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Stany Zjednoczone -------

e Czerwiec pod znakiem spadkéw i stabego sentymentu do akgji
w obliczu danych sugerujagcych hamowanie gospodarki®;

e Odczyty inflacji wskazuja na dalszy jej wzrost po czerwcu
(8,6% r/r). FED nadal utrzymuje ,jastrzebi kierunek”?
zacie$niania polityki monetarnej;

e Wozrasta liczba zachorowan na COVID19, co moze sugero-
wac kolejna jesienng fale zakazen.

Europa ----------cee

o Czerwiec pod znakiem spadkéw i stabego sentymentu do akgji
w obliczu danych sugerujacych hamowanie gospodarki;

e Silne obawy o bezpieczenstwo energetyczne w obliczu zatrzy-
mania przez Rosje dostaw gazu i ropy na jesieni i w zimie;

e Po wyborach we Frandji i stworzeniu rzadu mniejszosciowego
powstato ryzyko 5-letniego pata w polityce francuskiej.

@ Rynki wschodzace -------- -

e Dobre dane makroekonomiczne z Chin po opanowaniu fali
pandemii skutecznie pomagato akcjom Rynkow Wschodzacych;

e Chiny utrzymaty niskie stopy proc. i prawdopodobnie szykuja
sie do silnego impulsu fiskalnego (utatwien) wspierajacego
gospodarke;

e Zagrozeniem dla akcji Rynkéw Wsch. pozostaje silny dolar®.

Polska -—---oooooomoo

e Czerwiec pod znakiem bardzo stabego sentymentu do akgji

w obliczu danych sugerujacych hamowanie gospodarki;

e Wysokie ceny surowcow nadal wspieraja sektor energetyczny
i paliwowy;

e Silne spadki sektora bankowego ze wzgledu na polityczne

proby uregulowania kwestii stawek depozytow i kosztow
,wakacji kredytowych

Szanse: Polska - historycznie niskie wyceny spétek i nadal staby senty-
ment do akcji (podejsécie kontrarianskie), dokapitalizowanie wielu dziedzin
gospodarki w ramach Krajowego Planu Odbudowy. Swiat - szansa na od-
reagowanie przy skrajnie negatywnym sentymencie do akcji (podejscie kon-
trarianskie); mozliwy impuls fiskalny w Chinach i spadek cen surowcéw przy
potencjalnym zwiekszeniu wydobycia ropy w Arabii Saudyjskiej i Zjedno-
czonych Emiratach Arabskich.

Zagrozenia: Polska - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina, wysoka inflacja
i rosnace stopy procentowe, spowolnienie w gospodarce. Swiat - eskala-
cja konfliktu Rosja-Ukraina; stagflacja (spadek aktywnosci gospodarczej
przy wysokiej inflacji), silne zaburzenia w dostawach surowcéw, wysokie
ceny energii, nawrot pandemii COVID19.

FED podnidst gtéwng stope procentowa o 75 p.b. do poziomu
1,5%-1,75% - najwyzej od 1994 roku;

e Inflacja w USA nieznacznie wzrosta (8,6% r/r vs 8,3% r/r w maju);

e Rynekwycenia poziom stopy proc. na 3,50-3,75% w ciagu 12 m-cy.;

e Wizrost rentownosci obligacji (spadek cen) pod wptywem wyzszych
odczytéw inflacyjnych, a nastepnie silny spadek (wzrost cen) pod
wptywem stabych danych makroekonomicznych, ktére mogtyby
spowodowac spadek inflagji i ,,zmiekczenie retoryki” FED?.

Europa

e EBC pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym pozio-
mie, ale potwierdzit gotowos¢ do podwyzki o 25 p.b. w lipcu;

e Wycena poziomu stopy proc. w strefie Euro na 1,75% / 12 m-cy;;

e Ryzyko podwyzszonejinflacji i koniecznosci silnych podwyzek stdp
proc. Grozba catkowitego wstrzymania dostaw gazu i ropy z Rosji;

-------- - Rynki wschodzace :

e  Szerokiindeks obligacji Rynkéw Wschodzacych spadtaz 0 6,27%!

e Koniecznos$¢ dalszych podwyzek stdp proc. na rynkach bazowych,
silne umocnienie USD oraz obaw o hamowanie gospodarki,
stwarza awersje do ryzyka i ucieczke kapitatéw z Rynkow
Wschodzacych?;

e Premia za ryzyko na obligacjach Rynkéw Wsch. wzrosta do pozio-
mow niewidzianych od czasu wybuchu wojny rosyjsko-ukraifiskiej.

Polska

e Przecena obligacji (przekroczenie 8% na rentownosciach 10-letnich
papieréw), a nastepnie wzrost cen w obliczu stabszych danych
z gospodarki i widma spadku inflacji i ztagodzenia retoryki RPP.

e Wycena poziomu docelowej stopy proc. na 7,5%, w duzej mierze
uwzglednia juz rentownosci (i ceny) obligadj;

e RPP podniosta stopy proc. w kwietniu o 75 p.b. do poziomu 6,00%;

e Dynamika inflacji w Polsce nadal rosnie i za czerwiec wyniosta
15,6%. Hamuije za to inflacja m/m (1,5% vs 1,7% w maju).

Szanse: Polska - stabe dane z gospodarki moga dawac nadzieje na spadek
inflacji i zejScie z agresywnej $ciezki podnoszenia stop procentowych przez
RPP. Swiat - podobna do polskiej sytuacja fundamentalna rysuje sie w kra-
jach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej i w USA, co moze napedzac¢
przeptyw kapitatu w kierunku obligacji.

Zagrozenia: Polska - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina, wzrost cen
surowcow, presja inflacyjna, proinflacyjne pomysty rzadowe (tzw. ,tarcze”).
Swiat - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina; wrazliwo$¢ Rynkéw Wschodza-
cych na wzrosty stop procentowych i rentownosci obligacji na rynkach
bazowych.

Millennium

fundusze inwestycyjne




Objasnienia odnosnikow

Mowa o spadku odczytéw dot. produkcji przemystowej, 1 Hamowanie gospodarki lub wizja recesji moze prowadzi¢
nastrojow konsumenckich i wskaznikéw przysztej do mniejszego zapotrzebowania na surowce, spadku ich cen,
koniunktury. co w konsekwencji moze przynie$¢ spadek inflacji i brak

koniecznosci mocnego podnoszenia stép procentowych.

2 Mianem ,jastrzebiego” okresla sie nastawienie banku
centralnego oznaczajacego podnoszenie stop procentowych. 2 Silny USD i relatywnie wysokie stopy procentowe stwarzaja
Jego odwrotnoscia jest podejscie ,gotebie”. relatywnie bezpieczne i korzystne warunki do lokowania
kapitatu, co powoduje ich odptyw z Rynkéw Wschodzacych.
3

Silny USD i relatywnie wysokie stopy procentowe stwarzaja
relatywnie bezpieczne i korzystne warunki do lokowania
kapitatu, co powoduje ich odptyw z Rynkéw Wschodzacych.

Millennium

fundusze inwestycyjne

Nota Prawna: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIlI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni
optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: ,Towarzystwo") prowadzi na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje
Papieréw Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiggniete przez fundusze nie stanowia
gwarancji osiggniecia takich samych wynikdw w przysztosci. Zyski z inwestycji osiaggane przez osoby fizyczne moga podlegac opodatkowaniu podatkiem
od dochodéw kapitatowych.

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

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

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

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

Zaprezentowane materiaty 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 pochodzg ze Zzrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.



