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Szanowni Paƒstwo,
Mo˝na stwierdziç, ˝e poczàtek 2022 roku mijał w zdecydowanie lepszych nastrojach ni˝ obecny poczàtek wiosny.

Raptem w ciàgu 3 miesi´cy diametralnie zmieniły si´ reguły geopolityki, a Êwiat stanàł w obliczu kryzysu wojennego,

niewidzianego od czasów II wojny Êwiatowej. Zupełnie na drugi plan zeszły czynniki cià˝àce inwestorom w minionym

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

Pomimo jednak bardzo du˝ej zmiennoÊci i ryzyk, rynki finansowe zmieniajà si´, dostrajajà do nowych realiów,

stwarzajàc zarówno momenty stresowe dla inwestorów, jak i okazje. Czy zatem kompilacja tych wydarzeƒ odrywajàca

rynki kapitałowe od swoich fundamentów pozostanie z nami na dłu˝ej? A mo˝e w dłu˝szym horyzoncie oka˝e si´

jedynie epizodem i pretekstem do podwy˝szonej zmiennoÊci? Gdzie w takim razie szukaç racjonalnych przesłanek

do sprawnego poruszania si´ po ró˝nych klasach aktywów? 

Na te i inne pytania znajdziecie Paƒstwo odpowiedzi w najnowszym kwartalnym Outlooku Millennium TFI. Oddajemy

w Paƒstwa r´ce opracowanie, b´dàce podsumowaniem i weryfikacjà naszych strategicznych zało˝eƒ z poczàtku 2022 roku,

wraz z prezentacjà naszych potencjalnych kierunkowych działaƒ na II kwartał 2022 roku. W materiale tym pochylimy

si´ na próbà okreÊlenia szans oraz zagro˝eƒ dla poszczególnych klas aktywów, b´dàcych w spektrum zainteresowania

Millennium TFI w ramach prowadzonych subfunduszy inwestycyjnych.

Serdecznie zapraszamy do lektury!

Michał Trojanowski, EFA,  
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Krzysztof Kamiƒski, CFA, DI
Członek Zarzàdu
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Podsumowanie I kwartału 2022 r.

Inwazja Rosji na Ukrain´ 

Podsumowanie I kwartału 2022 r.

Makroekonomia
– Koniec ery taniego pieniàdza

Millennium TFI • Outlook IIQ 2022

Poczàtek 2022 roku przyniósł istotnà zmian´ w retoryce, prowadzonej
przez główne banki centralne na Êwiecie, w kwestii inflacji. Ubiegły
rok pokazał, ˝e masywne zalewanie rynków dodrukowywanym pie-
niàdzem pr´dzej czy póêniej spowoduje narastanie presji inflacyjnej,
czyli pieniàdz ten w koƒcu zacznie traciç na wartoÊci. Pierwszy ko-
munikat w tej sprawie pojawił si´ ju˝ na poczàtku stycznia z ust

szefa Amerykaƒskiej Rezerwy Federalnej (FED) – Jerome’a Powella.
Przyznał on, ̋ e działania FED w walce  z inflacjà, sà mocno spóênione,
co rynki (szczególnie akcyjne) potraktowały jako zapowiedê du˝o
bardziej agresywnej Êcie˝ki podwy˝ek stóp procentowych. Prognozy,
co do inflacji w USA niestety si´ potwierdziły. Po marcu osiàgn´ła
ona poziom 8,5% r/r, co jest najwy˝szym odczytem od 40 lat. 

Głównym tematem, nie tylko na rynkach kapitałowych, stała si´ barba-
rzyƒska i bestialska inwazja Rosji na Ukrain´ w dniu 24 lutego. W
oparach propagandy i pod pretekstem „denazyfikacji Ukrainy w obronie
ludnoÊci rosyjskoj´zycznej”. Rosjanie przeliczyli si´ jednak i zamiast
szybkiej, 3-dniowej „operacji wojskowej” mija drugi miesiàc dzielnego
oporu ze strony Ukraiƒców, którzy przy wsparciu i niezwykłej mobilizacji
Zachodu wypierajà Rosjan w kierunku wschodnich republik Donieckiej
i Ługaƒskiej. Wàtek wojny i olbrzymiej ludzkiej tragedii (szczególnie po
doniesieniach masowych morderstw w Buczy) mógłby stanowiç
oddzielne i obszerne opracowanie, majàc nadziej´, ˝e znajdzie swój
finał przed Trybunałem praw Człowieka i Mi´dzynarodowym Trybunałem
Karnym za zbrodnie przeciwko ludzkoÊci. W tym miejscu zwrócimy

jednak uwag´ na kwestie ekonomiczne, które wr´cz spowodowały od-
wrócenie procesów globalizacyjnych. Sankcje nało˝one na rosyjskiego
agresora siłà rzeczy zadziałały jak broƒ obosieczna:  z jednej strony
dotkliwie raziła równie˝ zwykłych Rosjan poprzez wycofanie wielu firm
i biznesów z terenu Rosji, zamro˝enie aktywów finansowych, co
wymusiło zamkní cie giełdy w Moskwie – tamtejsze papiery wartoÊciowe,
łàcznie z walutà, okazały si´ „Êmieciowe”. Z drugiej zaÊ strony groêba
ograniczenia lub wr´cz zatrzymania dostaw ropy, gazu, w´gla i metali
przemysłowych z Rosji wywindowały ceny tych˝e surowców na Êwia-
towych rynkach. Pod znakiem zapytania pozostaje kwestia, czy Europa
dostatecznie szybko uniezale˝ni sí  od Rosji, przechodzàc na alternatywne
êródła zaopatrzenia lub odnawialne êródła energii. 
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W obliczu takich danych FED dotrzymał słowa: w marcu główna
stopa procentowa została podwy˝szona o 25 p.b. – pierwszy raz
od 2018 roku! Rynek instrumentów pochodnych wycenił równie˝
jeszcze 7 podwy˝ek stóp w bie˝àcym roku, do poziomu 2,50-2,75%.

Europejski Bank Centralny pozostawał dotychczas nieco bardziej
zachowawczy w swoich komunikatach, ni˝ w USA. Ró˝ne grupy inte-
resów, polityka poszczególnych paƒstw członkowskich w ramach
Unii Europejskiej czy wreszcie problemy z kolejnymi falami pandemii,
wcià˝ utrzymywały EBC w przekonaniu, ˝e stymulacja monetarna
i „dodruk pieniàdza” jest konieczny. Jednak i na Starym kontynencie
kolejne odczyty inflacji zmusiły urz´dników do weryfikacji swojego
podejÊcia. Na marcowym posiedzeniu szefowa EBC przyznała, ˝e
dynamika inflacji (6,2% r/r dla UE i 7,5% r/r dla strefy Euro) odbiega

w gór´ od zało˝onych celów i Bank b´dzie rozwa˝ał wygaszanie pro-
gramu skupu aktywów i byç mo˝e jeszcze w bie˝àcym roku rozwa˝y
rozpocz´cie cyklu podwy˝ek stóp procentowych. Z czego wynika
taka ostro˝noÊç ze strony EBC? Otó˝ w Europie stopy procentowe
sà w dalszym ciàgu na poziomie -0,5% co stawia w bardzo trudnej
sytuacji EBC. Z jednej strony inflacja w Europie jest na rekordowo
wysokich poziomach wi´c podwy˝ki stóp procentowych wydajà si´
byç koniecznoÊcià. Z drugiej strony ewentualne podwy˝ki w znaczàcy
sposób zwi´kszyłyby koszt finansowania długu, co wywarłoby ogromnà
presj´ na paƒstwa z południowej Europy, które sà zdecydowanie
bardziej zadłu˝one ni˝ paƒstwa ze Êrodkowej i północnej cz´Êci kon-
tynentu. 

W Polsce praktycznie co miesiàc mieliÊmy do czynienia z przesuwaniem
„poprzeczki” inflacyjnej coraz wy˝ej. OczywiÊcie najwi´kszy wpływ
na dynamik´ inflacji miały ceny surowców, paliw i energii. Konflikt za
naszà wschodnià granicà oraz sankcje nało˝one na Rosj´ wymusiły
poszukiwanie alternatywnych êródeł zaopatrzenia w te podstawowe
surowce. Dodatkowo, zakłócenia w przepływie towarów przeło˝yły
si´ na wzrost cen ˝ywnoÊci (wzrost kosztów produkcji w wyniku
skokowego wzrostu cen nawozów).  A zatem mo˝na postawiç oczywistà
tez´, ˝e inflacja w Polsce ma charakter zewn´trzny, a nie wewn´trzny.
Stoi to oczywiÊcie w sprzecznoÊci z oficjalnym komunikatem ze strony
NBP, ˝e powodem wysokiej inflacji jest wojna na Ukrainie. DojÊcie
bowiem do odczytów tego wskaênika na poziomie 10,9% r/r trwało
kilkanaÊcie ostatnich miesi´cy, podczas których Rada Polityki Pieni´˝nej
nie Êpieszyła si´ z jakàkolwiek reakcjà. Znów niestety potwierdziło
si´, ˝e cele polityczne (rozgrzana konsumpcja, tani kredyt, niskie
koszty obsługi zadłu˝enia krajowego czy wreszcie wy˝sze wpływy do
bud˝etu z tytułu VAT zaszytego w cenach) biorà gór´ nad zasadami
ekonomii.

èródło: Bloomberg

èródło: Twitter, Rafał Mundry (GUS,NBP)

Projekcja Êcie˝ki podwy˝ek stóp procentowych w USA

Inflacja i polityka monetarna w Polsce w latach 2000-2022
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W przypadku funduszy dłu˝nych sprawdziła si´ nasza kierunkowa
decyzja z poczàtku roku o dowa˝aniu polskich instrumentów dłu˝nych
(przy utrzymaniu krótkiego Êredniego duration – okresu do zapadalnoÊci
obligacji), a tak˝e dowa˝aniu obligacji nieskarbowych. Cz´Êciowo
unikn´liÊmy te˝ ryzyk zwiàzanych z silnym wzrostem rentownoÊci
na rynkach bazowych, podchodzàc do nich bardzo defensywnie.
Nie unikn´liÊmy jednak spadków cen obligacji stałokuponowych oraz
tych z Rynków Wschodzàcych, jednak fundamentalnie ich obecnoÊç
w portfelach funduszy staje si´ uzasadniona i odzyskuje swojà funkcj´
w postaci dostarczania wzgl´dnie atrakcyjnych odsetek, co nie było
mo˝liwe jeszcze w zeszłym roku. 

Od stycznia obserwowaliÊmy rosnàce rentownoÊci na rynkach
bazowych. Rosnàca globalnie presja inflacyjna wzmocniona dodatkowo
przez wojn´ oraz jastrz´bia retoryka głównych banków centralnych
(zarówno FED jak równie˝ ECB) doprowadziła do wyprzeda˝y na
rynku obligacji skarbowych. RentownoÊç amerykaƒskiego dziesi´-
cioletniego benchmarku wzrosła z ok. 1,51% do ok. 2,34% na koniec
marca (przejÊciowo osiàgajàc nawet wartoÊç 2,47%), natomiast
rentownoÊç niemieckiego dziesi´cioletniego benchmarku wzrosła
w analogicznym okresie z ok. -0,12% do 0,55% (przejÊciowo osiàgajàc
nawet wartoÊç 0,64% – najwy˝szà od maja 2018).

Silny wzrost rentownoÊci na rynkach bazowych, umocnienie dolara
czy sam konflikt Ukraina-Rosja, nie sprzyjały oczywiÊcie wycenom
obligacji skarbowych rynków wschodzàcych – szeroki indeks tej
klasy aktywów spadł w kwartale o 9,88%. Obecnie mar˝a kredytowa
szerokiego indeksu obligacji skarbowych rynków wschodzàcych (czyli
premia za ryzyko) powróciła w zasadzie do poziomów w okolicach
5-letniej Êredniej.

Lokalny rynek długu pozostawał w marcu pod presjà rosnàcych ren-
townoÊci na rynkach bazowych, rosnàcej presji inflacyjnej w Polsce
wzmacnianej przez wojn´, osłabiajàcego si´ PLN, jastrz´biej RPP
(do koƒca marca 2022 stopa referencyjna w Polsce została podwy˝szona
a˝ 6-krotnie, z 0,1% do 3,50%) oraz negatywnego sentymentu wÊród
inwestorów zagranicznych w zwiàzku z poło˝eniem geopolitycznym.
W rezultacie I kwartał stał nadal pod znakiem przeceny polskich
obligacji skarbowych: rentownoÊç 2-letnich obligacji wzrosła z ok.
3,44% do 5,59%, rentownoÊç 5-letnich obligacji wzrosła z ok. 4,01% do
5,65%, a rentownoÊç 10-letnich obligacji wzrosła z ok. 3,78% do 5,24%.

W przypadku obligacji nieskarbowych równie˝ obserwowaliÊmy
przecen´, jednak miała ona podło˝e bardziej sentymentalne. Niejed-
nokrotnie bowiem ten rodzaj papieru dłu˝nego zachowuje si´ podobnie,
jak akcje. W sytuacji awersji do ryzyka, ucieczki kapitałów do tzw.
„bezpiecznych przystani” (amerykaƒskie obligacje skarbowe, dolar)
i konfliktu na Ukrainie, ta klasa aktywów równie˝ traciła na wartoÊci. 

Podsumowanie I kwartału 2022 r. 

Rynek obligacji 
– Presja na wzrost rentownoÊci

èródło: Bloomberg
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Akcje zagraniczne 
Nie b´dzie przesadà stwierdzenie, ˝e obraz rynku akcji w I kwartale
bie˝àcego roku przypominał rollercoaster. Ju˝ na poczàtku stycznia
strach inwestorów wywołany retorykà banków centralnych zwiàzanà
z podwy˝kami stóp procentowych, wywołał masywnà przecen´
i ucieczk´ kapitałów. Sprzedawane było wszystko, niezale˝nie od sek-
torów, fundamentów i jakoÊci spółek. Skal´ wyprzeda˝y zwi´kszał
handel algorytmiczny, który aktywujàc automatyczne zlecenia wywo-
ływał efekt „kuli Êniegowej”. Szczególnie dotkliwie odczuł to sektor
technologiczny, przekraczajàc w marcu granice technicznej bessy
(20% spadku od szczytów). Mo˝na powiedzieç, ˝e inwestorzy kom-
pletnie zapomnieli o fundamentach i skupili si´ całkowicie na emo-
cjach. Dodatkowo nastroje te pot´gował rozwój sytuacji na Ukrainie.
Zapewne wielu inwestorów szybko zapomniało, jak na rynku królowały
podobne emocje przy okazji wybuchu pandemii COVID19. 

Analizujàc przepływy kapitału, na rynku wystàpiła te˝ ciekawa anomalia,
albowiem globalne fundusze akcji, bazujàce na selekcji najlepszych
fundamentalnie spółek, zachowywały si´ gorzej do szerokich indeksów,
które w naturalny sposób sà pewnà Êrednià. Sytuacja ta miała miejsce
w zasadzie w ka˝dym sektorze. 

Sentyment ma jednak to do siebie, ˝e tak szybko, jak si´ psuje, potrafi
si´ te˝ odwróciç. Czasami tylko potrzebny jest do tego pretekst.
Tak jak w lutym doniesienia z ówczesnych çwiczeƒ wojskowych na
Białorusi powodowały panik´, tak ju˝ w marcu nawet półoficjalne
wiadomoÊci o post´pach w negocjacjach pokojowych stały si´ pre-
tekstem do dynamicznego odbicia. W efekcie, globalne indeksy akcji
zdołały w wi´kszoÊci przypadków „zasypaç” powstałe dołki. Po raz
kolejny okazało si´, ˝e podejmowanie decyzji wtedy, gdy cały Êwiat
robi to irracjonalnie, mo˝e prowadziç do złych rezultatów.

Akcje polskie
Tymczasem polski rynek, po mocnym poczàtku roku, ochoczo podchwycał
negatywne nastroje. Polskiej giełdzie dodatkowo szkodziła bliskoÊç
konfliktu za wschodnià granicà, jednak marcowy brak eskalacji wojny
sprawił, ˝e GPW okazała si´ jednym z najmocniejszych parkietów
na Êwiecie. Na skokowym wzroÊcie cen surowców skorzystał szcze-
gólnie WIG20, który dzi´ki swojej kompozycji (du˝y udział spółek
energetycznych i paliwowych) i wzrostowi stóp procentowych
(wy˝szy dochód odsetkowy sektora finansowego) mo˝e i w skali
kwartału spadł o 5,91%, ale w samym marcu urósł 6,66%. 

W obliczu trwajàcej od stycznia przeceny na rynkach globalnych
w funduszach Millennium TFI pomogła zarówno wi´ksza ekspozycja
na spółki z bran˝y finansowej, nisko wycenione (cykliczne oraz Value),
a tak˝e selekcja polskich spółek z szerokiego indeksu WIG. Niestety
masywna rotacja kapitałów w obliczu zaostrzania retoryki amerykaƒskiej
Rezerwy Federalnej nie współgrała z cz´Êcià ekspozycji na sektor
technologiczny, motoryzacyjny czy ochrony zdrowia. Ponadto silnej
przeceny doznały dowa˝ane przez nas akcje Rynków Wschodzàcych.
Uznajemy jednak, ze w du˝ej mierze obserwowana rotacja i przecena
wynikały z czynników fundamentalnych i dokonana przez nas selekcja
powinna zadziałaç korzystnie na wyceny funduszy w przyszłoÊci. 

Podsumowanie I kwartału 2022 r. 

Rynek akcji
– Istny rollercoaster

èródło: Bloomberg

èródło: stooq.pl
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èródło: opracowanie własne Millennium TFI

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

èródło: JP Morgan

Millennium TFI – stopy zwrotu funduszy w 2022 r.

Stopy zwrotu na podstawie danych JP Morgan Asset Management – I kwartał 2022 r.

Millennium TFI – nastawienie do klas aktywów w styczniu 2022 roku

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

Poni˝ej przypominamy Paƒstwu nasze nastawienie do poszczególnych klas aktywów, prezentowane w Outlooku z poczàtku roku. Ponadto na
tle stóp zwrotu z głównych grup aktywów prezentujemy stopy zwrotu funduszy z palety Millennium TFI: 

Podsumowanie I kwartału 2022 r. 

Klasy aktywów i fundusze

Rodzaj funduszu Millennium FIO/SFIO
Stopa zwrotu YTD 

(31.03.2022 r.)
Stopa zwrotu I M 

(31.03.2022 r.)
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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%
SFIO Multistrategia 1,58% -5,83%
SFIO Plan Wywa˝ony 0,49% -4,19%
SFIO Plan Spokojny -0,30% -3,29%
FIO Akcji 5,42% -7,47%
FIO Dynamicznych Spółek 4,91% -9,40%
SFIO Plan Aktywny 1,27% -9,31%
SFIO Top Sectors -0,68% -13,06%
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Z perspektywy makroekonomicznej najistotniejszymi wyzwaniami
dla globalnej gospodarki b´dzie dalsza Êcie˝ka inflacji oraz walka
o utrzymanie dynamiki rozwoju gospodarczego, mierzonego wskaê-
nikiem Produktu Krajowego Brutto. O ile prognozy najwi´kszych
banków inwestycyjnych wskazujà na powolne hamowanie dynamiki
inflacji (ze wzgl´du na tzw. efekt bazy z zeszłego roku oraz zakłócenia
w przepływie towarów i surowców), o tyle w Polsce spodziewamy
si´ utrzymania inflacji na podwy˝szonych poziomach przynajmniej
do koƒca bie˝àcego roku. 

Rewizji ulegajà równie˝ potencjalne odczyty PKB. Mo˝emy tu zatem
mówiç bardziej o spowolnieniu tempa wzrostu gospodarczego, ni˝
o rozpoczynajàcej si´ właÊnie recesji. 

Wg prognoz banków inwestycyjnych w 2022 roku PKB wzroÊnie
we wszystkich wymienionych krajach. Niepokojàcy jest dalszy wzrost
zadłu˝enia, szczególnie we Włoszech i w Stanach Zjednoczonych,
co mo˝e byç problematyczne w kontekÊcie oczekiwanych podwy˝ek
stóp procentowych. We wszystkich krajach utrzyma si´ równie˝
wysoka inflacja, zdecydowanie najwy˝sza w Polsce. Pozytywnym
sygnałem jest utrzymywanie si´ niskiego poziomu bezrobocia. 

Perspektywy                           
Makroekonomiczne na IIQ 2022 r.

èródło: Bloomberg, opracowanie własne
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Projekcje PMI na Êwiecie:

Composite
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Przemysł

èródło: Bloomberg

Usługi

Pewnym drogowskazem dla kondycji gospodarek pozostajà wskaêniki
wyprzedzajàce, jak np. Purchase Managers Indeks (PMI), który zarówno
dla sektora przemysłowego, usług i według wartoÊci zagregowanej
zakłada dalszy rozwój, choç sygnalizuje pewnà „zadyszk´”. O ile mo˝e
byç to zapowiedê wi´kszych problemów w perspektywie 1-2 lat,
zbli˝enie wartoÊci wskaênika do 50 (punkt neutralny) traktujemy
jako wyraz dostosowania si´ rynków do nowej, wysokoinflacyjnej
rzeczywistoÊci. 
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Nastawienie Millennium TFI do rynków obligacji – II kwartał 2022 r.

W obliczu narastajàcej presji inflacyjnej 2022 rok nie pozostawia
złudzeƒ – banki centralne chcà i muszà przeciwdziałaç rozp´dzajàcej
si´ inflacji. Jest to jednak dla nich mocno niekomfortowe poło˝enie
– z jednej strony wy˝sze stopy mogà ostudziç rozp´dzonà konsumpcj´,
jednak niosà równie˝ ryzyko zdławienia wzrostu gospodarczego
i aktywnoÊci gospodarczej w wielu bran˝ach. To jest niestety cena
za wieloletnie „zadrukowywanie” pieni´dzmi wszelkich problemów
rynkowych. 

Spodziewamy si´, ˝e w perspektywie najbli˝szego kwartału nadal
b´dziemy obserwowaç presje na wzrost rentownoÊci obligacji wraz
z kolejnymi podwy˝kami stóp procentowych. Warto jednak w tym
miejscu zaznaczyç, ˝e rentownoÊci obligacji w pewnym stopniu
starajà si´ z wyprzedzeniem wyceniç te docelowe poziomy stóp
procentowych. O ile na rynkach bazowych (Europa Zachodnia, USA)
proces ten dopiero przybiera na sile, o tyle w Polsce i naszym regio-
nie Europy rentownoÊci ju˝ znajdujà si´ na relatywnie atrakcyjnych
poziomach. 

Warto przypomnieç, ˝e takie Êrodowisko nie słu˝y obligacjom sta-
łokuponowym, jednak po pierwsze ich zdolnoÊç do generowania
atrakcyjnych odsetek jest zdecydowanie bardziej widoczna, a po

drugie – taka kombinacja czynników rynkowych sprzyja obligacjom
krótkoterminowym i zmiennokuponowym (opartym o rosnàcà
stawk´ WIBOR).  

Spodziewamy si´ zatem, ̋ e w II kwartale 2022 b´dziemy obserwowaç
wyhamowanie niekorzystnych tendencji na wycenach obligacji i praw-
dopodobnie połowa roku b´dzie okazjà do refleksji i powolnego
zwi´kszania udziału instrumentów dłu˝nych w portfelach. 

Perspektywy 
rynków obligacji na IIQ 2022 r.

èródło: Investing.com, dane na 15.03.2022 r.
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Rynki akcyjne zakoƒczyły pierwszy kwartał mocno poturbowane.
CierpliwoÊç inwestorów została wystawiona na ci´˝kà prób´
ze wzgl´du na inwazj´ Rosji na Ukrain´. Obecnie rysuje si´ wiele
mo˝liwych prognoz dalszego rozwoju sytuacji. Mimo wyparcia
Rosjan na wschód kraju, doÊç prawdopodobnym scenariuszem jest
długotrwałe podtrzymanie napi´tej sytuacji. Jednak wojna jest po-
dobnym, niezarzàdzalnym ryzykiem do pandemii COVID19 – pr´dzej
czy póêniej rynki dostrojà si´ do panujàcej sytuacji. 

Wraz z rozpocz´ciem inwazji na Ukrain´ 24 lutego br. oficjalnie
informowaliÊmy Paƒstwa, ˝e w obliczu podwy˝szonej zmiennoÊci
nie zamierzamy dokonywaç taktycznej ucieczki z akcji, mimo silnej
paniki na rynku. Strategia ta okazała si´ skuteczna, a podejmowanie
decyzji na podstawie irracjonalnych przesłanek najcz´Êciej zwi´ksza
ryzyko pomyłki. Spójrzmy na poni˝szy przykład ukazujàcy zachowanie
giełd podczas inwazji Rosjan na Krym w 2014 oraz w 2022 roku. 

Jak widaç, rzeczywistoÊç na rynku kapitałowym potrafi ró˝niç si´ od
tej w sferze społecznej. Nie sposób opisaç tragedii ludzkiej w zwiàzku
z kryzysem humanitarnym wynikajàcym z wojny, jednak rynki kapitałowe,
naszym zdaniem, b´dà starały si´ dostosowaç do nowej rzeczywistoÊci,
opartej na wi´kszej polaryzacji gospodarek czy odwróceniu procesów
globalizacyjnych w Êrodowisku sankcji gospodarczych. Indeksy akcji,
po pewnym szoku, w znakomitej wi´kszoÊci wróciły do poziomów
sprzed rozpocz´cia inwazji. Niestety takich ryzyk nie da si´ przewidzieç,
ale warto wyciàgaç lekcje z historii.

Wydaje si´ jednak, ˝e to anomalia zwiàzana z wojnà stanie si´
z czasem pewnym epizodem, a to, co szczególnie b´dzie rzutowało
na zachowanie rynków akcyjnych, to dalsza walka z inflacjà, działania
banków centralnych w sferze polityki monetarnej oraz widmo poten-
cjalnej stagflacji. 

Warto jednak zauwa˝yç, ˝e silna przecena sprowadziła wyceny akcji
na du˝o bardziej atrakcyjne poziomy i kluczowe b´dzie pytanie, kiedy
(a nie czy) inwestorzy znów skupià si´ na fundamentach. Te póki co
wyglàdajà stabilnie, co spodziewamy si´ ujrzeç przy okazji rozpoczy-
najàcego si´ pod koniec kwietnia sezonu publikacji wyników spółek
za I kwartał 2022 roku. 

Perspektywy                           
rynków akcji na IIQ 2022 r.

èródło: Bloomberg

Indeksy giełdowe w obliczu inwazji 
Rosji na Ukrain´ w 2014 r.
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èródło: stooq.pl

Ârednie wyceny spółek dla głównych indeksów GPW
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Ârednie wyceny spółek w USA, Rynkach Wschodzàcych
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Nadal to akcje pozostajà te˝ jedynà alternatywà na rynku kapitałowym,
by mierzyç si´ z wysokimi odczytami inflacji. Nale˝y jedynie pami´taç,
˝e doÊç dojrzała faza cyklu koniunkturalnego b´dzie przynosiç nadal
podwy˝szonà zmiennoÊç w parze z niepokojami geopolitycznymi,
dlatego kluczowa b´dzie w tej klasie aktywów dywersyfikacja sek-
torowa, geograficzna i tematyczna. 

Istotnym elementem analizy rynku jest te˝ ocena panujàcego senty-
mentu. Kolejne badania pokazujà coraz mniejszy odsetek optymistów
– zarówno wÊród indywidualnych, jak i profesjonalnych inwestorów.
Takà sytuacj´ mo˝na odczytywaç dwojako: w dłu˝szym terminie
(1-2 lata) mo˝e oznaczaç to problemy z kontynuacjà hossy na akcjach,
ale w krótkim mo˝e byç okazjà do kupna na zasadzie kontrariaƒskiej
(zgodnie ze słowami Warren Buffeta: „Sprzedawaj, gdy panuje euforia,
a kupuj, gdy leje si´ krew”). 

DoÊç ciekawie wyglàdajà pojawiajàce si´ prognozy najwi´kszych
banków inwestycyjnych, które mimo napi´ç politycznych i widma
agresywnych podwy˝ek stóp procentowych, przewidujà kilkunasto-
procentowy potencjał wzrostu zarówno na rynkach bazowych, jak
i rynkach wschodzàcych (na podstawie ankiet Bloomberg’a i Deutsche
Bank). 

èródło: Deutsche Bank

Prognozy dla poszczególnych globalnych klas aktywów
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Nastawienie Millennium TFI do rynku akcji – II kwartał 2022 r.

• Atrakcyjne wyceny spółek; 

• Dobre wskaêniki makroekonomiczne; 

• Potencjalne pozytywny wpływ uchodêców 
jako siły roboczej;

• Słaby sentyment (jako podejÊcie kontrariaƒskie);

• Ryzyko stagflacji;

• Ryzyka geopolityczne; 

• Dalsze agresywne podwy˝ki stóp procentowych; 

• Zakłócenia w globalnym przepływie surowców i towarów.

+
+
+

+

–
–
–
–

• Nadal dobre dane makroekonomiczne; 

• Mocne fundamenty spółek;

• Atrakcyjne wyceny spółek; 

• Potencjalna deregulacja spółek technologicznych 
w Chinach.;

• Ryzyka geopolityczne, konflikty zbrojne; 

• Odwrócenie procesów globalizacji i polaryzacja gospodarek; 

• Zakłócenia w globalnym przepływie surowców i towarów; 

• Ryzyko stagflacji.

+
+
+
+

–
–
–
–

Akcje 
Polskie

(0)

Akcje 
Globalne

(0)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

(-2) bardzo negatywne (-1) negatywne (0) neutralne (+1) pozytywne (+2) bardzo pozytywne
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Rewizje naszego podejÊcia do rynku 
z poczàtku 2022 roku prowadzà nas 
do podsumowania konkretnych wyzwaƒ,
które b´dà stały przed inwestorami 
w II kwartale 2022 roku.

Dywersyfikacja:
Podtrzymujemy opinie, ˝e wytypowanie jednej, zwyci´skiej klasy ak-
tywów w tym roku b´dzie trudne. Kluczowe w budowaniu skutecznej
strategii inwestycyjnej b´dzie zatem uwzgl´dnienie jak najwi´kszej
liczby mo˝liwych scenariuszy i klas aktywów. Wraz z pojawianiem
si´ racjonalnych przesłanek, du˝o łatwiej b´dzie redukowaç liczb´
kierunków w portfelu, ni˝ od razu poszukiwaç tej jednej właÊciwej.

Horyzont inwestycyjny:
W sytuacji podwy˝szonej zmiennoÊci bazujàcej mocno na czynnikach
sentymentalnych i emocjonalnych, kluczowe mo˝e byç odpowiednie
wydłu˝enie horyzontu inwestycyjnego oraz unikanie tzw. timingu
rynkowego (czyli poszukiwaniu „górek” i „dołków” do kupowania
i sprzeda˝y jednostek). Naszym zdaniem, podejmowanie decyzji w emo-
cjach, gdy cały Êwiat robi to w emocjach, zdecydowanie zwi´ksza
ryzyko pomyłki.

Konsekwencja:
Przy dopilnowaniu powy˝szych dwóch kryteriów zdecydowanie
łatwiej çwiczyç cierpliwoÊç na rynku kapitałowym. Nie po to bowiem
buduje si´ zdywersyfikowany portfel, by przy najmniejszej korekcie od
razu go spieni´˝aç. Pami´tajmy, ˝e inwestowanie to maraton, a nie sprint.

Podsumowanie 
– wyzwania na IIQ 2022 r.
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Zapraszamy do kontaktu 
z nami!

Millennium TFI – potencjalne działania kierunkowe 
na funduszach

Mamy nadziej´, ˝e powy˝szy materiał przybli˝ył Paƒstwu nieco naszà optyk´ na rynki
finansowe oraz ujawnił nieco „kuchni” zwiàzanej z analizà rynków kapitałowych.
Zapraszamy do współpracy, dzi´kujemy za dotychczasowe zaufanie i ˝yczymy
Paƒstwu pomyÊlnych decyzji inwestycyjnych w 2022 roku!

www.millenniumtfi.pl
www.millenniumtfi.pl/komentarze.html

FIO INSTRUMENTÓW DŁU˚NYCH FUNDUSZE AKCJI POLSKICH

• Stopniowe zwi´kszanie duration portfela, 
utrzymanie pozycji w Polsce, krajach CEE 
i na Rynkach Wschodzàcych.

• PodejÊcie defensywne z opcjà redukcji zaanga˝owania
przy dalszych wzrostach.

FIO OBLIGACJI KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

• Utrzymanie krótkiego duration, dowa˝enie 
dobrej klasy papierów korporacyjnych.

• Utrzymanie obecnej alokacji sektorowej, zwi´kszenie
wykorzystania ETF-ów i funduszy indeksowych.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY

• Aktywna alokacja globalna, niedowa˝enie obligacji
High Yield i z Rynków Wschodzàcych.

• Poszukiwanie okazji po stronie spółek „growth”
do „value”, wykorzystanie funduszy indeksowych;
utrzymanie dowa˝anie akcji Rynków Wschodzàcych.

FUNDUSZE MIESZANE PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

• PodejÊcie neutralne, bardzo gł´boka selekcja spółek
acyklicznych z szerokiego indeksu WIG.

• Zmniejszenie ekspozycji na akcje wraz ze wzrostami
indeksów, poszukiwanie spółek acyklicznych.

https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/
https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/
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Wa˝ne informacje: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibà w Warszawie, ul. Stanisława ˚aryna 2B, 02-593 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsi´biorców Krajowego Rejestru Sàdowego prowadzonego przez Sàd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sàdowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP
526-10-31-858, w pełni opłaconym kapitale zakładowym w wysokoÊci 10.300.000,00 PLN (słownie: dziesi´ç milionów trzysta tysi´cy
złotych)(dalej: „Towarzystwo”) prowadzi działalnoÊç w zakresie tworzenia i zarzàdzania funduszami inwestycyjnymi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisj´ Papierów WartoÊciowych i Giełd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego.

Udost´pnianie przez Towarzystwo informacji i danych, w tym w komentarzach i videokomentarzach ekspertów, nie stanowi Êwiadczenia usługi
doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a tak˝e usługi zarzàdzania portfelami, w skład których wchodzi jeden lub wi´ksza liczba
instrumentów finansowych oraz usługi doradztwa inwestycyjnego, o których mowa odpowiednio w art. 75 i 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi, ani rekomendacji w rozumieniu przepisów Rozporzàdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958
z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniajàcego rozporzàdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów
technicznych dotyczàcych Êrodków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujàcych
lub sugerujàcych strategi´ inwestycyjnà oraz ujawniania interesów partykularnych lub wskazaƒ konfliktów interesów. Poprzez udost´pnienie materiałów,
Towarzystwo nie wskazuje tak˝e, i˝ jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia dla potencjalnego Uczestnika. Udost´pnianie przez Towarzystwo
informacji zawartych na niniejszej stronie internetowej nie ma na celu oraz nie mo˝e byç uznawane za Êwiadczenie przez Towarzystwo usługi
oferowania instrumentów finansowych, o której mowa w art. 72 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie
ma na celu promowania bezpoÊrednio lub poÊrednio nabycia lub obj´cia instrumentów finansowych lub zach´cania, bezpoÊrednio lub poÊrednio,
do ich nabycia lub obj´cia. Towarzystwo dokłada najlepszych staraƒ, aby obliczenia, wyniki oraz innego rodzaju informacje prezentowane
za poÊrednictwem niniejszej strony internetowej były rzetelne i niewprowadzajàce w błàd, jednak˝e nie jest w stanie zagwarantowaç,
i˝ powy˝sze informacje sà wolne od bł´dów i nieÊcisłoÊci.

Przedstawione na niniejszej stronie internetowej informacje i dane, w tym zawarte w komentarzach ekspertów, odnoszà si´ do symulacji
wyników w przeszłoÊci i nie stanowià gwarancji osiàgniecia identycznych lub podobnych wyników w przyszłoÊci. Bie˝àce notowania jednostek
uczestnictwa aktualizowane sà w serwisie niezwłocznie po dokonaniu wyceny aktywów funduszy. Prezentowane dane oparte sà na
opracowaniach własnych Towarzystwa chyba, ˝e wyraênie wskazano inne êródło pochodzenia danych. Ryzyko wykorzystania informacji
zamieszczonych na stronie internetowej, w szczególnoÊci podejmowania na jego podstawie decyzji inwestycyjnych, ponosi wyłàcznie ich
odbiorca. Towarzystwo wyraênie informuje, i˝ nie ponosi odpowiedzialnoÊci wzgl´dem Paƒstwa za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podj´te
przez Paƒstwa na podstawie obliczeƒ, wyników oraz innego rodzaju informacji zaprezentowanych za poÊrednictwem niniejszej strony
internetowej. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego zwiàzane jest z normalnymi wahaniami rynkowymi, w wyniku
czego wartoÊç inwestycji mo˝e wzrosnàç, jednak˝e nie mo˝na wykluczyç ryzyka utraty zainwestowanego kapitału.

Ryzyka zwiàzane 
z inwestowaniem w fundusze
p Ryzyko bran˝y – ryzyko zwiàzane z zainwestowaniem aktywów

w instrumenty i produkty finansowe jednej bran˝y. Brak dywersyfikacji
inwestycji pod wzgl´dem bran˝owym.

p Ryzyko kredytowe – ryzyko niedotrzymania warunków emisji
papierów wartoÊciowych przez drugà stron´ umowy, m.in. utraty
wypłacalnoÊci emitenta, skutkujàca utratà cz´Êci aktywów funduszu.

p Ryzyko krótkookresowych zmian cen – ryzyko wyst´pujàce
na skutek zmiennoÊci nastrojów panujàcych na rynku wÊród inwe-
storów.

p Ryzyko kursu walutowego – dotyczy inwestycji w walucie obcej
i jest zwiàzane z niepewnoÊcià co do kształtowania si´ przyszłego
kursu walutowego.

p Ryzyko niedopuszczenia papierów wartoÊciowych emitenta
do obrotu na rynku regulowanym.

p Ryzyko płynnoÊci – ryzyko zwiàzane z trudnoÊcià ze sprzeda˝à
lub nabyciem instrumentów i produktów finansowych.

p Ryzyko podatkowe – ryzyko zmiany przepisów podatkowych.

p Ryzyko prawne – ryzyko zmiany przepisów prawnych.

p Ryzyko rozliczenia – ryzyko nierozliczenia w terminie transakcji
zawartych przez fundusz inwestycyjny, spowodowane m.in. zawo-
dnoÊcià systemów informatycznych.

p Ryzyko rynkowe – ryzyko zwiàzane z koniunkturà rynkowà;
głównymi czynnikami wra˝liwoÊci sà m.in. poziom inflacji, stopy
procentowej, bezrobocia, deficytu bud˝etowego.

p Ryzyko stopy procentowej – ryzyko niestabilnoÊci stóp pro-
centowych.

p Ryzyko utraty kapitału.

p Ryzyko zwiàzane z koncentracjà aktywów bàdê rynków
– ryzyko zwiàzane z brakiem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
wzgl´dem poszczególnych aktywów bàdê rynków.

p WysokoÊç opłat.

p Zło˝onoÊç produktów.
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Przed podj´ciem inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien przeanalizowaç prospekt
informacyjny funduszu w całoÊci oraz Kluczowe Informacje dla Inwestorów i skonsultowaç si´ z profesjonalnym doradcà inwestycyjnym.
Prospekt informacyjny funduszu oraz KIID zawiera dodatkowe informacje, które powinny pozwoliç inwestorowi oceniç ryzyko inwestycji
oraz otrzymaç informacje na temat opłat, prowizji i innych kosztów zwiàzanych z uczestnictwem w funduszu.

Towarzystwo dokłada najlepszych staraƒ aby treÊci zamieszczone na stronie internetowej były rzetelne i nie wprowadzajàce w błàd,
jednak˝e nie mo˝e zapewniç, i˝ treÊci zamieszczone na stronie internetowej, w szczególnoÊci z powodów technicznych b´dà wolne od
bł´dów i nieÊcisłoÊci. Towarzystwo w takich przypadkach podejmie najlepsze starania majàce na celu zapewnienie aktualnoÊci i prawidłowoÊci
treÊci zamieszczonych na stronie internetowej Towarzystwa. Adresaci treÊci udost´pnianych na niniejszej stronie internetowej powinni wziàç
pod uwag´ fakt, ˝e Towarzystwo zarzàdza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytułu opłat´ za zarzàdzanie, której stawka ró˝ni si´
pomi´dzy poszczególnymi funduszami.

W przypadku, gdy na stronie internetowej zamieszczone zostanà, jako przykładowe składy portfeli funduszy, u˝ytkownik strony internetowej
nie powinien traktowaç tego, jako udzielania nieodpłatnych informacji dotyczàcych w inwestowania papiery wartoÊciowe ani rekomendacji
inwestycyjnej.

Prezentowane dane dotyczàce wyników inwestycyjnych funduszy sà liczone na bazie stopy zwrotu pomniejszonej jedynie o koszty obcià˝ajàce
poszczególne fundusze zgodnie z ich statutami, jednak˝e bez uwzgl´dnienia opłat manipulacyjnych, pobranych podatków i innych Êwiadczeƒ,
które powinny byç wzi´te pod uwag´ przy wyliczaniu ostatecznej stopy zwrotu z inwestycji. Zyski z inwestycji osiàgane przez osoby fizyczne
mogà podlegaç opodatkowaniu podatkiem od dochodów kapitałowych. Obliczenia i wyniki zawarte na niniejszej stronie internetowej nie
uwzgl´dniajà nale˝nych podatków. Faktyczne opodatkowanie zale˝y od Paƒstwa indywidualnej sytuacji oraz mo˝e ulec zmianie w przyszłoÊci.
Dotychczasowe wyniki zarzàdzania osiàgni´te przez fundusze nie stanowià gwarancji osiàgni´cia takich samych wyników w przyszłoÊci.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wià˝e si´ z ryzykiem utraty kapitału. Subfundusze zarzàdzane przez Towarzystwo, w zale˝noÊci od
przyj´tej polityki inwestycyjnej mogà inwestowaç cz´Êç lub wi´kszoÊç swoich aktywów w akcje. WartoÊç aktywów netto Subfunduszy cechuje
si´ lub mo˝e cechowaç si´ du˝à zmiennoÊcià ze wzgl´du na skład portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantujà osiàgni´cia celów
inwestycyjnych, ale doło˝à najlepszych staraƒ, aby je osiàgnàç. Ârodki zainwestowane w Subfundusze nie sà obj´te systemem gwarantowania
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego zgodnie z ustawà z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytów oraz przymusowej.

Zaprezentowane na niniejszej stronie internetowej informacje słu˝à jedynie celom informacyjnym i nie stanowià oferty, w tym oferty
w rozumieniu art. 66 oraz zaproszenia do zawarcia umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilnego, chyba ˝e z charakteru zamieszczonego
dokumentu jednoznacznie wynika inaczej. Wszelkie prawa autorskie do materiałów zmieszczonych na niniejszej stronie internetowej
przysługujà wyłàcznie Towarzystwu. Materiały zamieszczone na niniejszej stronie internetowej nie mogà byç kopiowane, cytowane lub rozpo-
wszechniane w jakikolwiek sposób bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Towarzystwa. Informacje zawarte w dokumencie sà dobierane
zgodnie z najlepszà wiedzà jego autorów i pochodzà ze êródeł uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujà ich dokładnoÊci
i kompletnoÊci. Dystrybucja prospektów zamieszczonych na stronie internetowej, oferowanie lub sprzeda˝ jednostek uczestnictwa albo
certyfikatów inwestycyjnych mo˝e podlegaç ograniczeniom w niektórych systemach prawnych. Osoby, które wejdà w posiadanie prospektu
któregokolwiek funduszu powinny upewniç si´, czy nie podlegajà stosownym ograniczeniom w wy˝ej wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujàcych
kopi´ takiego prospektu w którejkolwiek z jurysdykcji nie powinien traktowaç prospektu, jako oferty do zło˝enia zapisu z zastrze˝eniem,
i˝ nie dotyczy to przypadków, gdy takie oferowanie mo˝e byç uczynione zgodnie z obowiàzujàcymi przepisami prawa, bez koniecznoÊci
dokonania odpowiedniej rejestracji w uprawnionych instytucjach.

Subfundusze Millennium (z wyłàczeniem Millennium SFIO) mogà inwestowaç powy˝ej 35% wartoÊci swoich aktywów w papiery wartoÊciowe,
których emitentem, por´czycielem lub gwarantem sà: Skarb Paƒstwa, NBP, paƒstwo członkowskie UE, jednostka samorzàdu terytorialnego
paƒstwa członkowskiego UE, paƒstwo nale˝àce do OECD lub mi´dzynarodowa instytucja finansowa, której członkiem jest Polska lub co
najmniej jedno paƒstwo członkowskie UE.

Towarzystwo zapewnia, aby wszystkie informacje reklamowe kierowane do inwestorów były rozpoznawalne jako takie oraz opisywały ryzyka
i zyski zwiàzane z nabyciem jednostek uczestnictwa w równie widoczny sposób, jak równie˝ zapewnia, by wszystkie informacje zawarte
w informacjach reklamowych były rzetelne, przejrzyste i niewprowadzajàce w błàd, zgodnie z wymogami zawartymi w Rozporzàdzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1156 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ułatwienia transgranicznej dystrybucji przedsi´biorstw
zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzàdzeƒ (UE) nr 345/2013, (UE) nr 346/2013 i (UE) nr 1286/2014 (dalej: „Rozporzàdzenie 2019/1156”).

Towarzystwo zapewnia, by informacje reklamowe zawierajàce szczegółowe informacje o funduszach inwestycyjnych zarzàdzanych przez
Towarzystwo nie były sprzeczne z informacjami zawartymi w stosownych prospektach emisyjnych oraz w kluczowych informacjach dla
inwestorów, ani nie umniejszały znaczenia tych informacji. Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzàdzanych przez Towarzystwo,
kluczowe informacje dla inwestorów oraz informacje dla klienta AFI sà dost´pne w j´zyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod
adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html, w zakładce „Dokumenty” (odpowiednio w zakładce „Prospekty”, „Kluczowe Informacje
dla Inwestorów” oraz „Informacje dla Inwestora”).

Towarzystwo publikuje streszczenie praw inwestorów, o którym mowa w art. 4 ust. 3 Rozporzàdzenia 2019/1156 w j´zyku polskim na stronie
internetowej Towarzystwa pod adresem https://www.millenniumtfi.pl/dokumenty/id/18.html, w zakładce Informacje dodatkowe.

Zasady dochodzenia przez inwestorów roszczeƒ zbiorowych okreÊla ustawa z dnia 17 grudnia 2009 r. o dochodzeniu roszczeƒ w post´powaniu
grupowym oraz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1828 z dnia 25 listopada 2020 r. w sprawie powództw przedstawicielskich
wytaczanych w celu ochrony zbiorowych interesów konsumentów i uchylajàca dyrektyw´ 2009/22/WE.
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