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Stany Zjednoczone -------

e Gteboka i silna (dwucyfrowa) przecena amerykanskich
indekséw - najwieksza od wybuchu pandemii w 2020 roku.

e Silna rotacja kapitatow ze spotek wzrostowych
(,erowth”) do spétek cyklicznych (,value”)™.

e Rynkom szkodzita bardzo twarda retoryka FED?
dotyczaca zakonczenia skupu aktywoéw w marcu 2022
i rozpoczecia podwyzek stop procentowych w USA.

Europa --------------mm-mme-

e Korekta na europejskich indeksach w slad za rynkiem
amerykanskim;

e Niepokoje zwigzane z sytuacja na linii Ukraina - Rosja;

e Wprowadzanie nowych obostrzen i lockdowndw.

Rynki wschodzace --------

e Rynki akcji pod presja zwigzana z mutacja
koronawirusa Omikron;

e Spadki napedzane potencjalnym umocnieniem
dolara w zwiagzku z ,jastrzebiag”® retoryka FED;

e Ogtoszenie przez chinski rzad gotowosci
do stymulowania gospodarki i obnizki stop
procentowych.

Polska -----------------------

e Silna awersja od ryzyka zwigzana z napieciami
na linii Rosja - Ukraina;

e Spadki pod wptywem korekty w USA i Europie;

e Wprowadzenie ,Polskiego tadu” oraz drozejace
surowce jako presja na wzrost inflacji i koszty
dziatalnosci.

Szanse: Polska - dobre dane z gospodarki i ze spétek za IV kw. 2021
powinny wspiera¢ fundamentalnie rynek akcji. Swiat - udany sezon wyni-
kowy spétek za IV kw. 2021 i mocne fundamenty moga ponownie przykuc
uwage inwestoréw. W Chinach zapowiadany jest kolejny rzadowy program
stymulacyjny dla gospodarki.

FED podtrzymal decyzje o wygaszeniu programu
skupu aktywow! i wole rozpoczecia intensywnego
cyklu podwyzek stop procentowych juz w marcu 2022;

e Miesigc zakonczony wzrostem rentownosci (spadkiem cen)
10-letnich obligacji skarbowych z 1,51% na 1,78% oraz siinym
spadkiem cen obligacji krétkoterminowych;

e Rynek wycenia juz 4 podwyzki stop procentowych w USA
w 2022 roku przy inflacji siegajacej ok. 7% r/r.

Europa

e EBC wskazat na istotne ryzyka z utrzymaniem inflacji
i rbwniez zaczyna przygotowania do zapowiedzi
podwyzek stép procentowych.

e Pierwszy raz od 04.2019 rentownosci 10-letnich niemieckich
,Bundow”? osiagnety poziom dodatni: wzrosty z -0,18% na
0,01% (spadty ceny);

e Obligacjom nie sprzyjata presja wzrotu cen surowcéw i inflacji.

-------- - Rynki wschodzace '

e Styczen pod znakiem przeceny obligacji Rynkéw Wschodzacych
(spadek indeksu o ok. 3,1%);

e Negatywnym scenariuszem dla tej klasy aktywow sg podwyzki
stép procentowych w USA.

e Rynek czesciowo dyskontuje juz powyzsze podwyzki,
a marza kredytowa oscyluje wokét 5-letnich srednich.

Polska

e Duzazmiennos¢ na rentownosciach i cenach ze wzgledu na nieco
chaotyczne komunikaty ze strony RPP;

e Wizrosty rentownosci (spadki cen) na obligacjach 5- i 10-letnich
do ponad 4 p.p;

o RPP ponownie podniosta stopy procentowe w styczniu o 0,50%
do poziomu 2,25% - w $lad za presjg inflacyjna.

Szanse: Polska - rynek lokalny wyglada zdecydowanie bardziej atrakcyjnie,
gdyz wyceny obligacji uwzgledniajg juz mocno docelowe poziomy stop pro-
centowych; Swiat - podobna do polskiej sytuacja rysuije sie w krajach regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Zagroienia: napiecie polityczne na linii Polska - Unia Europejska oraz
na Wschodzie, spadek zaufania do Polski ze strony inwestoréw zagranicz-
nych, wysoka inflacja, batagan zwiazany z ,Polskim tadem” i koszty energii
z negatywnym wptywem na marze spétek. Swiat - niepewnos¢ zwiazana
z mutacja Omikron; obawy o utrzymanie wysokiej inflacji przy ograniczonej
aktywnosci gospodarczej.

Zagroienia: Polska -dalszy wzrost inflacji i widmo ostrzejszego zaciesniania
polityki monetarnej, ryzyka geopolityczne (na linii Rosja-Ukraina i wobec UE).
Swiat - ryzyko zaostrzania retoryki bankéw centralnych na rynkach bazo-
wych oraz spéznione i agresywne podnoszenie stop procentowych; wrazliwos¢
Rynkéw Wschodzacych na wzrosty rentownosci obligacji na rynkach bazowych.

Millennium

fundusze inwestycyjne




Objasnienia odnosnikow

1 Czesto stosowany podziat spoétek opiera sie na tzw. spétkach 1 Tzw. (ang.) ,tapering” oznacza zmniejszenie ilosci obligacji
wzrostowych (osiggajacych wzrost przez organiczny rozwaj, kupowanych przez FED i zmniejszenie ilosci gotowki
utozsamianych w uproszczeniu z sektorem technologicznym) wprowadzanej na rynek dla zapewnienia ptynnosci.

i cyklicznych/wartosciowych (w uproszczeniu duze, dojrzate

spotki, z regularna polityka dywidendowa).
2 Potoczna nazwa niemieckich obligacji skarbowych

uznawanych jako punkt odniesienia dla rynku obligacji

2 FED, po polsku: Rezerwa Federalna - amerykanski bank skarbowych w Strefie Euro.
centralny, odpowiednik polskiego Narodowego Banku
Polskiego.

3

Tym terminem okresla sie nastawienie bankow centralnych
w kierunku podnoszenia stop procentowych. Odwrotnym
pojeciem jest polityka ,gotebia”.

Millennium

fundusze inwestycyjne

Nota Prawna: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIlI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni
optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: ,Towarzystwo") prowadzi 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 wigze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiggniete przez fundusze nie stanowia
gwarancji osiggniecia takich samych wynikdw w przysztosci. Zyski z inwestycji osiaggane przez osoby fizyczne moga podlegac opodatkowaniu podatkiem
od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad
ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji 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 wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci
swoich aktywow w papiery wartosciowe, ktérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka
samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, paristwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska
lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

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

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej
polityki inwestycyjnej moga inwestowac czes$¢ lub wiekszos¢ swoich aktywéw w akcje. Wartos¢ aktywéw netto Subfunduszy cechuje sie lub moze
cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia celdw inwestycyjnych, ale dotoza
najlepszych staran, aby je osiggna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sg objete systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuzg jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie
Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale s3 dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodzg ze Zzrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.



