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Komentarz specjalny do wptywu obecnej sytuacji geopolitycznej na rynek kapitatowy

Na tle panujacej od poczatku roku wysokiej zmiennosci na rynku kapitatowym, zeszty tydzien przyniost kolejne niepokojace wiesci zwiazane z
napieciem na linii Rosja-Ukraina. | | lutego pojawita si¢ informacja ze strony amerykanskich i brytyjskich stuzb wywiadowczych, jakoby w biezacym
tygodniu miata sig rozpocza¢ inwazja wojsk rosyjskich na Ukraine. Ponadto administracja tychze krajow polecita ich obywatelom natychmiastowy
wyjazd z Ukrainy. W kolejnych dniach docieraty do opinii publicznej kolejne informacje zwiazane z zabiegami i rozmowami dyplomatycznymi
pomiedzy rosyjskim MSZ, a Francja, Niemcami czy Polska. Reakcja rynkéw byta bardzo nerwowa — w poniedziatek 14.02 w zasadzie wigkszos¢
rynkéw otworzyta sie na sporych ,,minusach”, jednak wraz z ptywem dnia poziomy spadkow byty zacierane: WIG20 rozpoczat dzien na ponad
3,7% spadkach, a zakonczyt na -1,8%.

W tym miejscu jednak warto zaznaczy¢, ze geopolityka to nie jedyne obecne zmartwienie rynkéw, gdyz nadal niezwykle waznym ,,rozgrywajacym”
pozostaja banki centralne. Oczy inwestorow od ponad tygodnia s3 silnie zwrocone na amerykanski FED, ktory ustami swojego Prezesa — Jerome’a
Powella przyznat ostatnio, ze dziatania majace na celu zduszenie inflacji i zaciesnianie polityki monetarnej (podnoszenie stop procentowych) sa
spoznione. Wywotato to fale obaw o bardziej stanowcze, twarde i agresywne decyzje na kolejnych posiedzeniach, co oczywiscie przyniosto
obawy o zduszenie wzrostu gospodarczego. Takie srodowisko nie stuzy rynkom akgcji, co réwniez byto wida¢ po reakgji inwestorow — silne
wyprzedaze zaréwno po stronie spofek cyklicznych (indeks Dow Jones) czy spotek technologicznych (Nasdaq) od kilku tygodni skutecznie psuje
nastroje na globalnych rynkach akcji. Na domiar ztego rynek zelektryzowata czwartkowa wiadomos¢ o zamknigtym i nieplanowanym posiedzeniu
FED w dniu 14.02. Pojawity sie spekulacje o nadzwyczajnej podwyzce stop procentowych w reakcji na publikacje rekordowych odczytéw inflacji
(7,5% rir), ktore sa najwyzsze od 1982 roku!

Reasumujac, obserwowana zmiennos¢ jest niezwykle wysoka, inwestorzy s3 bardzo nerwowi i wrazliwi na najmniejsze informacje plynace na
rynek, jednak mozna réwniez jasno stwierdzi¢, ze ma ona podfoze czysto sentymentalne. Zaréwno konczacy sie sezon kwartalnych wynikow
spotek w USA i Europie, jak i kondycja gospodarki swiatowej, w tym Polskiej, nie wskazuje na grozbe recesji czy zatamania. Reakcje rynkow —
jakkolwiek zrozumiate w obliczu szumu informacyjnego i sprzecznych sygnatéow — s3 zupefnie ,,odklejone” od fundamentow.
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Powtorka z historii — 2014 rok i inwazja Rosjan na Krym

O ile polscy gracze gietdowi rzadko mieli okazje konfrontowac sig z realnymi i groznymi napigeciami geopolitycznymi, o tyle mam juz pewien
precedens. W maju 2014 roku obserwowalismy inwazje Rosjan na Krym oraz wschodnia czes¢ Ukrainy. W slad za tymi wydarzeniami
obserwowalismy réowniez podwyzszong zmiennos¢ zaréwno na polskiej gietdzie jak i zagranicznych parkietach:
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(zrodio, Bloomberg, opracowanie wiasne Millennium TFI)
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Jak wida¢, pozornie na napieciu geopolitycznym skorzystata Rosja. Jej gospodarka gtéwnie opiera sig na eksporcie surowcéw, co zaréwno wtedy
jak i obecnie jest jej gtownym towarem eksportowym. ,straszenie” Zachodu podbija tylko ceny gazu, ropy czy metali przemystowych, jak np.
palladu (wzrost w trakcie napig¢ o 45%!). Finalnie jednak poza zmiennoscia nastrojow, po kilkumiesigcznym marazmie rynki wrocity do
réwnowagi, bowiem do gtosu ponownie dotarty fundamenty, a wigc realna kondycja spétek i gospodarki. Gorzej oczywiscie radzity sobie branze
czy sektory z ekspozycja na eksport do naszych wschodnich sasiadow, jednak jest to jedynie utamek naszego PKB (ok. 10% eksportu).

Zmiany indeksow (%)

110
108
106
104 —S&P 500
102
100 =
WIG
98
96 RTS
— — o ™ < n O ~ [oe] [e))] o — o o < n
M Q Q Q Q @ Q Q Q Q < < < < o
i o o o o o o o o o o o o o o o
e 0 0 0 O 06 0 6 6 0 o0 0 o ©
(o] (o] (o] o~ (o] o o~ o~ (o] o~ o~ o~ o o~ o~ (o]
o (] o o o o (] (] o o o o o o~ (] o
O O O O O O O O O 0O O o o o o o
(o] (o] o o o o o~ (o] (o] o o o o o~ (o] (o]

(zrodto, Bloomberg, opracowanie wtasne Millennium TFl)

Powyzszy wykres pokazuje biezaca sytuacje. Jak wida¢, ponownie na tej napigtej sytuaciji kryzysowej pozornie korzysta Rosja, cho¢ na tamtejszym
parkiecie widac¢ tez mocna ewakuacje kapitatow zagranicznych. Co ciekawe, obecne napiecia nie przekfadaja sig¢ zbyt mocno na rynek walut, co
mozna by oceni¢ w ten sposéb, ze rynki walutowe nie wierza w konflikt. Tymczasowe uspokojenie nastrojow przyniosty tzw. Porozumienia
Minskie, podpisane we wrzesniu 2014 roku. Po tym czasie rynki powrocity do wzrostdw, a ten ,,czynnik wojenny” — cho¢ oczywiscie grozny i
istotny, mozna by przyréwnac nieco do takich niespodziewanych i niezarzadzanych ryzyk, podobnych do pandemii koronawirusa. W marcu 2020
roku réwniez inwestorzy zaczeli reagowaé niezwykle panicznie na lockdowny i wstrzymanie gospodarki, a koniec koncéw okazato sig, ze ,,jest
zycie po koronawirusie” i paradoksalnie nastapit jedne z lepszych okreséw dla rynkéw kapitatowych w ostatnich latach.

Dziatania kierunkowe na funduszach

Majac na uwadze transparentnos¢ oraz interes Klientdw, ponizej przedstawiamy nasze stanowisko co do potencjalnych dziatan kierunkowych na
funduszach Millennium TFI, w obliczu opisanych wyzej ryzyk:

e  Trzymamy sie zatozonej strategii przedstawionej w Outlooku na 2022 rok i nie podejmujemy doraznych, panicznych dziatan na
portfelach. W naszej ocenie implikowatoby to jeszcze wieksze ryzyko pomyiki lub pochopnych dziatan, ktére w efekcie przyniostyby
wiecej strat, niz pozytku.

e W czesc globalnych akcji kontynuujemy dowazanie tradycyjnych, cyklicznych sektoréw gospodarki, uznajac, ze istotniejszym czynnikiem
dla tej klasy aktywdw pozostaja banki centralne. Srodowisko rosnacych stép procentowych i wysokiej inflacji powinno sprzyja¢ tzw.
spotkom ,,value”. Obecne wyceny po kilkutygodniowych przecenach wydaja si¢ rowniez bardzo godziwe.

e Sytuacja na Ukrainie zdecydowanie wieksze pietno odciska w na parkiet w Polsce i krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. O ile
napiecie geopolityczne nie psuje fundamentdw spofek, o tyle globalny kapitat moze potencjalnie w krotkim terminie omijac¢ polska
gietde. Utrzymujemy zatem nasze modelowe poziomy alokacji i nie decydujemy sie na drastyczna ucieczke z tej klasy aktywow.
Stawiamy na gteboka selekcje w ramach szerokiego indeksu spétek. Wierzymy bowiem, ze po wygaszeniu si¢ tych czynnikéw
sentymentalnych, kapitat w pierwszej kolejnosci bedzie wracat do tych, ,,zdrowych” i efektywnych biznesow. Pomijamy w selekcji
jedynie spoftki najbardziej narazone od strony operacyjnej na ewentualny konflikt (np. wybrane spotki z branzy odziezowej, spozywcze;j).

e W czesci dluznej naszych portfeli unikamy ekspozycji na tzw. obligacje High Yield, dowazajac jednoczesnie obligacje z wysokim ratingiem
inwestycyjnym oraz polskie obligacje skarbowe o réznych terminach zapadalnosci. W naszej ocenie s one relatywnie bardziej wrazliwe
na decyzje bankéw centralnych, a dodatkowo awersja do ryzyka w przypadku konfliktu moze wprowadza¢ dodatkowa zmiennosc.

e W strategiach mieszanych utrzymujemy poziom neutralny, zblizony do tego obserwowanego w ostatnich miesiacach i nie decydujemy
si¢ na drastyczne ograniczenie alokacji w akcje.
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Podsumowanie

llos¢ i kierunek naptywajacych informacji nie pozwala nam oczywiscie jasno przesadzi¢ o tym, czy do potencjalnego konfliktu zbrojnego na
Ukrainie dojdzie. W naszej ocenie konsekwencje ekonomiczne i polityczne w przypadku inwazji bytyby dla Rosji niewspotmierne do efektow.
Stoimy obecnie na stanowisku, ze napigcie uda si¢ z czasem zatagodzi¢ na drodze dyplomatycznej. Bez wzgledu na efekty rozmow i pertraktaciji
polecamy inwestorom jak najszersza dywersyfikacje z uwzglednieniem ekspozycji na rynki globalne oraz jak najwiekszy przekroj réznorodnych
klas aktywow. Gtéwnym zatozeniem w okresie podwyzszonej zmiennosci na tle sentymentalnym powinno by¢ to, ze im wigcej scenariuszy w
portfelu, tym wiecej szans na powodzenie. Uwazamy, ze proba podejmowania pochopnych, emocjonalnych decyzji jest irracjonalna w sytuacji,
gdy caty Swiat podejmuje te decyzje irracjonalnie.

Michat Trojanowski, EFA

Dyrektor ds. Komunikacii Inwestycyinei

Woazine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON
011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: , Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow
w przysztosci. 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 sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania instrumentow finansowych oraz nie ma na celu promowania
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

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

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacja dla
klienta AFI, ktore sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , 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 aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sig¢ lub moze cechowac sie duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete
systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w
materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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