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Szanowni Panstwo,

Mozna stwierdzi¢, ze poczatek 2022 roku mijat w zdecydowanie lepszych nastrojach niz obecny poczatek wiosny.
Raptem w ciggu 3 miesiecy diametralnie zmienity sie reguty geopolityki, a Swiat stanat w obliczu kryzysu wojennego,
niewidzianego od czasow Il wojny Swiatowej. Zupetnie na drugi plan zeszty czynniki cigzace inwestorom w minionym

roku, takie jak dynamicznie rosnaca inflacja, koronawirus czy obawy o utrzymanie wzrostu gospodarczego.

Pomimo jednak bardzo duzej zmiennosci i ryzyk, rynki finansowe zmieniaja sig, dostrajaja do nowych realidw,
stwarzajac zardwno momenty stresowe dla inwestordw, jak i okazje. Czy zatem kompilacja tych wydarzeh odrywajaca
rynki kapitatowe od swoich fundamentdw pozostanie z nami na dtuzej! A moze w dtuzszym horyzoncie okaze sie
jedynie epizodem i pretekstem do podwyzszonej zmiennosci? Gdzie w takim razie szukac racjonalnych przestanek

do sprawnego poruszania si¢ po réznych klasach aktywdéw?

Na te i inne pytania znajdziecie Panstwo odpowiedzi w najnowszym kwartalnym Outlooku Millennium TFI. Oddajemy
w Panstwa rece opracowanie, bedace podsumowaniem i weryfikacja naszych strategicznych zatozeh z poczatku 2022 roku,
wraz z prezentacja naszych potencjalnych kierunkowych dziatan na Il kwartat 2022 roku. W materiale tym pochylimy
sie na proba okreslenia szans oraz zagrozen dla poszczegdlnych klas aktywdw, bedacych w spektrum zainteresowania

Millennium TFI w ramach prowadzonych subfunduszy inwestycyjnych.

Serdecznie zapraszamy do lektury!

Michat Trojanowski, EFA,
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Czonek Zarzadu
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Inwazja Ros|i na Ukraine

Gtéwnym tematem, nie tylko na rynkach kapitatowych, stata sie barba-
rzynska i bestialska inwazja Rosji na Ukraine w dniu 24 lutego. W
oparach propagandy i pod pretekstem ,,denazyfikacji Ukrainy w obronie
ludnosci rosyjskojezycznej”. Rosjanie przeliczyli si¢ jednak i zamiast
szybkiej, 3-dniowej ,,operacji wojskowe]” mija drugi miesiac dzielnego
oporu ze strony Ukraificéw, ktorzy przy wsparciu i niezwyktej mobilizacji
Zachodu wypieraja Rosjan w kierunku wschodnich republik Donieckiej
i tuganskiej.VWatek wojny i olbrzymiej ludzkiej tragedii (szczegdlnie po
doniesieniach masowych morderstw w Buczy) mégtby stanowi¢
oddzielne i obszerne opracowanie, majac nadzieje, ze znajdzie swdj
finat przed Trybunatem praw Cztowieka i Miedzynarodowym Trybunatem
Karnym za zbrodnie przeciwko ludzkosci. W tym miejscu zwrdcimy

Podsumowanie | kwartatu 2022 r.

jednak uwage na kwestie ekonomiczne, ktére wrecz spowodowaty od-
wrdcenie proceséw globalizacyjnych. Sankcje natozone na rosyjskiego
agresora sila rzeczy zadziafaly jak bron obosieczna: z jednej strony
dotkliwie razita réwniez zwyldych Rosjan poprzez wycofanie wielu firm
i bizneséw z terenu Rosji, zamrozenie aktywéw finansowych, co
wymusito zamkniecie gietdy w Moskwie — tamtejsze papiery wartosciowe,
facznie z waluta, okazaty sie ,,$mieciowe”. Z drugiej zas strony grozba
ograniczenia lub wrecz zatrzymania dostaw ropy, gazu, wegla i metali
przemystowych z Rosji wywindowaty ceny tychze surowcéw na $wia-
towych rynkach. Pod znakiem zapytania pozostaje kwestia, czy Europa
dostatecznie szybko uniezalezni si¢ od Rosji, przechodzac na alternatywne
zrédia zaopatrzenia lub odnawialne zrédta energii.

Makroekonomia

— Konlec ery taniego pieniagdza

Poczatek 2022 roku przynidst istotng zmiane w retoryce, prowadzonej
przez gtéwne banki centralne na $wiecie, w kwestii inflacji. Ubiegly
rok pokazat, ze masywne zalewanie rynkéw dodrukowywanym pie-
niadzem predzej czy pézniej spowoduje narastanie presji inflacyjnej,
czyli pieniadz ten w koncu zacznie traci¢ na wartosci. Pierwszy ko-
munikat w tej sprawie pojawit si¢ juz na poczatku stycznia z ust

szefa Amerykanskiej Rezerwy Federalnej (FED) — Jerome’a Powella.
Przyznat on, ze dziafania FED w walce z inflacja, s3a mocno spznione,
co rynki (szczegdlnie akcyjne) potraktowaty jako zapowiedz duzo
bardziej agresywnej $ciezki podwyzek stop procentowych. Prognozy,
co do inflacji w USA niestety sie potwierdzity. Po marcu osiagnefa
ona poziom 8,5% r/r, co jest najwyzszym odczytem od 40 lat.
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W obliczu takich danych FED dotrzymat stowa: w marcu gtéwna
stopa procentowa zostata podwyzszona o 25 p.b. — pierwszy raz
od 2018 roku! Rynek instrumentéw pochodnych wycenit réwniez
jeszcze 7 podwyzek stép w biezacym roku, do poziomu 2,50-2,75%.

Projekcja Sciezki podwyzek stép procentowych w USA
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Europejski Bank Centralny pozostawat dotychczas nieco bardziej
zachowawczy w swoich komunikatach, niz w USA. Rézne grupy inte-
resoéw, polityka poszczegdlnych panstw cztonkowskich w ramach
Unii Europejskiej czy wreszcie problemy z kolejnymi falami pandemii,
wciaz utrzymywaty EBC w przekonaniu, ze stymulacja monetarna
i ,dodruk pienigdza” jest konieczny. Jednak i na Starym kontynencie
kolejne odczyty inflacji zmusity urzednikéw do weryfikacji swojego
podejscia. Na marcowym posiedzeniu szefowa EBC przyznafa, ze
dynamika inflacji (6,2% r/r dla UE i 7,5% r/r dla strefy Euro) odbiega

Inflacja i polityka monetarna w Polsce w latach 2000-2022
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w gore od zatozonych celéw i Bank bedzie rozwazat wygaszanie pro-
gramu skupu aktywdw i by¢ moze jeszcze w biezacym roku rozwazy
rozpoczecie cyklu podwyzek stop procentowych. Z czego wynika
taka ostroznos¢ ze strony EBC? Otéz w Europie stopy procentowe
sa W dalszym ciagu na poziomie -0,5% co stawia w bardzo trudnej
sytuacji EBC. Z jednej strony inflacja w Europie jest na rekordowo
wysokich poziomach wiec podwyzki stop procentowych wydaja sie
by¢ koniecznoscia. Z drugiej strony ewentualne podwyzki w znaczacy
sposob zwiekszytyby koszt finansowania dtugu, co wywartoby ogromna
presje na panstwa z potudniowej Europy, ktére s3 zdecydowanie
bardziej zadtuzone niz panstwa ze $rodkowej i pétnocnej czesci kon-
tynentu.

W Polsce praktycznie co miesiagc mieli$my do czynienia z przesuwaniem
»poprzeczki” inflacyjnej coraz wyzej. Oczywiscie najwigkszy wptyw
na dynamike inflacji miaty ceny surowcéw, paliw i energii. Konflikt za
nasza wschodnia granica oraz sankcje natozone na Rosje wymusity
poszukiwanie alternatywnych zrédet zaopatrzenia w te podstawowe
surowce. Dodatkowo, zaktécenia w przeptywie towaréw przetozyty
si¢ na wzrost cen zywnosci (wzrost kosztéw produkcji w wyniku
skokowego wzrostu cen nawozoéw). A zatem mozna postawi¢ oczywist
teze, ze inflacja w Polsce ma charakter zewnetrzny, a nie wewnetrzny.
Stoi to oczywiscie w sprzecznosci z oficjalnym komunikatem ze strony
NBP, ze powodem wysokiej inflacji jest wojna na Ukrainie. Dojscie
bowiem do odczytéw tego wskaznika na poziomie 10,9% r/r trwato
kilkanascie ostatnich miesigcy, podczas ktérych Rada Polityki Pienigznej
nie $pieszyla sie z jakakolwiek reakcja. Znéw niestety potwierdzito
sie, ze cele polityczne (rozgrzana konsumpcja, tani kredyt, niskie
koszty obstugi zadtuzenia krajowego czy wreszcie wyzsze wptywy do
budzetu z tytutu VAT zaszytego w cenach) biora gére nad zasadami
ekonomii.
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Rynek obligaq)i

Pres a na wzrost rentownosc

Od stycznia obserwowali$my rosnace rentownosci na rynkach
bazowych. Rosnaca globalnie presja inflacyjna wzmocniona dodatkowo
przez wojne oraz jastrzebia retoryka gtéwnych bankéw centralnych
(zarowno FED jak rowniez ECB) doprowadzita do wyprzedazy na
rynku obligacji skarbowych. Rentownos¢ amerykanskiego dziesie-
cioletniego benchmarku wzrosta z ok.1,51% do ok. 2,34% na koniec
marca (przejSciowo osiagajac nawet warto$¢ 2,47%), natomiast
rentownos$¢ niemieckiego dziesigcioletniego benchmarku wzrosta
w analogicznym okresie z ok.-0,12% do 0,55% (przejsciowo osiagajac
nawet warto$¢ 0,64% — najwyzsza od maja 2018).

Silny wzrost rentownosci na rynkach bazowych, umocnienie dolara
czy sam konflikt Ukraina-Rosja, nie sprzyjaty oczywiscie wycenom
obligacji skarbowych rynkéw wschodzacych — szeroki indeks tej
klasy aktywdw spadt w kwartale o 9,88%. Obecnie marza kredytowa
szerokiego indeksu obligacji skarbowych rynkéw wschodzacych (czyli
premia za ryzyko) powrdcita w zasadzie do poziomdéw w okolicach
5-letniej $redniej.
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Lokalny rynek dtugu pozostawat w marcu pod presja rosnacych ren-
townosci na rynkach bazowych, rosnacej presji inflacyjnej w Polsce
wzmacnianej przez wojne, ostabiajacego sie PLN, jastrzebiej RPP
(do konca marca 2022 stopa referencyjna w Polsce zostata podwyzszona
az 6-krotnie, z 0,1% do 3,50%) oraz negatywnego sentymentu wsréd
inwestoréw zagranicznych w zwiazku z potozeniem geopolitycznym.
W rezultacie | kwartat stat nadal pod znakiem przeceny polskich
obligacji skarbowych: rentownos$¢ 2-letnich obligacji wzrosta z ok.
3,44% do 5,59%, rentownos¢ 5-letnich obligacji wzrosta z ok.4,01% do
5,65%,a rentownos¢ 10-letnich obligacji wzrostfa z ok. 3,78% do 5,24%.

W przypadku obligacji nieskarbowych réwniez obserwowali$my
przeceng, jednak miata ona podfoze bardziej sentymentalne. Niejed-
nokrotnie bowiem ten rodzaj papieru dtuznego zachowuije si¢ podobnie,
jak akcje. W sytuacji awersji do ryzyka, ucieczki kapitatow do tzw.
»bezpiecznych przystani” (amerykanskie obligacje skarbowe, dolar)
i konfliktu na Ukrainie, ta klasa aktywéw réwniez tracita na wartosci.
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W przypadku funduszy dtuznych sprawdzita si¢ nasza kierunkowa
decyzja z poczatku roku o dowazaniu polskich instrumentéw dtuznych
(przy utrzymaniu krétkiego $redniego duration — okresu do zapadalnosci
obligacji), a takze dowazaniu obligacji nieskarbowych. Czesciowo
unikneli$my tez ryzyk zwiazanych z silnym wzrostem rentownosci
na rynkach bazowych, podchodzac do nich bardzo defensywnie.
Nie unikneli$my jednak spadkéw cen obligacji statokuponowych oraz
tych z Rynkéw Wschodzacych, jednak fundamentalnie ich obecnos¢
w portfelach funduszy staje si¢ uzasadniona i odzyskuje swoja funkcje
w postaci dostarczania wzglednie atrakcyjnych odsetek, co nie byto
mozliwe jeszcze w zesztym roku.
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Rynek akg)l

— Istny rollercoaster

Akcje zagraniczne

Nie bedzie przesada stwierdzenie, ze obraz rynku akcji w | kwartale
biezacego roku przypominat rollercoaster. Juz na poczatku stycznia
strach inwestoréw wywotany retoryka bankéw centralnych zwigzang
z podwyzkami stép procentowych, wywotat masywna przecene
i ucieczke kapitatéw. Sprzedawane byto wszystko, niezaleznie od sek-
toréw, fundamentow i jakosci spotek. Skale wyprzedazy zwigkszat
handel algorytmiczny, ktéry aktywujac automatyczne zlecenia wywo-
tywat efekt ,kuli $niegowej”. Szczegélnie dotkliwie odczut to sektor
technologiczny, przekraczajac w marcu granice technicznej bessy
(20% spadku od szczytéw). Mozna powiedzie¢, ze inwestorzy kom-
pletnie zapomnieli o fundamentach i skupili sie catkowicie na emo-
cjach. Dodatkowo nastroje te potegowat rozwdj sytuacji na Ukrainie.
Zapewne wielu inwestoréw szybko zapomniato, jak na rynku krélowaty
podobne emocje przy okazji wybuchu pandemii COVID19.

Analizujac przeptywy kapitatu, na rynku wystapita tez ciekawa anomalia,
albowiem globalne fundusze akgji, bazujace na selekcji najlepszych
fundamentalnie spétek, zachowywaly sie gorzej do szerokich indekséw,
ktdére w naturalny sposéb sa pewng $rednig. Sytuacja ta miafa miejsce
w zasadzie w kazdym sektorze.

Sentyment ma jednak to do siebie, ze tak szybko, jak sie psuje, potrafi
sie tez odwrdci¢. Czasami tylko potrzebny jest do tego pretekst.
Tak jak w lutym doniesienia z 6wczesnych ¢wiczen wojskowych na
Biatorusi powodowaty panike, tak juz w marcu nawet pétoficjalne
wiadomosci o postepach w negocjacjach pokojowych staty si¢ pre-
tekstem do dynamicznego odbicia.WV efekcie, globalne indeksy akgji
zdotaty w wiekszosci przypadkéw ,,zasypac” powstate dotki. Po raz
kolejny okazato sie, ze podejmowanie decyzji wtedy, gdy caty $wiat
robi to irracjonalnie, moze prowadzi¢ do ztych rezultatéw.

Stopy zwrotu globalnych indeksow akgji
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Akcje polskie

Tymczasem polski rynek, po mocnym poczatku roku, ochoczo podchwycat
negatywne nastroje. Polskiej gietdzie dodatkowo szkodzita bliskos¢
konfliktu za wschodnig granicg, jednak marcowy brak eskalacji wojny
sprawit, ze GPW okazafa sie jednym z najmocniejszych parkietow
na $wiecie. Na skokowym wzro$cie cen surowcoéw skorzystat szcze-
golnie WIG20, ktory dzieki swojej kompozycji (duzy udziat spétek
energetycznych i paliwowych) i wzrostowi stop procentowych
(wyzszy dochdd odsetkowy sektora finansowego) moze i w skali
kwartatu spadt o 5,91%, ale w samym marcu urést 6,66%.

Notowania indekséw GPW i indeksow sektorowych
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W obliczu trwajacej od stycznia przeceny na rynkach globalnych
w funduszach Millennium TFl pomogta zaréwno wieksza ekspozycja
na spotki z branzy finansowej, nisko wycenione (cykliczne oraz Value),
a takze selekcja polskich spétek z szerokiego indeksu WIG. Niestety
masywna rotacja kapitatéw w obliczu zaostrzania retoryki amerykanskiej
Rezerwy Federalnej nie wspotgrata z czescia ekspozycji na sektor
technologiczny, motoryzacyjny czy ochrony zdrowia. Ponadto silnej
przeceny doznaly dowazane przez nas akcje Rynkéow Wschodzacych.
Uznajemy jednak, ze w duzej mierze obserwowana rotacja i przecena
wynikaty z czynnikéw fundamentalnych i dokonana przez nas selekcja
powinna zadziata¢ korzystnie na wyceny funduszy w przysztosci.
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Klasy aktywow 1 fundusze

Ponizej przypominamy Paristwu nasze nastawienie do poszczegélnych klas aktywdw, prezentowane w Outlooku z poczatku roku. Ponadto na
tle stop zwrotu z gtéwnych grup aktywoéw prezentujemy stopy zwrotu funduszy z palety Millennium TFI:

Millennium TFI - nastawienie do klas aktywéw w styczniu 2022 roku

Obligacje Obligacje Akcje Akcje Obligacje Obligacje

Dtuzne Dluzne PL Globalne Dtuzne Dluzne
Nieskarbowe Nieskarbowe Skarbowe Skarbowe
PL Globalne PL Globalne

(+1) 0) (+1) (+1) (+1) 0)

< L
< >

(-2) bardzo negatywne (-1) negatywne (0) neutralne (+1) pozytywne (+2) bardzo pozytywne

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI

Stopy zwrotu na podstawie danych JP Morgan Asset Management - | kwartat 2022 r.
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Millennium TFI - stopy zwrotu funduszy w 2022 r.

. . . Stopa zwrotu | M Stopa zwrotuYTD
Rodzaj funduszu Millennium FIO/SFIO (31.03.2022 r) (31.03.2022 r))

FIO Instrumentéw Dtuznych -3,03% -5,21%

Fundusze Obligacyjne FIO Obligacji Klasyczny -1,16% -1,42%
SFIO Obligacji Globalnych -0,37% -2,00%

FIO Cyklu Koniunkturalnego 2,13% -6,08%

FIO Stabilnego Wzrostu 0,25% -5,14%

Fundusze Mieszane SFIO Multistrategia 1,58% -5,83%
SFIO Plan Wywazony 0,49% -4,19%

SFIO Plan Spokojny -0,30% -3,29%

FIO Akgji 5,42% -7,47%

e e e FIO Dynamicznych Spétek 4,91% -9,40%
SFIO Plan Aktywny 1,27% -9,31%

SFIO Top Sectors -0,68% -13,06%

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI
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Perspektywy

Makroekonomiczne na [IQ 2022 r,

Z perspektywy makroekonomicznej najistotniejszymi wyzwaniami
dla globalnej gospodarki bedzie dalsza $ciezka inflacji oraz walka
o utrzymanie dynamiki rozwoju gospodarczego, mierzonego wskaz-
nikiem Produktu Krajowego Brutto. O ile prognozy najwiekszych
bankéw inwestycyjnych wskazujg na powolne hamowanie dynamiki
inflacji (ze wzgledu na tzw. efekt bazy z zesztego roku oraz zaktécenia
w przeptywie towarow i surowcéw), o tyle w Polsce spodziewamy
si¢ utrzymania inflacji na podwyzszonych poziomach przynajmniej
do konca biezacego roku.

Prognozy inflacji na swiecie
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Zrédlo: Bloomberg

Prognozy PKB na swiecie
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Zrédto: Bloomberg
Rewizji ulegaja réwniez potencjalne odczyty PKB. Mozemy tu zatem

méwi¢ bardziej o spowolnieniu tempa wzrostu gospodarczego, niz
o rozpoczynajacej si¢ whasnie recesji.

Wg prognoz bankéw inwestycyjnych w 2022 roku PKB wzrosnie
we wszystkich wymienionych krajach. Niepokojacy jest dalszy wzrost
zadtuzenia, szczegdlnie we Wioszech i w Stanach Zjednoczonych,
co moze by¢ problematyczne w kontekscie oczekiwanych podwyzek
stép procentowych. We wszystkich krajach utrzyma sie réwniez
wysoka inflacja, zdecydowanie najwyzsza w Polsce. Pozytywnym
sygnatem jest utrzymywanie si¢ niskiego poziomu bezrobocia.

Prognozy bankéw inwestycyjnych:

PKB

Polska -2,5% 5,7% 4,0%

USA -3,4% 57% 3,5%

Niemcy -4,6% 2,9% 2,5%

Wiochy -9,0% 6,6% 3,3%

Budzet vs. PKB

| mynec| 2o | 2021 | 20m |

Polska -7,1% -3,2% -3,2%

USA -15,6% -10,8% -5,1%

Niemcy -4,3% -4,6% -2,8%

Wiochy -9,6% -9,0% -5,5%

CPI
| e o | o | o

Polska 3,4% 5,1% 9,1%

USA 1,2% 4,7% 6,2%

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

Wiochy -0,2% 2,0% 6,0%

Bezrobocie

| e | 20w | o | 20m |

Polska 3,2% 3,4% 5,3%

USA 8,1% 5,4% 3,6%

Niemcy 5,9% 57% 5,0%

Wiochy 9,3% 9,5% 8,8%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wlasne

9 www.millenniumtfi.pl



Millennium TFl « Outlook 11Q 2022

Pewnym drogowskazem dla kondycji gospodarek pozostaja wskazniki
wyprzedzajace, jak np.Purchase Managers Indeks (PMI), ktéry zaréwno
dla sektora przemystowego, ustug i wedtug wartosci zagregowanej
zalkfada dalszy rozwdj, cho¢ sygnalizuje pewng ,,zadyszke”. O ile moze
by¢ to zapowiedz wigkszych probleméw w perspektywie 1-2 lat,
zblizenie warto$ci wskaznika do 50 (punkt neutralny) traktujemy
jako wyraz dostosowania sie rynkéw do nowej, wysokoinflacyjnej
rzeczywistosci.

Projekcje PMI na swiecie:
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Perspektywy

rynkow obligac)i na [IQ 2022 .

W obliczu narastajacej presji inflacyjnej 2022 rok nie pozostawia
ztudzen — banki centralne chcg i musza przeciwdziata¢ rozpedzajacej
sie inflacji. Jest to jednak dla nich mocno niekomfortowe potozenie
—z jednej strony wyzsze stopy moga ostudzi¢ rozpedzong konsumpcje,
jednak niosa réwniez ryzyko zdtawienia wzrostu gospodarczego
i aktywnosci gospodarczej w wielu branzach. To jest niestety cena
za wieloletnie ,,zadrukowywanie” pienigdzmi wszelkich problemow
rynkowych.

Spodziewamy sie, ze w perspektywie najblizszego kwartatu nadal
bedziemy obserwowac presje na wzrost rentownosci obligacji wraz
z kolejnymi podwyzkami stop procentowych.Warto jednak w tym
miejscu zaznaczy¢, ze rentownosci obligacji w pewnym stopniu
staraja sie z wyprzedzeniem wyceni¢ te docelowe poziomy stop
procentowych. O ile na rynkach bazowych (Europa Zachodnia, USA)
proces ten dopiero przybiera na sile, o tyle w Polsce i naszym regio-
nie Europy rentownosci juz znajduja si¢ na relatywnie atrakcyjnych
poziomach.

Warto przypomnie¢, ze takie $rodowisko nie stuzy obligacjom sta-
tokuponowym, jednak po pierwsze ich zdolno$¢ do generowania
atrakcyjnych odsetek jest zdecydowanie bardziej widoczna, a po

drugie — taka kombinacja czynnikéw rynkowych sprzyja obligacjom
krétkoterminowym i zmiennokuponowym (opartym o rosnaca
stawke WIBOR).

Spodziewamy sie zatem, ze w Il kwartale 2022 bedziemy obserwowa¢
wyhamowanie niekorzystnych tendencji na wycenach obligacji i praw-
dopodobnie potowa roku bedzie okazja do refleksji i powolnego
zwiekszania udziatu instrumentéw dtuznych w portfelach.

Krzywa rentownosci polskich obligacji skarbowych

Aktualne stopy procentowe w Polsce (4,50%)

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

= Biezaca 1 miesigc temu === 1 rok temu

Zrédfo: Investing.com, dane na 15.03.2022 r.

Nastawienie Millennium TFI do rynkéw obligacji — Il kwartat 2022 r.

Dtuzne Dtuzne
Nieskarbowe Nieskarbowe
PL Globalne

(+1) 1)

Atrakcyjne poziomy @ Atrakcyjne premie

rentownosci w Polsce; za ryzyko;

Poprawa sytuacji

@ Ryzyka geopolityczne;
ptynnosciowej;
@ Wzrost rentownosci

Nadal mocné dane obligacji skarbowych
z gospodarki; na rynkach bazowych.

®© ® @ @

Ryzyka geopolityczne.

® @ @

Dtuzne Dtuzne
Skarbowe Skarbowe
PL Globalne

(+1) -1

Atrakcyjne poziomy @ Atrakcyjne rentownosci

rentownosci w Polsce; obligacji z Rynkow
Wschodzacych

Poprawa sytuacji
P ytua i Regionu CEE;

ptynnosciowej;

Potencjalna wizerun- @ Wzrosty rentownosci
kowa poprawa na rynkach bazowych;
ll)o urlfchom‘ileniu @ Poczatek $ciezki
$rodkéw unijnych podnoszenia stép

z KPO.

procentowych
na rynkach bazowych.

L
>

(-2) bardzo negatywne (-1) negatywne

Zr6dlo: opracowanie wiasne Millennium TFI

(0) neutralne

(+1) pozytywne (+2) bardzo pozytywne
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Perspektywy

rynkow akgjl na 11Q 2022 r.

Rynki akcyjne zakonczyty pierwszy kwartat mocno poturbowane.

Cierpliwo$¢ inwestoréw zostata wystawiona na cigzka probe
ze wzgledu na inwazje Rosji na Ukraine. Obecnie rysuje si¢ wiele
mozliwych prognoz dalszego rozwoju sytuacji. Mimo wyparcia
Rosjan na wschéd kraju, do$¢ prawdopodobnym scenariuszem jest
dtugotrwate podtrzymanie napigtej sytuacji. Jednak wojna jest po-
dobnym, niezarzadzalnym ryzykiem do pandemii COVID19 — predzej
czy pézniej rynki dostroja si¢ do panujacej sytuacji.

Wraz z rozpoczeciem inwazji na Ukraing 24 lutego br. oficjalnie
informowalismy Panstwa, ze w obliczu podwyzszonej zmienno$ci
nie zamierzamy dokonywa¢ taktycznej ucieczki z akcji, mimo silnej
paniki na rynku. Strategia ta okazafa si¢ skuteczna, a podejmowanie
decyzji na podstawie irracjonalnych przestanek najczesciej zwigksza
ryzyko pomytki. Spéjrzmy na ponizszy przykfad ukazujacy zachowanie
gietd podczas inwazji Rosjan na Krym w 2014 oraz w 2022 roku.

Indeksy gieldowe w obliczu inwazji
Rosji na Ukraing w 2014 r.
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Indeksy gieldowe w obliczu inwazji
Rosji na Ukraine w 2022 r.
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Zrédto: Bloomberg
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Jak widac¢, rzeczywisto$¢ na rynku kapitatowym potrafi rézni¢ sie od
tej w sferze spofecznej. Nie sposéb opisac tragedii ludzkiej w zwiazku
z kryzysem humanitarnym wynikajacym z wojny, jednak rynki kapitatowe,
naszym zdaniem, bedg staraly sie dostosowac do nowej rzeczywistosci,
opartej na wigkszej polaryzacji gospodarek czy odwrdceniu proceséw
globalizacyjnych w $rodowisku sankgcji gospodarczych. Indeksy akcji,
po pewnym szoku, w znakomitej wiekszo$ci wrécity do pozioméw
sprzed rozpoczecia inwazji. Niestety takich ryzyk nie da si¢ przewidzie¢,
ale warto wyciaga¢ lekcje z historii.

Wydaje si¢ jednak, ze to anomalia zwiazana z wojna stanie sie
z czasem pewnym epizodem, a to, co szczegdlnie bedzie rzutowato
na zachowanie rynkéw akcyjnych, to dalsza walka z inflacjg, dziatania
bankéw centralnych w sferze polityki monetarnej oraz widmo poten-
cjalnej stagflacji.

Warto jednak zauwazy¢, ze silna przecena sprowadzita wyceny akgji
na duzo bardziej atrakcyjne poziomy i kluczowe bedzie pytanie, kiedy
(a nie czy) inwestorzy znéw skupia si¢ na fundamentach.Te poki co
wygladaja stabilnie, co spodziewamy sie ujrze¢ przy okazji rozpoczy-
najacego sie pod koniec kwietnia sezonu publikacji wynikéw spétek
za | kwartat 2022 roku.

Srednie wyceny spétek dla gtéwnych indekséw GPW

15%
10%
5%
0%
-5%

11.2021 122021 01.2022 022022 032022  04.2022

m— \WIG m— \VIG20

WIG20_PE  wwsss mWIG40_PE sWIG80_PE
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Srednie wyceny spétek w USA, Rynkach Wschodzacych
i pozostatych Rynkach Rozwinietych
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Nadal to akcje pozostaja tez jedyng alternatywa na rynku kapitatowym,
by mierzy¢ sie z wysokimi odczytami inflacji. Nalezy jedynie pamietac,
ze dos¢ dojrzata faza cyklu koniunkturalnego bedzie przynosi¢ nadal
podwyzszona zmienno$¢ w parze z niepokojami geopolitycznymi,
dlatego kluczowa bedzie w tej klasie aktywow dywersyfikacja sek-
torowa, geograficzna i tematyczna.

Istotnym elementem analizy rynku jest tez ocena panujacego senty-
mentu. Kolejne badania pokazuja coraz mniejszy odsetek optymistéw
— zaréwno wsrod indywidualnych, jak i profesjonalnych inwestoréw.
Taka sytuacje mozna odczytywac¢ dwojako: w dtuzszym terminie
(1-2 lata) moze oznacza¢ to problemy z kontynuacja hossy na akcjach,
ale w krotkim moze by¢ okazja do kupna na zasadzie kontrarianskiej
(zgodnie ze stowamiWarren Buffeta:,,Sprzedawaj, gdy panuje euforia,
a kupuj, gdy leje sie krew”).

Oczekiwania inwestoréw co do bessy
na gietdzie w 2022 r.

TAK

NIE 66%

s 032022 e 022022

Zrédto: Bank Of America

Prognozy dla poszczegodlnych globalnych klas aktywow

Millennium TFl « Outlook 11Q 2022 ‘ ‘

Relacja optymistéw i pesymistéow
co do przysziej sity rynku kapitatowego
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Zrédio: Bank Of America

Dos$¢ ciekawie wygladaja pojawiajace sie prognozy najwigkszych
bankdéw inwestycyjnych, ktére mimo napie¢ politycznych i widma
agresywnych podwyzek stép procentowych, przewiduja kilkunasto-
procentowy potencjat wzrostu zaréwno na rynkach bazowych, jak
i rynkach wschodzacych (na podstawie ankiet Bloomberg'a i Deutsche
Bank).

ROdzaj ﬁnanso’w mwmwmmmwm Q4 2024

Stopa % Fed 0.125 0.375 1.375

Depozyty w banku EBC -0.50 -0.50 -0.50

Stopa % w Bank of Japan -0.10 -0.10 -0.10
10-letnie obligacje USA 1.51 1.51 1.51
10-letnie Niemieckie Bundy -0.18 0.55 1.00

Indeks S&P 500 4766 4530 5000

Indeks STOXX 600 488 458 510
Obligacje US HY 310 310 310
Obligacje US IG 98 98 98
Obligacje Euro HY 330 330 330
Obligacje Euro IG 98 98 98

EUR/USD 1.14

Ceny surowcow m

Ropa naftowa WTI 771 93.0 91.0
Ropa Brent 79.7 95.0 95.0
Nadwyzka ropy (deficyt) kb/d (1 600)  (900)

Zrédho: Deutsche Bank
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Nastawienie Millennium TFI do rynku akgji - Il kwartat 2022 r.

Akcje Akcje
Polskie Globalne

) 0)

Atrakcyjne wyceny spotek; Nadal dobre dane makroekonomiczne;

Dobre wskazniki makroekonomiczne; Mocne fundamenty spétek;

Potencjalne pozytywny wptyw uchodzcéw Atrakcyjne wyceny spétek;

jako sity roboczej; Potencjalna deregulacja spétek technologicznych
Staby sentyment (jako podejscie kontrarianskie); w Chinach;;

Ryzyko stagflacji; Ryzyka geopolityczne, konflikty zbrojne;

Ryzyka geopolityczne; Odwrdcenie proceséw globalizacji i polaryzacja gospodarek;

Dalsze agresywne podwyzki stép procentowych; Zaldocenia w globalnym przeptywie surowcéw i towaréw;

COOO ® @P®®
QOO® PP

Zaktocenia w globalnym przeptywie surowcéw i towardw. Ryzyko stagflacji.

O S

(-2) bardzo negatywne (-1) negatywne (0) neutralne (+1) pozytywne (+2) bardzo pozytywne

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI
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Podsumowanie
— wyzwania na [1Q 2022 r.

Rewizje naszego podejscia do rynku

z poczatku 2022 roku prowadza nas

do podsumowania konkretnych wyzwan,
ktére beda staty przed inwestorami

w I kwartale 2022 roku.

Dywersyfikacja:

Podtrzymujemy opinie, ze wytypowanie jednej, zwycieskiej klasy ak-
tywow w tym roku bedzie trudne. Kluczowe w budowaniu skutecznej
strategii inwestycyjnej bedzie zatem uwzglednienie jak najwiekszej
liczby mozliwych scenariuszy i klas aktywoéw. Wraz z pojawianiem
sie racjonalnych przesfanek, duzo fatwiej bedzie redukowac liczbe
kierunkéw w portfelu, niz od razu poszukiwaé tej jednej whasciwej.

Horyzont inwestycyjny:

W sytuacji podwyzszonej zmiennosci bazujacej mocno na czynnikach
sentymentalnych i emocjonalnych, kluczowe moze by¢ odpowiednie
wydtuzenie horyzontu inwestycyjnego oraz unikanie tzw. timingu
rynkowego (czyli poszukiwaniu ,,gérek” i ,dotkéw” do kupowania
i sprzedazy jednostek). Naszym zdaniem, podejmowanie decyzji w emo-
cjach, gdy caty $wiat robi to w emocjach, zdecydowanie zwigksza
ryzyko pomytki.

Konsekwencja:

Przy dopilnowaniu powyzszych dwoch kryteriow zdecydowanie
fatwiej ¢wiczy¢ cierpliwosé na rynku kapitatowym. Nie po to bowiem
buduje sie zdywersyfikowany portfel, by przy najmniejszej korekcie od
razu go spienigzac. Pamigtajmy, ze inwestowanie to maraton,a nie sprint.

www.millenniumtfi.pl




Millennium TFl « Outlook 11Q 2022 ‘ ‘

Millennium TFI — potencjalne dziatania kierunkowe
na funduszach

FIO INSTRUMENTOW DLUZNYCH FUNDUSZE AKC]JI POLSKICH

® Stopniowe zwigkszanie duration portfela, ® Podejscie defensywne z opcja redukcji zaangazowania
utrzymanie pozycji w Polsce, krajach CEE przy dalszych wzrostach.
i na Rynkach Wschodzacych.

FIO OBLIGAC])I KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

® Utrzymanie krétkiego duration, dowazenie ® Utrzymanie obecnej alokacji sektorowej, zwigkszenie
dobrej klasy papierow korporacyjnych. wykorzystania ETF-6w i funduszy indeksowych.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY
® Aktywna alokacja globalna, niedowazenie obligacji ® Poszukiwanie okazji po stronie spétek ,,growth”
High Yield i z Rynkow Wschodzacych. do ,,value”, wykorzystanie funduszy indeksowych;

utrzymanie dowazanie akcji Rynkéw Wschodzacych.

PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY

® Podejscie neutralne, bardzo gleboka selekcja spétek ® Zmniejszenie ekspozycji na akcje wraz ze wzrostami
acyklicznych z szerokiego indeksu WIG. indekséw, poszukiwanie spotek acyklicznych.

Mamy nadzieje, ze powyzszy materiat przyblizyt Panstwu nieco nasza optyke na rynki
finansowe oraz ujawnit nieco ,,kuchni” zwigzanej z analiza rynkéw 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 aktywéw
w instrumenty i produkty finansowe jednej branzy. Brak dywersyfikacji
inwestycji pod wzgledem branzowym.

Ryzyko kredytowe — ryzyko niedotrzymania warunkéw emisji
papieréw wartosciowych przez druga strong umowy, m.in. utraty
wyptacalno$ci emitenta, skutkujaca utrata czesci aktywow funduszu.

Ryzyko krotkookresowych zmian cen — ryzyko wystepujace
na skutek zmiennosci nastrojow panujacych na rynku wéréd inwe-
storéw.

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 koniunkturg rynkows;
gtéwnymi czynnikami wrazliwosci sa m.in. poziom inflacji, stopy
procentowej, bezrobocia, deficytu budzetowego.

Ryzyko stopy procentowej — ryzyko niestabilnosci stép pro-
centowych.

Ryzyko utraty kapitatu.

kursu walutowego.

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

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

= Ryzyko ptynnosci — ryzyko zwiazane z trudnoscia ze sprzedaza

lub nabyciem instrumentéw i produktéw finansowych. " Wysokosc optat.

= Ryzyko podatkowe — ryzyko zmiany przepiséw podatkowych. B Ziozono$¢ 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,
XIIl 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 (stownie: dziesig¢ milionéw trzysta tysiecy
ztotych)(dalej: ,, Towarzystwo”) prowadzi dziatalno$¢ w zakresie tworzenia i zarzadzania funduszami inwestycyjnymi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papieréow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego.

Udostepnianie przez Towarzystwo informacji i danych, w tym w komentarzach i videokomentarzach ekspertéw, nie stanowi $wiadczenia ustugi
doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentdw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego, o ktérych mowa odpowiednio w art. 75 i 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi, ani rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958
z dnia 9 marca 2016 r. uzupetiajqcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych
lub sugerujqcych strategie inwestycyjnq oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Poprzez udostepnienie materiatow,
Towarzystwo nie wskazuje takze, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia dla potencjalnego Uczestnika. Udostepnianie przez Towarzystwo
informacji zawartych na niniejszej stronie internetowej nie ma na celu oraz nie moze by¢ uznawane za $wiadczenie przez Towarzystwo ustugi
oferowania instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 72 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie
ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentéw finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio,
do ich nabycia lub objecia. Towarzystwo doktada najlepszych staran, aby obliczenia, wyniki oraz innego rodzaju informacje prezentowane
za posrednictwem niniejszej strony internetowej byly rzetelne i niewprowadzajace w bfad, jednakze nie jest w stanie zagwarantowac,
iz powyzsze informacje s3 wolne od btedéw i niescistosci.

Przedstawione na niniejszej stronie internetowej informacje i dane, w tym zawarte w komentarzach ekspertéw, odnosza si¢ do symulacji
wynikéw w przesztosci i nie stanowia gwarancji osiagniecia identycznych lub podobnych wynikéw w przysztosci. Biezace notowania jednostek
uczestnictwa aktualizowane sa w serwisie niezwlocznie po dokonaniu wyceny aktywéw funduszy. Prezentowane dane oparte s3 na
opracowaniach wiasnych Towarzystwa chyba, ze wyraznie wskazano inne zrédto pochodzenia danych. Ryzyko wykorzystania informacji
zamieszczonych na stronie internetowej, w szczegélnosci podejmowania na jego podstawie decyzji inwestycyjnych, ponosi wytacznie ich
odbiorca. Towarzystwo wyraznie informuje, iz nie ponosi odpowiedzialno$ci wzgledem Panstwa za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete
przez Panstwa na podstawie obliczen, wynikéw oraz innego rodzaju informacji zaprezentowanych za posrednictwem niniejszej strony
internetowej. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego zwiazane jest z normalnymi wahaniami rynkowymi, w wyniku
czego wartos$¢ inwestycji moze wzrosna¢, jednakze nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty zainwestowanego kapitatu.
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Przed podjeciem inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien przeanalizowaé¢ prospekt
informacyjny funduszu w catosci oraz Kluczowe Informacje dla Inwestoréw i skonsultowaé sie z profesjonalnym doradcg inwestycyjnym.
Prospekt informacyjny funduszu oraz KIID zawiera dodatkowe informacje, ktére powinny pozwoli¢ inwestorowi oceni¢ ryzyko inwestycji
oraz otrzymac informacje na temat opfat, prowizji i innych kosztéw zwigzanych z uczestnictwem w funduszu.

Towarzystwo dokfada najlepszych staran aby tresci zamieszczone na stronie internetowej byly rzetelne i nie wprowadzajace w btad,
jednakze nie moze zapewni¢, iz tresci zamieszczone na stronie internetowej, w szczegdlnosci z powodoéw technicznych beda wolne od
bteddéw i niescistosci. Towarzystwo w takich przypadkach podejmie najlepsze starania majace na celu zapewnienie aktualnosci i prawidtowosci
tresci zamieszczonych na stronie internetowej Towarzystwa. Adresaci tresci udostgpnianych na niniejszej stronie internetowej powinni wzia¢
pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu opfate za zarzadzanie, ktérej stawka rézni sie
pomiedzy poszczegdlnymi funduszami.

W przypadku, gdy na stronie internetowej zamieszczone zostana, jako przykfadowe skiady portfeli funduszy, uzytkownik strony internetowej
nie powinien traktowac tego, jako udzielania nieodptatnych informacji dotyczacych w inwestowania papiery warto$ciowe ani rekomendacji
inwestycyjne;j.

Prezentowane dane dotyczace wynikéw inwestycyjnych funduszy sg liczone na bazie stopy zwrotu pomniejszonej jedynie o koszty obciazajace
poszczegdlne fundusze zgodnie z ich statutami, jednakze bez uwzglednienia optat manipulacyjnych, pobranych podatkéw i innych $wiadczen,
ktére powinny by¢ wziete pod uwage przy wyliczaniu ostatecznej stopy zwrotu z inwestycji. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne
moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych. Obliczenia i wyniki zawarte na niniejszej stronie internetowej nie
uwzgledniaja naleznych podatkéw. Faktyczne opodatkowanie zalezy od Panstwa indywidualnej sytuacji oraz moze ulec zmianie w przysztosci.
Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagnigte przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikéow w przysztosci.

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 aktywdw w akcje.Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszy cechuje
sie lub moze cechowa¢ sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skiad 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 zgodnie z ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowe;.

Zaprezentowane na niniejszej stronie internetowej informacje stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty, w tym oferty
W rozumieniu art. 66 oraz zaproszenia do zawarcia umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilnego, chyba ze z charakteru zamieszczonego
dokumentu jednoznacznie wynika inaczej. Wszelkie prawa autorskie do materiatéw zmieszczonych na niniejszej stronie internetowej
przystuguja wyfacznie Towarzystwu. Materiaty zamieszczone na niniejszej stronie internetowej nie moga by¢ kopiowane, cytowane lub rozpo-
wszechniane w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Towarzystwa. Informacje zawarte w dokumencie s3 dobierane
zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci
i kompletnosci. Dystrybucja prospektéow zamieszczonych na stronie internetowej, oferowanie lub sprzedaz jednostek uczestnictwa albo
certyfikatow inwestycyjnych moze podlegaé ograniczeniom w niektérych systemach prawnych. Osoby, ktére wejda w posiadanie prospektu
ktéregokolwiek funduszu powinny upewnic sig, czy nie podlegaja stosownym ograniczeniom w wyzej wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujacych
kopig takiego prospektu w ktérejkolwiek z jurysdykcji nie powinien traktowac prospektu, jako oferty do ztozenia zapisu z zastrzezeniem,
iz nie dotyczy to przypadkdw, gdy takie oferowanie moze by¢ uczynione zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa, bez koniecznosci
dokonania odpowiedniej rejestracji w uprawnionych instytucjach.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium SFIO) moga inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywdw w papiery wartosciowe,
ktérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Parnstwa, NBP, panistwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego
panstwa cztonkowskiego UE, pafistwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Towarzystwo zapewnia, aby wszystkie informacje reklamowe kierowane do inwestoréw byty rozpoznawalne jako takie oraz opisywaty ryzyka
i zyski zwiazane z nabyciem jednostek uczestnictwa w réwnie widoczny sposéb, jak réwniez zapewnia, by wszystkie informacje zawarte
w informacjach reklamowych byty rzetelne, przejrzyste i niewprowadzajace w btad, zgodnie z wymogami zawartymi w Rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1156 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ufatwienia transgranicznej dystrybucji przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzqdzen (UE) nr 345/2013, (UE) nr 346/2013 i (UE) nr 1286/2014 (dalej: ,,Rozporzadzenie 2019/1156”).

Towarzystwo zapewnia, by informacje reklamowe zawierajace szczegdétowe informacje o funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez
Towarzystwo nie byly sprzeczne z informacjami zawartymi w stosownych prospektach emisyjnych oraz w kluczowych informacjach dla
inwestorow, ani nie umniejszaty znaczenia tych informacji. Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo,
kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacje dla klienta AFl s3 dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod
adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html, w zakladce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zakiadce ,,Prospekty”, ,Kluczowe Informacje
dla Inwestoréw” oraz ,,Informacje dla Inwestora™).

Towarzystwo publikuje streszczenie praw inwestoréow, o ktéorym mowa w art. 4 ust. 3 Rozporzadzenia 2019/1156 w jezyku polskim na stronie
internetowej Towarzystwa pod adresem https://www.millenniumtfi.pl/dokumenty/id/18.html, w zaktadce Informacje dodatkowe.

Zasady dochodzenia przez inwestoréw roszczen zbiorowych okresla ustawa z dnia 17 grudnia 2009 r. o dochodzeniu roszczeri w postepowaniu
grupowym oraz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1828 z dnia 25 listopada 2020 r. w sprawie powédztw przedstawicielskich
wytaczanych w celu ochrony zbiorowych intereséw konsumentéw i uchylajgca dyrektywe 2009/22/WE.
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Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sig z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej
polityki inwestycyjnej moga inwestowaé czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akeje.Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze
cechowa¢ sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skiad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ale
dotoza najlepszych staran, aby je osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie s3 objete systemem gwarantowania Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego zgodnie z ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymu-
sowej.

Zaprezentowane na niniejszej stronie internetowej informacje stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty, w tym oferty w rozumieniu
art. 66 oraz zaproszenia do zawarcia umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilnego, chyba Ze z charakteru zamieszczonego dokumentu
jednoznacznie wynika inaczej. Wszelkie prawa autorskie do materiatéw zmieszczonych na niniejszej stronie internetowej przystuguja wytacznie
Towarzystwu. Materiaty zamieszczone na niniejszej stronie internetowej nie moga by¢ kopiowane, cytowane lub rozpowszechniane w jakikolwiek
sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Towarzystwa. Informacje zawarte w dokumencie s3 dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego
autoréw i pochodza ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Dystrybucja
prospektéw zamieszczonych na stronie internetowej, oferowanie lub sprzedaz jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych moze
podlega¢ ograniczeniom w niektorych systemach prawnych. Osoby, ktore wejda w posiadanie prospektu ktéregokolwiek funduszu powinny
upewni¢ sie, czy nie podlegaja stosownym ograniczeniom w wyzej wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujacych kopig takiego prospektu
w ktérejkolwiek z jurysdykgeji nie powinien traktowa¢ prospektu, jako oferty do ztozenia zapisu z zastrzezeniem, iz nie dotyczy to przypadkéw,
gdy takie oferowanie moze by¢ uczynione zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa, bez koniecznosci dokonania odpowiedniej rejestracji
w uprawnionych instytucjach.

Subfundusze Millennium (z wyfaczeniem Millennium SFIO) moga inwestowaé powyzej 35% wartosci swoich aktywdw w papiery warto$ciowe,
ktdérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panistwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa
cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie UE.

Towarzystwo zapewnia, aby wszystkie informacje reklamowe kierowane do inwestoréw byty rozpoznawalne jako takie oraz opisywaty ryzyka
i zyski zwiazane z nabyciem jednostek uczestnictwa w réwnie widoczny sposéb, jak réwniez zapewnia, by wszystkie informacje zawarte
w informacjach reklamowych byty rzetelne, przejrzyste i niewprowadzajace w btad, zgodnie z wymogami zawartymi w Rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/1156 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie utatwienia transgranicznej dystrybugji przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania oraz zmiany rozporzqdzen (UE) nr 345/2013, (UE) nr 346/2013 i (UE) nr 1286/2014 (dalej: ,,Rozporzadzenie 2019/1156”).

Towarzystwo zapewnia, by informacje reklamowe zawierajace szczegétowe informacje o funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez
Towarzystwo nie byly sprzeczne z informacjami zawartymi w stosownych prospektach emisyjnych oraz w kluczowych informacjach dla
inwestoréw, ani nie umniejszaty znaczenia tych informacji. Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo,
kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacje dla klienta AFl s3 dostgpne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod
adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html, w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zakiadce ,,Prospekty”, ,Kluczowe Informacje
dla Inwestoréw” oraz ,Informacje dla Inwestora”).

Towarzystwo publikuje streszczenie praw inwestoréw, o ktérym mowa w art. 4 ust. 3 Rozporzadzenia 2019/1156 w jezyku polskim na stronie
internetowej Towarzystwa pod adresem https://www.millenniumtfi.pl/dokumenty/id/18.html, w zaktadce Informacje dodatkowe.

Zasady dochodzenia przez inwestorow roszczen zbiorowych okresla ustawa z dnia 17 grudnia 2009 r. o dochodzeniu roszczen w postepowaniu
grupowym oraz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1828 z dnia 25 listopada 2020 r. w sprawie powddztw przedstawicielskich
wytaczanych w celu ochrony zbiorowych intereséw konsumentéw i uchylajqca dyrektywe 2009/22/WE.
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