14,00% 11,00% 10,00%

Zrédlo: HSBC
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Perspektywy

rynkow obligacji w 2022 .

Obligacje skarbowe na swiecie
- potencjat na koniec roku?

Srodowisko rosnacych weiaz oczekiwan inflacyjnych co do zasady nie
pomaga obligacjom skarbowym. Rynki wyceniaja juz w duzej mierze
decyzje bankéw centralnych zwiazane z podnoszeniem stop procentowych.
Kwestia dyskusyjna jest tylko to, czy aby przypadkiem banki centralne
nie pozostang finalnie jedynie na manipulacji skalg bilanséw skupu
aktywdéw! Odpowiedzia beda kolejne, comiesieczne odczyty inflacji.

Na tym tle potencjalnie atrakcyjnie wygladaja wyceny polskiego
dtugu, kore po fatalnym 2021 roku wygladaja juz bardzo godziwie.
Moze to by¢ okazja do powolnego, ale systematycznego dobierania
tej klasy aktywdw do portfeli funduszy.

Obligacje korporacyjne
— dobrze juz byto

W $lad za apetytem na ryzyko na akcjach, 2021 byt dobrym rokiem
dla obligacji HighYield (wysokodochodowe, utozsamiane z obligacjami
korporacyjnymi) na Rynkach Rozwinietych i stabym dla Rynkéw Wscho-
dzacych (gtdéwnie za sprawa umacniajacego sie USD).Ta klasa aktywow
jednak moze by¢ najmocniej zagrozona scenariuszem zacie$niania
polityki monetarnej w USA.

Obligacje Investment Grade (z ratingiem inwestycyjnym) zakonczyty
rok ,,pod kreska”, jednak takie uwzglednienie w ich cenach juz
oczekiwanego potencjalnego zacie$niania polityki monetarnej w USA,
podnosi ich atrakcyjnos$¢ na 2022 rok.

Obligacje podsumowanie

Dluzne Dluzne
Nieskarbowe Nieskarbowe
PL Globalne

(+1) (V)

@ Silne fundamenty @ Wyceny wspierane moc-
gospodarki; na kondycja gospodarki.

@ qura Perspektywra dia @ Zapowiedz. zacie$niania
obligacji korporacyjnych polityki monetarnej
duzych, stabilnych przez FED mote
emitentéw (np. banki). skutkowaé odptywem

kapitatu w kierunku

@ Wyisze rentownosci
uUsD.

moga skfania¢ inwesto-
réow do angazowania sig¢
w mniej ryzykowne
papiery skarbowe.

Polskie obligacje skarbowe
— najgorsze za nami?

2021 rok bardzo mocno przetestowat cierpliwos$¢ polskich inwestoréw.
Dwucyfrowe spadki na polskich obligacjach skarbowych to rzadkos¢. ..
cho¢ w petni uzasadniona tak silna presjg inflacyjng oraz spéznionymi,
szybkimi podwyzkami stép procentowych przez Rade Polityki Pienigznej.
Czy jednak nie zarysowuije sie tutaj przystowiowe $wiatetko w tunelu?
Warto pamigta¢ o tym, ze po tych silnych spadkach obligacje skarbowe
nie tylko sa obecnie zdecydowanie bardziej godziwie wycenione,
to jeszcze w duzej mierze wyceniaja podwyzke stop procentowych
w Polsce do poziomu 3,5-4%. Oczywiscie to nie koniec niekorzystnych
ruchéw rentownosci obligacji w gére, jednak ich dynamika moze by¢
W znacznej mierze kompensowana ta wyzsza ,,kalorycznoscia” z postaci
oprocentowania obligacji. Prawdopodobnie zatem inwestorzy w funduszach
dtuznych najgorsze maja juz za soba, a niewykluczone, ze widmo konca
cyklu podwyzek stop (czyli momentu, gdzie warto juz dowazac obligacje
skarbowe) jest coraz blizej niz dale;j.

Polska krzywa dochodowosci
z uwzglednieniem stopy referencyjnej
5%

4%

3% /—/

Aktualne stopy procentowe w Polsce (2,25%)

1% //

0%
1Y 2Y 3y 5Y 7Y 10Y

s Biezaca 1 miesiac temu w1 rok temu

Zrédlo: Investing.com, dane na 13.01.2022 r.

Dtuzne Dtuzne
Skarbowe Skarbowe
PL Globalne

(+1) ©

@ Obecne poziomy ren-

townosci wyceniaja juz
zapowiadany poziom
podwyzek stép procen-
towych;

@ Rentownos¢ portfeli

funduszy dtuznych daje
juz wyraznie dadatnie
tzw. carry”.

@ Dalszy wzrost oczeki-

wan inflacyjnych mogt
zmusi¢ RPP do bardziej
agresywnych podwyzek
stop procentowych.

Banki Centralne pod-
chodza ,,prorynkowo”
i moga poprzestac

na sterowaniu bilansem
w przypadku stabilizacji
inflacji.

Pod presja moga
znalez¢ sig obligacje
Rynkéw Wschodzacych
w przypadku utrzyma-
nia biezacej retoryki
FED.
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Perspektywy

rynkow akgjiw 2022 r.

O ile rok 2021 $miato mozna nazwa¢ rokiem akcji, o tyle rok 2022
$miato mozna nazwa¢ rokiem dywersyfikacji. Co to oznacza? Nadal
ta klasa aktywdéw bedzie jedyna alternatywa, by pokonac¢ inflacje
i osigga¢ realnie dodatnie stopy zwrotu. Jednak nalezy uzbroi¢ sie
w cierpliwos¢, gdyz na pewno bedziemy doswiadcza¢ wzglednie
wysokiej zmiennos$ci i wahan. Rynek nadal bowiem jest bardzo
wrazliwy na wszelkie doniesienia z frontu walki z pandemia, a sytuaciji
nie poprawiaja napigcia geopolityczne, wysoka inflacja czy zaktécenia
w fancuchach przeptywu towardéw. Kolokwialnie rzeczy ujmujac ta
prognoze mozna przyréwnac do jazdy samochodem na lekko zacia-
gnietym hamulcu recznym — niby da sie to robi¢, jednak tatwo o jego
przegrzanie i idzie to opornie.

Globalne akcje
- czy juz recesja na horyzoncie?

Naturalnym pytaniem przy zawirowaniach na rynku akg;ji jest to, czy
mamy do czynienia ze zwykta korekta i zmiennoscia, ktéra w gruncie
rzeczy jest zdrowa czy juz z recesja i nalezatoby ewakuowac sig
z rynkéw akgji? Popatrzmy, jak to wygladato w przesztosci na rynku
amerykanskim, ktéry mozna potraktowaé jako taki ,,papierek lak-
musowy” dla sentymentu na globalnym rynku akgji:

Indeks S&P 500 a zmiany stop procentowych w USA
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Zrédto: Bloomberg

s S&P 500 s gléwna stopa procentowa
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= 7miany stop procentowych przez Amerykanski FED
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Zrédto: Bloomberg
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Jak wida¢ na ponizszym przyktadzie samo rozpoczecie cyklu
podwyzek stop procentowych nie wywotywato wigkszych problemoéw
na akcjach, jednak juz koncowka tego cyklu faktycznie zbiegata sie
z wej$ciem w recesje. Mozna zatem wyciaggna¢ wniosek nastepujacy:
nie nalezy jeszcze ba¢ si¢ recesji, a po prostu zachowa¢ racjonalne
i ostrozne podejscie do tejze klasy aktywow. Nadal jest to czas na
pytanie: ,,ile mie¢ akcji w portfelu”, niz ,,czy w ogdle miec¢ akcje”.
Zdrowy rozsadek nakazuje zatem, by po prostu mie¢ z tytu gtowy
roézne ryzyka, ktére moga wptywaé na rynek akcji. Tym, co bedzie
najbardziej istotne w 2022 r.dla profesjonalnych inwestoréw, zgodnie
Z ponizsza ankieta przeprowadzang przez Agencje Bloomberg,
bedzie inflacja, kwestia pandemii i geopolityka.

Czynniki decydujace o kondycji
na rynku akcji w 2022 roku

31,0%
26,0%

Inflacja
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Spotki growth i value
— najciekawsze dzieje si¢
pod powierzchnia

To, co istotne, nie zawsze wida¢ na poziomie indeksu.Warto zerkna¢
,pod powierzchnig¢”.A tam da si¢ zaobserwowa¢ niewdziane od 30 lat
niedoszacowanie spétek value wobec spotek growth! W poprzednim
rozdziale opisywali§my réznice pomiedzy tymi dwoma segmentami.
Jest to efekt zmian strukturalnych w ekonomii i rozwoju nowych
technologii. Prognozy na 2022 zaktadaja roztadowanie zatoréw w tan-
cuchach dostaw, co powinno faworyzowa¢ tradycyjne sektory gospodarki.
Ponadto potencjalny wzrost stép procentowych w USA nie jest
wymarzonym $rodowiskiem dla spotek wzrostowych. O ile s3 one
ciekawym wyborem szczegdlnie w dtugim horyzoncie czasowym z racji
innowacji, braku zakredytowania, zdolnosci do generowania duzej
nadwyzki gotéwki, zyskéw czy niskiej kapitatochtonnosci, o tyle te
,»5 minut” dla spétek value moze by¢ poparte uzgodnionymi programami
rzadowych inwestycji w infrastrukture w USA.

Roznica w wycenach spotek growth i value
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Foward PE Div. yield

Wartos¢ Srednia Wartos¢ Srednia
Value 15,77x 14,09x 2,00% 2,60%
Growth 30,61x 20,63x 0,71% 1,33%
Zrédto: JP Morgan

Globalne akcje
— potencjalne zagrozenia

Praktyka rynkowa pokazuje, ze akcji nie nalezy sie ba¢, a jedynie pa-
migta¢ o potencjalnych zagrozeniach.A ich moze by¢ kilka w 2022 roku.
Po pierwsze, indeks spétek technologicznych Nasdaq znajduje sie
zaledwie kilka procent od szczytu wszechczaséw. Jednoczesnie, niestety
tylko 35% spotek jest notowanych powyzej 200-dniowej $redniej
kroczacej. Tak znaczacy rozjazd pomiedzy najlepszymi spétkami, a reszty
indeksu z reguty ma miejsce w dojrzatej fazie hossy. To kolejny sygnat
ostrzegawczy dla rynku akgji. Po drugie, wskaznik Cena/Zysk (prognozowany
na 12 m-cy) dla akcji amerykanskich jest na wieloletnich maksimach
(22), co wskazuje na to, ze wydaja si¢ one drogie.W przypadku akcji
globalnych (bez USA) wskaznik C/Z zszedt do poziomédw, ktére wy-
gladaja neutralnie z perspektywy ostatnich 2 dekad, co oznacza, ze akcje
globalne nie wydaja sie przewarto$ciowane.

Notowania indeksu NASDAQ i ilos¢ spotek powyzej
notowanych powyzej sredniej z ostatnich 200 sesji
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s [[0$¢ spétek  mmmmm Notowania NASDAQ
Zrédto: Bloomberg

Globalne akcje
— potencjalne szanse

Mimo prognozowanej zmiennosci analizy ekspertow wskazuja rowniez
na wiele potencjalnych szans. Bardzo ciekawie wyglada ankieta przy-
gotowana przez Agencje Bloomberg, ktora pokazuje, ze wedtug opinii
najwiekszych bankéw inwestycyjnych na $wiecie, rynek amerykanski
ma przed sobg jeszcze dwucyfrowy potencjat wzrostowy!

Potencjat wzrostowy wedtug startegii bankow
inwestycyjnych dla S&P500 na 2022 rok

Goldman Sachs 5100,0
BNP Paribas 5100,0
JPMorgan 5050,0
Credit Suisse 5000,0
Jefferies 5000,0
UBS 4850,0
Bank of America 4600,0
Morgan Stanley 4000,0

Zrédto: Bloomberg

Gdzie prawdopodobnie globalny kapitat moze szuka¢ stép zwrotu?
Okazja moze by¢ koszyk Rynkéw Wschodzacych, ktdry nie popisat sig
w minionym roku. O ile nie zmaterializuje si¢ scenariusz silnego
umochnienia dolara czy rozwoju pandemii,do glosu moga do$¢ obiecujace
szacunki co do dynamiki PKB.Taki czynnik mégtby by¢ dobrym funda-
mentem dla inwestordw szukajacych przestrzenie do wzrostéw gdzies
indziej, niz na relatywnie drogich Rynkach Rozwinietych.

Prognozy PKB dla poszczegdlnych gospodarek
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Zrédto: Bloomberg
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Akcje polskie
- ,,blue chipy” czy ,,misie”’?

Powyzszymi mianami w Polsce przyjeto sie okresla¢ najwigksze spotki
zWIG20 oraz mate i $rednie spétki, grupowane w indeksach mWI1G40
i sWIG80. Rozwazania na temat polskiego rynku nalezy bowiem
wihasnie sprowadzi¢ na poziom tychze segmentdw, ktore s3 bardzo
niejednorodne. Czym te grupy sie charakteryzuja jakie maja ,,bolaczki”?

O ile koncowka 2021 roku mogta zdecydowanie frustrowac, o tyle
2022 rok przynosi wiele pytan; czy nasza gietda w koncu odbije sie
i zobaczymy na niej dynamiczne wzrosty? Wiele zalezy od ryzyk ze-
wnetrznych, gtéwnie geopolitycznych (wspomniany juz konflikt na
linii Polska — Unia Europejska o praworzadnos¢, sytuacja na Biatorusi
i Ukrainie) czy wewnetrznych (wysoka inflacja i agresywne podwyzki
stop procentowych). Niebagatelny wptyw na wyniki spétek beda
miaty tez takie czynniki, jak ,,Polski tad”, presja wzrostu wynagrodzen

i w efekcie — presja na obnizenie marz.

WIG20 L ) ) )
Czynnikiem wspomagajacym polska gietde pozostang jednak lokalne

B Rotacje w Zarzadach i Radach Nadzorczych, przeplywy kapitatu. Nastroje polskich inwestoréw indywidualnych

realizacja innych celéw niz biznesowe; sprzyjaty w 2021 roku, a poczatek 2022 r. przynosi jego poprawe

B Zmienna polityka dywidendowa, ograniczenia ustawowe w $lad za powrotem apetytu na rynkach globalnych.W dalszym ciagu

(np. co do marz), obserwujemy silny odptyw z funduszy dtuznych obarczonych realnie

m . ale najbardziej plynny segment ujemnga stopg zwrotu. Coraz wigksza popularnosci cisza sie fundusze

. . i akgji. Przy braku ,$wiezych” kapitatéw zagranicznych, kwestie prze-
w polu zainteresowania ,,zagranicy

= . gdzie wyceny staly sic juz relatywnie niskie ptywéw kapitatéw moga zyskiwaé w 2022 roku na znaczeniu. Przy

przeptywach kapitatu istotne znaczenie ma to, jak postrzega nasz
(okoto 25% wzgledem koszyka EM).

rynek zagranica — polska gietda ma przestrzen do nadrabiania

Mate i Srednie spotki zalegtosci wzgledem koszyka Rynkéw Wschodzacych.

m  Ciekawe modele biznesowe, espozycja na konsumenta; Podsumowanie
®m Atrakeyj i dywidend; .

trakcyjne poziomy dywiden Swiadomo$¢ ryzyk i trudnosci zwiazanych z rynkiem akcji nieco
®  Innowacje, ciekawe skalowalne produkty, zredukowalto nasze entuzjastyczne nastawienie do tej klasy aktywéw

® . ale presja kosztowa na wzrost wynagrodzen, po 2021 roku. Jednak nadal uwazamy, ze warto wiacza¢ te klasy

zacie$nianie marz, zakiécenia w laficuchach dostaw aktywow w portfeli i dba¢ o szeroka dywersyfikacje — zaréwno pod

i wysoka baza wynikowa za 2021 r. katem geograficznym, sektorowym, jak i stylu zarzadzania.

Bilans naplywéw do funduszy w Polsce dane w tys.

Aktywa pod zarzadzaniem Sprzedaz netto

841

Rodzaj Funduszu Grudzen 2021

Kapitatowe 39 951 39 044 352 7122

Mieszane 31 944 32334 -298 -180 4275

Obligacji 54 144 55327 -667 -2 424 -5682

Obligacji Krotkoterminowych 47 329 48 239 -836 -3 368 -2393

Absolutnego Zwrotu 6 352 6418 -73 117 825

Towarowe 2739 2 656 46 175 1192

PPK 6512 6112 347 318 3872

Inne 6017 5 884 176 47 1398

Zamkniete 106 520 106 469 -179 16 -573

Razem 301 508 302 482 -1 131 -4 458 10 038
Zambknigtych 95,00% 4,00% 1,00%

Zrédo: IZFiA
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Akcje — podsumowanie

Akcje
Polskie

(+1)

Prognoza utrzymania silnego wzrostu gospodarczego
powyzej 4%;

Dobra perspektywa dla bankéw (wyzsze stopy procentowe
oraz sektora gier (niska baza i wyceny z 2021 r.);

Konsensus prognoz biur maklerskich zaktada wzrost
WIG20 w 2022 r. w przedziale 6-15%.

Podwyzszona zmiennos¢, wahania sentymentu w $lad
za rynkami globalnymi;

Niepewnos¢ geopolityczna (konflikt o praworzadnos¢
z UE, wstrzymanie $rodkéw z KPO, nierozstrzygnigta
kwestia na wschodniej granicy.

15

Akcje
Globalne

(+1)

Brak alternatywy dla prob pobicia inflacji,
wciaz tagodna polityka FED;

Silne fundamenty, prymat rynkowy, dobre prognozy
wynikow spétek za IV kwartat 2021 r;

Roztadowanie zaburzen w tancuchach dostaw
moze przyczynic si¢ do stabilizacji inflacji i pobudzenia
sektora konsumenckiego.

Wozrosty indekséw ,,ciagnigte”
coraz mniejsza iloscia spotek;

Wysokie wyceny na Rynkach Rozwinietych.

www.millenniumtfi.pl



Millennium TFl « Outlook 2022

Podsumowanie

— wyzwania na 2022 rok

Rok 2022 z pewnoscia przyniesie ze sobg wiele wyzwan na rynku
kapitatowym. Kluczowymi kwestiami przy inwestowaniu nie beda
poszukiwania idealnych rozwiazan, a bardzo szeroka dywersyfikacja,
pozwalajaca przygotowac sie na jak najwigcej scenariuszy rynkowych.
Ten rok bowiem nie bedzie stat pod znakiem jednej, zwycigskiej
klasy aktywodw, a bedzie wymagat aktywnego dostosowywania
portfela do panujacych warunkoéw.

Podsumowujac nasze prognozy na 2022 rok, w poréwnaniu z 2021,
zdecydowali$my sie podejs¢ w sposéb nieco stonowany do akcyjnej
klasy aktywdéw. Uwazamy, ze kluczowa bedzie tutaj uwazna selekcja
spotek z réznych branz i sektoréw. Bedziemy oceniad je rzetelnie na

Millennium TFI - nastawienie do klas aktywow w 2022 r.

Obligacje Obligacje Akcje
Dtuzne Dtuzne PL
Nieskarbowe Nieskarbowe
PL Globalne

(+1) ) (+1)

podstawie prezentowanych kwartalnych wynikéw.W naszych funduszach
bedziemy starali si¢ ogranicza¢ ekspozycje na zagraniczne rynki obligacji
(zaréwno skarbowych jak i nie skarbowych).Widmo zacie$niania polityki
monetarnej przez najwigksze banki centralne, to srodowisko, ktére nie
sprzyja tej klasie aktywdw. Nasze nastawienie za to mocno zmienia si¢
w stosunku do polskich papieréw skarbowych i nie skarbowych, ktére
ulegly juz mocniej przecenie i dostosowaniu w 2021. By¢é moze to
jeszcze za wezesnie by mocno dowazac je w portfelach,jednak moze sie
okaza¢, ze w obecnym roku te klasy aktywéw stang sig realng alternatywa,
a przynajmniej odzyskaja swoja funkcje polegajaca na stabilizacji zmiennosci
w portfelach mieszanych, lub pozwola na generowanie stop zwrotu
atrakcyjnych juz wzgledem depozytéw bankowych.

Akcje Obligacje Obligacje
Globalne Dtuzne Dluzne

Skarbowe Skarbowe

PL Globalne

(*+1) (+1) ©
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(-2) bardzo negatywne (-1) negatywne

Zrédlo: opracowanie wiasne Millennium TFI
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(0) neutralne

(+1) pozytywne (+2) bardzo pozytywne
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Millennium TFI — potencjalne dziatania kierunkowe
na funduszach

FIO INSTRUMENTOW DLUZNYCH FUNDUSZE AKC]JI POLSKICH

® Zwigkszanie ekspozycji na Polske ® Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, pozytywne
kosztem zagranicy. prognozy na sektor konsumencki i finansowy z mozliwie
jak najwigkszym omijaniem spétek Skarbu Panstwa.

FIO OBLIGAC])I KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

® Zwigkszanie Polskich obligacji skarbowych ® Utrzymanie sektoréw: finansowego, technologicznego
i Investment Grade kosztem Rynkéw Wschodzacych i ochrony zdrowia.
i Globalnych Obligacji High Yield.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY
® Dowazenie Polskich Obligacji Investment Grade ® Utrzymanie biezacej strategii z kierunkowym
kosztem Globalnych Obligacji High Yield. przesuwaniem sie z sektora ,,growth” do ,,value”.

PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY

® Zmniejszenie przewazenia w akcjach ® Bez wiekszych zmian. Sktadowe fundusze ,,aggregate
na FIO Stabilnego Wzrostu i Cyklu Koniunkturalnego, debt” same dostosowuja strukture do obecnych
SFIO Multistrategia. warunkow.

Mamy nadziejg, ze powyzszy materiat przyblizyt panstwu nieco nasza optyke na rynki
finansowe oraz ujawnit nieco ,,kuchni’’ zwigzanej z analiza rynkdéw kapitatowych.
Zapraszamy do wspotpracy, dziekujemy za dotychczasowe zaufanie | zyczymy
Panstwu pomysinych decyzji inwestycyjnych w 2022 rokul!

Zapraszamy do kontaktu
z nam!

www.millenniumtfi,pl
www.millenniumtfi.pl/komentarze.html
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Ryzyka zwigzane
Z Inwestowaniem w fundusze

Ryzyko branzy — ryzyko zwiazane z zainwestowaniem aktywdéw
w instrumenty i produkty finansowe jednej branzy. Brak dywersyfikacji
inwestycji pod wzgledem branzowym.

Ryzyko kredytowe — ryzyko niedotrzymania warunkéw emisji
papieréow wartos$ciowych przez drugg strone umowy, m.in. utraty
wyptacalno$ci emitenta, skutkujaca utrata czesci aktywow funduszu.

Ryzyko krotkookresowych zmian cen — ryzyko wystepujace
na skutek zmiennosci nastrojéw panujacych na rynku wsréd inwe-
storow.

Ryzyko kursu walutowego — dotyczy inwestycji w walucie obcej
i jest zwiazane z niepewnoscia co do ksztattowania si¢ przysztego

Ryzyko prawne — ryzyko zmiany przepiséw prawnych.

Ryzyko rozliczenia — ryzyko nierozliczenia w terminie transakgji
zawartych przez fundusz inwestycyjny, spowodowane m.in. zawo-
dnoscia systeméw informatycznych.

Ryzyko rynkowe — ryzyko zwiazane z koniunktura rynkowa;
gtéwnymi czynnikami wrazliwosci sa m.in. poziom inflacji, stopy
procentowej, bezrobocia, deficytu budzetowego.

Ryzyko stopy procentowej — ryzyko niestabilnosci stop pro-
centowych.

Ryzyko utraty kapitatu.

kursu walutowego.

®  Ryzyko zwiazane z koncentracja aktywow badz rynkow
— ryzyko zwigzane z brakiem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
wzgledem poszczegdlnych aktywow badz rynkéw.

B Ryzyko niedopuszczenia papieréw wartosciowych emitenta
do obrotu na rynku regulowanym.

®  Ryzyko ptynnosci — ryzyko zwiazane z trudnoscia ze sprzedaza

lub nabyciem instrumentéw i produktéw finansowych. " Wysokos¢ optat.

= Ryzyko podatkowe — ryzyko zmiany przepiséw podatkowych. B Ztozonos¢ produktow.

Wazne informacje: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze
NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zakladowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: ,, Towarzystwo’’) prowadzi na podstawie
zezwolenia udzielonego przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki
zarzadzania osiagnigte przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagnigcia takich samych wynikéw w przyszto$ci. Zyski z inwestycji osiagane przez
osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

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

Subfundusze Millennium (z wyfaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowa¢ powyzej 35%
wartosci swoich aktywdw w papiery wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, pafistwo cztonkowskie
UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa,
ktdrej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ si¢ z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami
dla inwestoréw oraz informacja dla klienta AFI, ktére sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem
https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html, w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zakiadce ,,Prospekty”, ,Kluczowe Informacje dla Inwestorow”
oraz ,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze si¢ z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej
polityki inwestycyjnej moga inwestowac czes¢ lub wigkszo$¢ swoich aktywdw w akcje.Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuije sie lub moze
cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych,
ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete systemem gwarantowania Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuzg jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty.VWszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wylacznie
Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale s3 dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze Zrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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