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Szanowni Paƒstwo,
Za nami I półrocze 2022 r. , który dla wielu uczestników rynku, inwestorów czy instytucji oznacza nowà rzeczywistoÊç bez

taniego pieniàdza. Omawiane w poprzednich opracowaniach czynniki, jak masywny dodruk pieniàdza czy prowadzone

przez rzàdy programy stymulacyjne, doprowadziły w konsekwencji do pojawienia si´ inflacji. Postawiło to oczywiÊcie

banki centralne w ci´˝kiej sytuacji, „miedzy młotem a kowadłem”: z jednej strony skuteczna walka z inflacjà wymaga

agresywnego zacieÊniania polityki monetarnej poprzez podnoszenie stóp procentowych, z drugiej zaÊ – niesie ze sobà

ryzyko zahamowania aktywnoÊci gospodarczej, co  w konsekwencji mo˝e prowadziç do recesji. Nadal pozostajemy

te˝ w Êwiecie niestabilnym geopolitycznie – kilkudniowa inwazja Rosji na Ukrain´ trwa ju˝ ponad 3 miesiàce i szanse

na zakoƒczenie konfliktu szybko sà doÊç nikłe. 

W efekcie, rynki finansowe pozostawały pod silnà presjà wielu czynników, dostarczajàc inwestorom nie lada emocji,

niespodzianek, masywnych przecen jak i szybkich odbiç. Jak zatem odnaleêç si´ na tych wzburzonych, niespokojnych

wodach inwestycyjnego oceanu? Czy da si´ w takich warunkach szukaç „bezpiecznych przystani”? A mo˝e nale˝y

przygotowaç si´ na jeszcze wi´kszy sztorm, po którym jednak jest szansa na uspokojenie nastrojów i mo˝emy

wypatrywaç pierwszych promieni słonecznych zza chmur?  

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 zało˝eƒ strategicznych

na II kwartał 2022 roku, wraz z prezentacjà naszych potencjalnych kierunkowych działaƒ na III kwartał 2022 roku.

W materiale tym spróbujemy okreÊliç szanse i zagro˝enia dla poszczególnych klas aktywów, b´dàcych w spektrum

zainteresowania Millennium TFI w ramach zarzàdzanych przez nas funduszy inwestycyjnych. 

Serdecznie zapraszamy do lektury!

Michał Trojanowski, EFA,  
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

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

Makroekonomia
– Mi´dzy młotem a kowadłem

Millennium TFI • Outlook IIQ 2022

Miniony kwartał okazał si´ kolejnym, w którym uwaga inwestorów
skupiała si´ na retoryce banków centralnych, zwiàzanej z walkà z roz-
p´dzajàcà si´ inflacjà. Ju˝ na poczàtku 2022 roku rynki i inwestorzy
obudzili si´ bowiem w zupełnie nowym Êwiecie coraz dro˝szego
pieniàdza, a ostatnie 3 miesiàce jedynie podgrzewały obawy inwestorów
o znalezienie jakiekolwiek klasy aktywów umo˝liwiajàcej generowanie
nie tylko atrakcyjnych, ale w ogóle realnie dodatnich stóp zwrotu
na zainwestowanym kapitale. 

Odczyty inflacji CPI w USA, Strefie Euro i Polsce 

èródło: Macronext

W bardzo trudnej sytuacji znalazły si´ równie˝ banki centralne.
Z jednej strony walka z inflacjà wymusiła obranie ostrego kursu na
podnoszenie stóp procentowych, zdrugiej zaÊ strony takie działanie
mo˝e łatwo doprowadziç do zdławienia siły globalnej gospodarki.
Ju˝ pierwszy kwartał bie˝àcego roku przyniósł istotne zagro˝enia
– nadal trwajàca wojna na Ukrainie, zakłócenia w łaƒcuchach dostaw,
galopujàce ceny surowców (szczególnie energetycznych) przyczyniały
si´ do coraz silniejszej polaryzacji głównych sił i oÊrodków ekono-
micznych na Êwiecie, a jednoczeÊnie do przyhamowania lub wr´cz
odwrócenia procesów globalizacyjnych. 
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Ewenementem w skali Êwiata pozostajà Chiny. Jest to zwiàzane ze
specyficznymi czynnikami: bie˝àce wskaêniki aktywnoÊci gospodarczej
wskazujà na spadek aktywnoÊci gospodarczej w Paƒstwie Ârodka
w zwiàzku z nawrotem pandemii COVID19. 

Z racji polityki „Zero Covid”, całe oÊrodki przemysłowe i miasta
były zamykane i izolowane, co prowadziło do zatrzymania produkcji.
Jednak wraz z opanowywaniem sytuacji i działaniami stymulacyjnymi
chiƒskiego rzàdu, analitycy prognozujà silne odbicie w chiƒskiej
gospodarce.

Miniony kwartał na rynkach obligacji stał pod znakiem przeceny
rozpocz´tej na poczàtku 2022 roku (a w Polsce od poczàtku 2021 r.).
W dalszym ciàgu inwestorzy dyskontowali niepokojàce wypowiedzi
szefów głównych banków centralnych, którzy otwarcie przyznawali, ˝e
działania, zmierzajàce do zahamowania inflacji, były spóênione. W efekcie
mocno rosły rentownoÊci obligacji, próbujàc złapaç punkt równowagi
i próbujàc przewidzieç mo˝liwy zakres podwy˝ek stóp procentowych.
W ramach tego bardzo silnego ruchu dochodziło wr´cz do absurdalnych
sytuacji: w czerwcu szeroki indeks cenowy obligacji Rynków Wschodzàcych
(uznawanych za bardziej ryzykowne) był momentami wi´cej wart, ni˝
indeks cenowy polskiego długu. Natomiast rentownoÊç amerykaƒskich
obligacji skarbowych 10-letnich zrównała si´ z obligacjami chiƒskimi!
Kwartalny bilans na globalnych rynkach obligacji najlepiej podsumowaç
kilkoma ciekawostkami: minione półrocze było dla tych instrumentów
najgorszym od lat 70-tych XX w., a w przypadku obligacji 10-letnich
USA  spadek ten był najwi´kszy od…1788 roku! 

OczywiÊcie tendencje na rynku obligacji nie były jednolite w całym kwartale.
W czerwcu mieliÊmy do czynienia z du˝à zmiennoÊcià na rynku obligacji
skarbowych. Pierwsza połowa miesiàca upłyn ł́a pod znakiem obaw o ko-
niecznoÊç szybszego i bardziej agresywnego zacieÊniania polityki piení ˝nej
przez główne banki centralne w zwiàzku z nasilajàcà si´ globalnà presjà
inflacyjnà. W rezultacie rentownoÊci amerykaƒskich dziesí cioletnich obligacji
skarbowych wzrosły z ok. 2,84% na koniec maja do 3,47%, natomiast
rentownoÊci niemieckich dziesi´cioletnich obligacji skarbowych wzrosły
z 1,12% do 1,77% w analogicznym okresie. W drugiej cz´Êci miesiàca
z kolei nasiliły sí  nastroje „recesyjne” oraz awersja do ryzyka, co pozwoliło
obligacjom rynków bazowych w du˝ym stopniu odrobiç straty z poczàtku
miesiàca – YTM amerykaƒskiego i niemieckiego benchmarku 10Y spadły
na koniec miesiàca odpowiednio do 3,01% oraz 1,33%. 

Szeroki indeks obligacji skarbowych z Rynków Wschodzàcych spadł
w czerwcu a˝ o 6,27%. Rynkom Wschodzàcym nie pomagała ani narracja

Podsumowanie II kwartału 2022 r. 

Rynek obligacji 
– Blisko przełomu?
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wzrosły (ceny spadły), gdy˝ inwestorzy zacz´li obawiaç si´ potencjalnych
bankructw spółek emitujàcych dług. Ponadto kapitał zaczàł przepływaç
mocniej w kierunku długu skarbowego, który jest uznawany jako zdecy-
dowanie bardziej bezpieczny, a z racji podwy˝ek stóp procentowych
– staje si´ du˝o bardziej atrakcyjny pod kàtem przyszłych stóp zwrotu.

o koniecznoÊci silnego zacieÊniania polityki pieni´˝nej przez główne
banki centralne, ani obawy recesyjne oraz powiàzany z nimi wzrost
awersji do ryzyka. Premia za ryzyko dla szerokiego indeksu wzrosła
w czerwcu z poziomu 402 pkt. do 475 pkt. osiàgajàc szczytowy poziom
z marca tego roku, po wybuchu wojny rosyjsko-ukraiƒskiej. 

Polski rynek długu – w Êlad za rynkami bazowymi – w dalszym ciàgu
osuwał si´ wraz z kolejnymi odczytami inflacji i podwy˝kami stóp pro-
centowych przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej. Jednak w maju oraz czerwcu
zaliczył solidny „rollercoaster”. RentownoÊç dziesí cioletniego benchmarku
wzrosła w pierwszej cz´Êci miesiàca z 6,59% do 8,04% a nast´pnie
spadła na koniec czerwca do ok. 6,90%. 

Widmo podwy˝ek stóp procentowych oraz sygnały Êwiadczàce o mo˝-
liwym przyszłym spowolnieniu w gospodarce czy recesji, mocno wpłyn ł́y
na zachowanie obligacji korporacyjnych – szczególnie tych najbardziej
ryzykownych, okreÊlanych jako High Yield. Ich rentownoÊci mocno

USA Niemcy Polska Emerging Markets

RentownoÊci obligacji skarbowych na Êwiecie
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Ró˝nica w rentownoÊciach (spread) 
obligacji High Yield i Investment Grade
do obligacji skarbowych w USA i Strefie Euro
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Akcje zagraniczne 
Minione trzy miesiàce na rynkach akcji mocno wystawiały cierpliwoÊç
inwestorów na prób´. Podwy˝szona zmiennoÊç, nerwowoÊç i wra l̋iwoÊç
na retoryk´ banków centralnych czy wieÊci z Ukrainy, skutecznie win-
dowała wyceny akcji w obie strony. Bardzo cz´stym widokiem były
dzienne zmiany indeksów o ponad 1%, co w skali ostatnich kilku lat
było ewenementem. W zasadzie ci´˝ko na rynku było znaleêç sektor
lub kraj, w którym do głosu dochodziły fundamenty i dane ze spółek.
Mimo relatywnie dobrego sezonu wyników spółek za I kwartał 2022,
inwestorzy w dalszym ciàgu ulegali sentymentowi, który momentami
osiàgał wr´cz minimalne, paniczne i histeryczne poziomy widziane
ostatni raz w trakcie wybuchu pandemii COVID19. 

Mimo du˝ych nadziei na odreagowanie, indeksy wcià˝ pogł´biały
swoje „dołki”, a w przypadku Stanów Zjednoczonych meldujàc si´
wr´cz na poziomach technicznej bessy, czyli ze spadkami ponad
20% od historycznych szczytów z koƒcówki 2021 roku. 

Smutnym finałem tego kwartału okazał si´ czerwiec, gdy˝ mimo
nieÊmiałych prób odreagowania przez parkiety akcji przetoczyła si´
fala przecen. Spadki rozpocz´ły si´ po publikacji danych za inflacj´
CPI w Stanach Zjednoczonych na poczàtku miesiàca. Nast´pnie
zmaterializowało si´ ryzyko jastrz´biego posuni´cia FEDu, który
podwy˝szył stopy procentowe o 75 p.b. – była to najwy˝sza jedno-
razowa podwy˝ka stóp w USA od 1994 roku. W Europie analitycy
wskazywali na du˝e ryzyka dla gospodarki w zwiàzku z wojnà
w Ukrainie i zmniejszeniem eksportu gazu przez Rosj´ – jesienià
ceny gazu mogà osiàgnàç niespotykany dotàd poziom i wp´dziç
wiele europejskich krajów w recesj´. 

W tym miejscu znowu warto przytoczyç pewnà ciekawostk´, która
najlepiej potwierdza, ˝e takie sytuacji nie zdarzajà si´ na rynku
cz´sto. Analizowana, realna stopa zwrotu z indeksu S&P 500 (a wi´c
w skali roku i uwzgl´dniajàca inflacj´), od poczàtku 2022 roku, jest
najgorszà od…1872 roku! OczywiÊcie pami´tajmy, ̋ e trendy ulegajà
zmianom i przesileniom, a po nawet najwi´kszej burzy wychodzi
słoƒce. 

Podsumowanie II kwartału 2022 r. 

Rynek akcji
– Poturbowane, ale ˝ywe

èródło: Millennium TFI, Bloomberg

Stopy zwrotu na globalnych rynkach akcji
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Akcje polskie
W przypadku polskiego parkietu ostatnie trzy miesiàce przebiegały
w Êlad za nastrojami na pozostałych rynkach akcji. Polskie indeksy
pogł´biały swoje tegoroczne dołki, koƒczàc kwartał na spadkach od
poczàtku roku w przedziale 18-27%. Nie pomagały ani niskie wyceny,
ani brak eskalacji konfliktu na Ukrainie. 

Brak Êwie˝ego „zastrzyku” kapitału zza granicy, a tak˝e umorzenia
z polskich funduszy akcji skutecznie podtrzymujà marazm na lokalnym
rynku. SłaboÊç tà widaç tez nieco wyraêniej, wgł´biajàc si´ w kom-
pozycj´ rodzimych indeksów: mocno dołujà banki (dociskane kolej-
nymi groêbami regulacyjnymi i widmem ponoszenia kosztów za
coraz ci´˝szà sytuacj´ kredytobiorców przy wysokich stopach pro-
centowych) oraz sektor gamingowy uznawany jako grupa spółek
wzrostowych. 

Wzgl´dnie dobrze radziły sobie jedynie spółki energetyczne ze
wzgl´du na utrzymujàce si´ wysokie ceny surowców oraz sektor
budowlany, dyskontujàcy Êrodki z Krajowego Planu Odbudowy,
które potencjalnie (o ile w ogóle zostanà wypłacone) mogà zasiliç
bud˝ety na inwestycje infrastrukturalne.

èródło: stooq.pl
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04.2022 05.2022 06.2022 07.2022

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80

04.2022 05.2022 06.2022 07.2022

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

WIG WIG_ENERGIA

WIG_BUDOWNICTWO WIG_BANKI WIG_GRY



9 www.millenniumtfi.pl 

Millennium TFI • Outlook IIIQ 2022

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

èródło: JP Morgan

Millennium TFI – stopy zwrotu funduszy na koniec II kwartału 2022 r.

Stopy zwrotu od poczàtku roku na podstawie danych JP Morgan Asset Management – stan na 30.06.2022 r.

Millennium TFI – nastawienie do klas aktywów w w II kwartale 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 na II kwartał 2022 r. Ponadto
na tle stóp zwrotu z głównych grup aktywów prezentujemy stopy zwrotu funduszy z palety Millennium TFI, według stanu na 30.06.2022 r.,
od poczàtku roku: 

Podsumowanie II kwartału 2022 r. 

Klasy aktywów i fundusze

Rodzaj funduszu Millennium FIO/SFIO
Stopa zwrotu YTD 

(30.00.2022 r.)
Stopa zwrotu I M 

(30.06.2022 r.)

FIO Instrumentów Dłu˝nych -1,67% -10,47% 
FIO Obligacji Klasyczny -0,83% -2,88%
SFIO Obligacji Globalnych -2,81% -6,13%
FIO Cyklu Koniunkturalnego -4,16% -16,15%
FIO Stabilnego Wzrostu -3,19% -13,52%
SFIO Multistrategia -3,55% -13,27%
SFIO Plan Wywa˝ony -5,31% -13,17%
SFIO Plan Spokojny -3,84% -9,63%
FIO Akcji -5,83% -21,55%
FIO Dynamicznych Spółek -4,11% -21,55%
SFIO Plan Aktywny -6,14% -21,12%
SFIO Top Sectors -8,79% -25,10%
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Oceniajàc perspektywy makroekonomiczne na wakacyjny, III kwartał
2022 roku, warto zwróciç uwag´ na jeden zasadniczy czynnik, który
zapewne b´dzie rzutował na zachowanie si´ nie tylko gospodarek,
ale te˝ poszczególnych klas aktywów na rynku kapitałowym. Widaç
wyraênie, ˝e widmo szalejàcej inflacji i recesji straszy inwestorów
– w ostatnich miesiàcach wyszukiwanie tych˝e haseł w Google wzrosło
diametralnie. Jednak co istotne, termin „recesja” coraz cz´Êciej wypiera
słowo „inflacja” w komunikatach płynàcych ze strony banków cen-
tralnych. Mo˝na to zatem potencjalnie doczytywaç, jako pewnà oÊ
co do kształtowania si´ nastrojów na globalnych rynkach. 

Prognozy makroekonomiczne wskazujà, ˝e byç mo˝e jesteÊmy
właÊnie Êwiadkami szczytowych odczytów inflacji, a z kolei wartoÊci
obecnego i przyszłego PKB sà rewidowane w dół. Analitycy sà
zgodni, ˝e globalna inflacja ma swoje podło˝e przede wszystkim

w wysokich cenach surowców i energii, a nie w lokalnych wydatkach
konsumenckich (najnowsze badania wskazujà bowiem, ˝e malejà
wydatki konsumpcyjne na rzecz obsługi zobowiàzaƒ oraz maleje
stopa oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych). JeÊli zatem przyjmiemy
powy˝sze, mo˝emy mieç do czynienia w najbli˝szych miesiàcach
z nast´pujàcà „samospełniajàcà si´ przepowiednià”: rynek tak mocno
uwierzy w nadchodzàcà recesj´ w gospodarce, ˝e spadnie zapo-
trzebowanie na nowe zamówienia i surowce, co z kolei zepchnie
w dół ich cen´ i spowoduje powolny spadek inflacji. To natomiast
mo˝e wpłynàç na banki centralne do złagodzenia swojej polityki
monetarnej lub wr´cz do powrotu do stymulacji mocno poturbo-
wanych rynków. Wówczas do recesji nie dojdzie, a b´dziemy mieli
do czynienia raczej ze spowolnieniem lub tzw. „mi´kkim làdowaniem”
globalnej gospodarki.

OczywiÊcie brzmi to doÊç optymistycznie, jednak w bazowym sce-
nariuszu nale˝y uwzgl´dniç jeszcze jeden czynnik, a mianowicie
koniecznoÊç zadbania o bezpieczeƒstwo energetyczne – szczególnie
w Europie. Aspekt ten mo˝e w dalszym stopniu podtrzymywaç
obawy o wysokie koszty energii, a tym samym utrzymanie si´ wysokiej
inflacji jeszcze przez wi´ksza cz´Êç 2023 roku.

Perspektywy                           
Makroekonomiczne na IIIQ 2022 r.

IloÊç wyszukiwaƒ haseł „recesja” 
w wyszukiwarce Google
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èródło: Google Trends, HSBC

IloÊç wyszukiwaƒ haseł „inflacja” 
w wyszukiwarce Google

èródło: HSBC, Bloomberg
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Prognozy banków inwestycyjnych:

PKB
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Analizujàc perspektywy dla rynku obligacji, chcielibyÊmy ponownie
podkreÊliç jednà istotnà kwesti´ – masywna przecena, którà do tej
pory obserwowaliÊmy ma swoje êródło przede wszystkim w polityce
stóp procentowych. Inwestorzy zdà˝yli si´ przyzwyczaiç przez
ostatnie kilkanaÊcie lat do wzrostów na obligacjach. Nale˝y jednak
zauwa˝yç, ˝e wzrosty te wynikały ze Êrodowiska spadajàcych stóp
procentowych, a nie z natury tych instrumentów. Zaskakujàca oczy-
wiÊcie mogła byç skala zmiany trendu, która 19 letni trend (np. w przy-
padku polskich obligacji 5 letnich) „zamazała” 10-miesi´cznym cyklem
wzrostu stóp procentowych. 

Szukajàc zatem odpowiedzi, kiedy znów wrócimy do Êrodowiska
sprzyjajàcego obligacjom, warto spojrzeç na prognozowane (a wi´c
ju˝ uwzgl´dnione w cenach) docelowe poziomy stóp procentowych.
W perspektywie najbli˝szego roku dla USA jest to ok. 3,5%, w Strefie
Euro ok. 2%, a w Polsce 7,5%. JeÊli przyjmiemy, ˝e rynek wzgl´dnie
dobrze je prognozuje, to mo˝e oznaczaç, ˝e jesteÊmy ju˝ doÊç blisko
zmiany trendu na wzrostowy dla obligacji. Ewentualny finał Êcie˝ki
podwy˝ek stóp w tych powy˝szych punktach lub poni˝ej mo˝e
oznaczaç doÊç dynamiczny pozytywny zwrot w wycenach obligacji.
Równie˝ z perspektywy momentu cyklu koniunkturalnego i fazy
spowolnienia (spadek PKB i szczyt inflacji), dowa˝anie obligacji wydaje
si´ racjonalne. 

JeÊli natomiast nie chcemy patrzeç na dłu˝nà klas´ aktywów przez
pryzmat cyklu koniunkturalnego, warto oceniç jej potencjał na po-
ni˝szym wykresie, na którym widzimy relacj´ ceny i rentownoÊci
obligacji, ale z naniesionymi momentami obni˝ek i podwy˝ek stóp
procentowych. Trzymajàc si´ zatem zasady, ˝e instrumenty rynku
kapitałowego chcemy kupowaç tanio, a sprzedawaç drogo, Êrodo-
wisko zaawansowanego cyklu podwy˝ek stóp procentowych stwarza
relatywnie atrakcyjny potencjał do wzrostu cen obligacji. 

Perspektywy 
rynków obligacji na IIIQ 2022 r.

èródło: Bloomberg

Prognozowane docelowe poziomy stóp procentowych 
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Ârednia wa˝ona rentownoÊci obligacji  indeksu BEPDGA – skala prawa

Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg’a (BEPDGA index) – skala lewa*
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èródło: opracowanie własne Millennium TFI

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

• Atrakcyjna 
rentownoÊç 
ze wzgl´du 
na zmienne 
oprocentowanie 
uzale˝nione od stóp
procentowych; 

• Poprawa sytuacji 
płynnoÊciowej; 

• Dane z gospodarki
sugerujàce mo˝liwe
spowolnienie; 

• Ryzyka geopolityczne.

+

+

–

–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe

PL

(0)

• Atrakcyjne premie 
za ryzyko;

• Przyzwoita 
płynnoÊç;

• Dane makro-
ekonomiczne 
sugerujàce mo˝liwe
spowolnienie; 

• Wzrost rentownoÊci
obligacji skarbowych 
na rynkach bazowych. 

+

+

–

–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe

Globalne

(0)

+

+

+

Dłu˝ne 
Skarbowe

PL

(+1)

• Atrakcyjne 
rentownoÊci 
obligacji Skarbowych 
po rozpocz´ciu 
cyklu podwy˝ek 
stóp procentowych;

• Uwzgl´dnione 
dyskonto zwiàzane 
z agresywnà retorykà
FED w zacieÊnianiu 
polityki monetarnej;

• Utrzymujàca si´ 
wysoka dynamika 
inflacji.

+

+

–

Dłu˝ne 
Skarbowe

USA

(+1)

• Atrakcyjne poziomy 
rentownoÊci w Polsce; 

• Bardzo zaawansowany
cykl podwy˝ek stóp 
procentowych; 

• Hamowanie gospodarki
mo˝e skłaniaç RPP 
do zakoƒczenia 
cyklu podwy˝ek 
stóp procentowych;

• Utrzymujàca si´ 
wysoka dynamika 
inflacji podtrzymywana
wysokimi cenami 
surowców; 

• Ryzyka geopolityczne.

–

–

+
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Skarbowe
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• Atrakcyjne 
rentownoÊci 
obligacji z Rynków
Wschodzacych;

• Ryzyko kursowe 
emisji w lokalnych 
walutach; 

• Spadajàcy potencjał 
w przypadku 
umocnienia si´ 
USD; 

• Du˝e uzale˝nienie 
od zagranicznych 
wierzycieli 
(dług emitowany 
w walucie obcej).
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cyklu podwy˝ek 
stóp procentowych; 

• Ryzyka geopolityczne
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• Potencjalne 
problemy z obsługà 
długu przez kraje 
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–

–

–

Nastawienie Millennium TFI do rynków obligacji – III kwartał 2022 r.
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Faza spowolnienia cyklu koniunkturalnego co do zasady charakteryzuje
si´ podwy˝szonà zmiennoÊcià na rynkach akcji. Oceniajàc potencjał
dla akcji trzeba jednak wziàç pod uwag´ wiele specyficznych czynników
stojàcych za przecenà tej klasy aktywów w ostatnim półroczu: rosnàcà
inflacj´, wojn´ na Ukrainie, nawrót pandemii w Chinach, polaryzacje
gospodarek, zakłócenia w przepływie surowców czy rosnàce stopy
procentowe. Na tym tle skłaniamy si´ do wniosku, ˝e obowiàzujàcym
kierunkiem na najbli̋ szy kwartał b´dzie trend spadkowy. Nie wykluczamy
jednak silnych, choç krótkich odbiç. Nale˝y je jednak traktowaç jako
przereagowanie lub korekt´, a nie zmian´ trendu. Zapewne sygnałem
Êwiadczàcym o zmianie sytuacji b´dzie ustabilizowanie si´ inflacji
lub bardziej „mi´kka” retoryka ze strony banków centralnych. Nie
wykluczamy równie˝ zmiany naszego defensywnego podejÊcia do akcji
w IV kwartale 2022. 

Na tle globalnych rynków akcji zdecydowanie wi´cej zagro˝eƒ widzimy
dla Europy, gdzie pojawia si´ dodatkowy i specyficzny czynnik zwiàzany
z silnà zale˝noÊcià energetycznà od dostaw z Rosji. Z drugiej strony,
ponowne otwieranie si´ chiƒskiej gospodarki wskazywane jest przez
najwi´ksze Êwiatowe banki inwestycyjne, jako potencjalny kierunek
przepływu kapitałów. Równie˝ w przypadku rynku amerykaƒskiego
prognozy te zakładajà doÊç optymistycznà (na ten moment) koƒcówk´
roku.

Bez wàtpienia kluczowym „rozgrywajàcym”, oprócz banków centralnych,
b´dà globalne kapitały w funduszach powierniczych i hedgingowych.
Ich skrajne wyprzedanie, a wi´c redukcja zaanga˝owania w długie
pozycje na akcjach, mo˝e sugerowaç solidne „promocyjne” zakupy
po przecenie z pierwszej połowy roku.

Perspektywy                           
rynków akcji na IIIQ 2022 r.

èródło: stooq.pl

Prognozy banków inwestycyjnych co do poziomu indeksu S&P500 na koniec 2022 roku

Bank inwestycyjny
Prognoza indeksu S&P500

na koniec roku 2022

Prognoza indeksu S&P500
na koniec roku 2022 

(dane z 31.03.2022 r.)

Prognoza indeksu S&P500
na koniec roku 2022 

(dane z 30.06.2022 r.)
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JeÊli zaÊ chodzi o polski parkiet, nasze nastawienie pozostaje umiar-
kowanie defensywne. Dostrzegamy du˝y potencjał w bardzo niskich
wycenach (poni˝ej 10-letnich Êrednich) polskich spółek. Na uwag´
zasługuje równie˝ to, jak mo˝emy byç postrzegani przez kapitał za-
graniczny, a wi´c na tle koszyka Rynków Wschodzàcych. Tu równie˝
rysuje si´ doÊç ciekawy potencjał, szczególnie przy bardzo słabym
PLN wzgl´dem EUR czy USD. Wniosek zatem jest jeden. Bez solidnego
„zastrzyku” ze strony kapitału zagranicznego, ci´˝ko b´dzie szukaç
wyraênego odbicia n polskim rynku. Aby to si´ stało, musi odpaÊç
pewien nawis ryzyk cià˝àcych nad naszym parkietem, w postaci
zawirowaƒ geopolitycznych (Ukraina), wysokich kosztów energii,
wysokiej inflacji czy prób centralnej regulacji poszczególnych
sektorów („wakacje kredytowe” czy regulacja stawek depozytów
i zmiana WIBOR w drodze ustawy). 

Fundamentalnie du˝o wi´kszy potencjał dostrzegamy w segmencie
małych i Êrednich spółek, jednak spodziewamy si´ rys na tych˝e fun-
damentach przy rozpoczynajàcym si´ w lipcu sezonie wyników kwar-
talnych. Zapewne spółki ju˝ dostrzegajà rosnàce koszty surowców,
energii, wynagrodzeƒ, które b´dà negatywnie odbijaç si´ na wynikach
finansowych.

èródło: DNA Rynków

Ró˝nica w długich i krótkich pozycjach 
na ETFach amerykaƒskich
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Dyskonto wzgl´dem koszyka 
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èródło: MacroCharts

2,85% 01-10.10.2011 r.
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Nastawienie Millennium TFI do rynku akcji – III kwartał 2022 r.

• Bardzo atrakcyjne wyceny spółek; 

• Du˝e dyskonto wzgl´dem koszyka rynków wschodzàcych;

• Słaby sentyment (jako podejÊcie kontrariaƒskie);

• Dane makroekonomiczne sugerujàce hamowanie gospodarki; 

• Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie); 

• Wysokie stopy procentowe jako presja kosztowa przedsi´biorców; 

• Wysoka dynamika inflacji (ceny surowców).

+
+
+

–
–
–
–

• Atrakcyjne wyceny spółek po silnych spadkach w I półroczu;

• Słaby sentyment (jako podejÊcie kontrariaƒskie);

• Zakłócenia w globalnym przepływie surowców i towarów; 

• Wysoka inflacja i cykl podwy˝ek stóp procentowych; 

• Dane makroekonomiczne sugerujàce hamowanie gospodarki;

• Zakłócenia w globalnym przepływie surowców i towarów; 

• Ryzyko stagflacji.

+
+

–
–
–

–
–

• Atrakcyjne wyceny spółek po przecenie z I półrocza 2022 r.;

• Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie i rosyjski 

„szanta˝ energetyczny”); 

• Wysoka inflacja i dane makroekonomiczne sugerujàce 

hamowanie gospodarki; 

• Zakłócenia w przepływie surowców i towarów.

+

+

–

–

• Atrakcyjne wyceny spółek; 

• Działania stymulacyjne chiƒskiego rzàdu 

(luêna polityka monetarna);

• Sukcesywne opanowywanie pandemii COVID19;

• Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie); 

• Polaryzacja gospodarek i odwrócenie procesów globalizacyjnych;

• Mocny USD i ucieczka kapitałów w kierunku rynków bazowych

w przypadku spowolnienia/recesji.

+
+

+

–
–
–

Akcje 
Polskie

(-1)

Akcje 
USA

(-1)

Akcje 
Europa

(-2)

Akcje 
Rynki Wsch.

(0)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

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



16 www.millenniumtfi.pl 

Millennium TFI • Outlook IIIQ 2022

Podsumowujàc miniony kwartał i rewidujàc
nasze podejÊcie do rynku w pierwszej 
połowie 2022 roku dostrzegamy konkretne
wyzwania, które b´dà stały przed 
inwestorami w III 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
liczy mo˝liwych scenariuszy i klas aktywów, przy czym z perspektywy
warunków makroekonomicznych oraz momentu w cyklu koniunk-
turalnym dostrzegamy relatywnie korzystniejszy stosunek zysku do
ryzyka na obligacjach ( w pierwszej kolejnoÊci skarbowych (PL/USA)).

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
emocjach, gdy cały Êwiat robi to irracjonalnie, 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 ma-
raton, a nie sprint.

Podsumowanie 
– wyzwania na IIIQ 2022 r.

Warto mieç ÊwiadomoÊç celu inwestycyjnego. Inwestujàc na rynku kapitałowym,
nale˝y oceniaç potencjalne przyszłe stopy zwrotu, a nie wyniki historyczne.



17 www.millenniumtfi.pl 

Millennium TFI • Outlook IIIQ 2022

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 ekspozycji na Polsk´
i wydłu˝anie duration portfela.

• Selekcja spółek według wartoÊci fundamentalnej, 
koncentracja na sektorach acyklicznych.

FIO OBLIGACJI KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

• Utrzymanie dominujàcej ekspozycji na Polsk´ 
oraz krótkiego tenoru obligacji.

• Stopniowa redukcja sektora finansowego na rzecz
ochrony zdrowia i nowych technologii.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY

• Redukcja ryzyka kredytowego poprzez redukcj´ 
obligacji Rynków Wschodzàcych i High Yield na rzecz
amerykaƒskich obligacji z ratingem inwestycyjnym.

• Utrzymanie ekspozycji na Rynki Wschodzàce, 
znaczna redukcja zaanga˝owania w sektor finansowy.

FUNDUSZE MIESZANE PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

• Wydłu˝enie duration cz´Êci dłu˝nej na polskich 
obligacjach; selekcja akcji, głównie w sektorach 
acyklicznych.

• Stopniowa rotacja cz´Êci akcyjnej w kierunku 
sektorów acyklicznych (głównie technologicznych).

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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