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Szanowni Panstwo,

Za nami | pétrocze 2022 1., ktéry dla wielu uczestnikdw rynku, inwestordw czy instytucji oznacza nowa rzeczywistos¢ bez
taniego pieniadza. Omawiane w poprzednich opracowaniach czynniki, jak masywny dodruk pieniadza czy prowadzone
przez rzady programy stymulacyjne, doprowadzity w konsekwencji do pojawienia sie inflacji. Postawito to oczywiscie
banki centralne w ciezkiej sytuacji, ,,miedzy mtotem a kowadtem’: z jednej strony skuteczna walka z inflacja wymaga
agresywnego zaciesniania polityki monetarnej poprzez podnoszenie stép procentowych, z drugiej za$ — niesie ze soba
ryzyko zahamowania aktywnosci gospodarczej, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do recesji. Nadal pozostajemy
tez w $wiecie niestabilnym geopolitycznie — kilkudniowa inwazja Rosji na Ukraine trwa juz ponad 3 miesiace i szanse

na zakonczenie konfliktu szybko sa dos¢ nikte.

W efekcie, rynki finansowe pozostawaty pod silna presja wielu czynnikdw, dostarczajac inwestorom nie lada emocji,
niespodzianek, masywnych przecen jak i szybkich odbic. Jak zatem odnaleZ¢ sie na tych wzburzonych, niespokojnych
wodach inwestycyjnego oceanu? Czy da sie w takich warunkach szukac ,bezpiecznych przystani'? A moze nalezy
przygotowad sie na jeszcze wiekszy sztorm, po ktérym jednak jest szansa na uspokojenie nastrojéw i mozemy

wypatrywac pierwszych promieni stonecznych zza chmur?

Na te i inne pytania znajdziecie Panstwo odpowiedzi w najnowszym kwartalnym Outlooku Millennium TFI.
Oddajemy w Panstwa rece opracowanie, bedace podsumowaniem i weryfikacja naszych zatozeh strategicznych
na Il kwartat 2022 roku, wraz z prezentacja naszych potencjalnych kierunkowych dziatah na Il kwartat 2022 roku.
W materiale tym spréobujemy okresli¢ szanse i zagrozenia dla poszczegdlnych klas aktywdw, bedacych w spektrum

zainteresowania Millennium TFl w ramach zarzadzanych przez nas funduszy inwestycyjnych.

Serdecznie zapraszamy do lektury!

Michat Trojanowski, EFA, ! ' Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej Czonek Zarzadu
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Podsumowanie Il kwartatu 2022 r.

Makroekonomia

— Miedzy mtotem a kowadtem

Miniony kwartat okazat si¢ kolejnym, w ktérym uwaga inwestorow W bardzo trudnej sytuacji znalazty sie réwniez banki centralne.
skupiafa si¢ na retoryce bankéw centralnych, zwiazanej z walka z roz- Z jednej strony walka z inflacja wymusita obranie ostrego kursu na
pedzajaca sie inflacja. Juz na poczatku 2022 roku rynki i inwestorzy podnoszenie stdp procentowych, zdrugiej za$ strony takie dziatanie
obudzili si¢ bowiem w zupetnie nowym $wiecie coraz drozszego moze tatwo doprowadzi¢ do zdfawienia sity globalnej gospodarki.
pieniadza, a ostatnie 3 miesiace jedynie podgrzewaty obawy inwestoréow Juz pierwszy kwartat biezacego roku przyniost istotne zagrozenia
o znalezienie jakiekolwiek klasy aktywow umozliwiajacej generowanie — nadal trwajaca wojna na Ukrainie, zaktdcenia w taficuchach dostaw,
nie tylko atrakcyjnych, ale w ogdle realnie dodatnich stép zwrotu galopujace ceny surowcow (szczegdlnie energetycznych) przyczyniaty
na zainwestowanym kapitale. si¢ do coraz silniejszej polaryzacji gtéwnych sit i osrodkéw ekono-

micznych na $wiecie, a jednoczesnie do przyhamowania lub wrecz

Odczyty inflacji CPl w USA, Strefie Euro i Polsce ) o
odwrdécenia proceséw globalizacyjnych.

Zr6dto: Macronext

Odczyty inflacji CPl w Strefie Euro
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Odczyty inflacji CPl w USA
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Zrédo: Macronext

PMI - odczyty wyprzedzajace koniunktury na swiecie
65%
Ewenementem w skali $wiata pozostaja Chiny. Jest to zwiazane ze
specyficznymi czynnikami: biezace wskazniki aktywnosci gospodarczej 55% /BCA
wskazuja na spadek aktywnosci gospodarczej w Panstwie Srodka s > = o
45% S {\ v
\

w zwiazku z nawrotem pandemii COVID19.

Z racji polityki ,.Zero Covid”, cate oérodki przemystowe i miasta 35% \/

byty zamykane i izolowane, co prowadzito do zatrzymania produkji. 25%

Jednak wraz z opanowywaniem sytuacji i dziataniami stymulacyjnymi

chinskiego rzadu, analitycy prognozuja silne odbicie w chinskiej 15%

gospodarce. 2019 2020 2021 2022
mmmmm USA wmmmm Strefa Euro Wielka Brytania Chiny

Japonia messsm Azja bez Japonii i Chin

Zrédho: Markit

Podsumowanie |l kwartatu 2022 r,

Rynek obligaq)i

— Blisko przetomu!?

Miniony kwartat na rynkach obligacji stat pod znakiem przeceny Oczywiscie tendencje na rynku obligacji nie byly jednolite w calym kwartale.
rozpoczetej na poczatku 2022 roku (a w Polsce od poczatku 2021 r.). W czerwcu mielismy do czynienia z duza zmiennoscia na rynku obligacji
W dalszym ciagu inwestorzy dyskontowali niepokojace wypowiedzi skarbowych. Pierwsza potowa miesiaca uptynefa pod znakiem obaw o ko-
szeféw gléwnych bankéw centralnych, ktdrzy otwarcie przyznawali, ze nieczno$¢ szybszego i bardziej agresywnego zacie$niania polityki pienieznej
dziatania, zmierzajace do zahamowania inflacji, byty spéznione.WV efekcie przez gtéwne banki centralne w zwiazku z nasilajaca sig globalng presja
mocno rosty rentownosci obligacji, probujac ztapa¢ punkt réwnowagi inflacyjna.VV rezultacie rentownosci amerykanskich dziesigcioletnich obligacii
i probujac przewidzie¢ mozliwy zakres podwyzek stop procentowych. skarbowych wzrosly z ok. 2,84% na koniec maja do 3,47%, natomiast

W ramach tego bardzo silnego ruchu dochodzito wrecz do absurdalnych
sytuacji: w czerwcu szeroki indeks cenowy obligacji Rynkéw Wschodzacych
(uznawanych za bardziej ryzykowne) byl momentami wiecej wart, niz
indeks cenowy polskiego dtugu. Natomiast rentowno$¢ amerykanskich
obligacji skarbowych 10-letnich zréwnata si¢ z obligacjami chinskimi!
Kwartalny bilans na globalnych rynkach obligacji najlepiej podsumowac¢
kilkoma ciekawostkami: minione pétrocze byto dla tych instrumentow
najgorszym od lat 70-tych XX w.,a w przypadku obligacji 10-letnich Szeroki indeks obligacji skarbowych z Rynkéw Wschodzacych spadt
USA spadek ten byt najwigkszy od...1788 roku! w czerwcu az o 6,27%. Rynkom Wschodzacym nie pomagata ani narracja

) www.millenniumtfi.pl

rentownosci niemieckich dziesiecioletnich obligacji skarbowych wzrosty
2 1,12% do 1,77% w analogicznym okresie.W drugiej czesci miesiagca
z kolei nasility sie nastroje ,recesyjne” oraz awersja do ryzyka, co pozwolito
obligacjom rynkéw bazowych w duzym stopniu odrobi¢ straty z poczatku
miesiaca —YTM amerykanskiego i niemieckiego benchmarku 10Y spadty
na koniec miesiaca odpowiednio do 3,01% oraz 1,33%.
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Zakres spadkéw na 10-letnich obligacjach amerykanskich
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Stopy zwrotu z amerykanskich obligaciji Rentownosci obligacji skarbowych na swiecie
w poszczegolnych latach (1977 - 2022) 8%
7%
Stopa Stopa Stopa 6%
Lata zwrotu Lata zwrotu Lata zwrotu 5%
1977 3,0% 1993 9,7% 2009 5,9% 4%
1978 14% 1994 2010 6,5% Z;
1979 19% 1995  185% 2011 7.8% %’VJJ 1
1980 2,7% 1996 3,6% 2012 4,2% W 0%
1981 62% 1997 97% 2013 %
1982 32,6% 1998 8,7% 2014 6,0% 2%
1983 84% 1999 XM 2015 0.6% S5 5855555585888 888§8¢8§¢8-¢8
1984  151% 2000  11,6% 2016 2,7% SF535°5385°F5355¢F°5385¢753
1985 22,1% 2001 8,4% 2017 3,5% mmmm USA == Niemcy Polska msss= Emerging Markets
1986 15,3% 2002 10,3% 2018 0,0%
1987 2,8% 2003 41% 2019 8,7% Réznica w rentownosciach (spread)
1988 7,9% 2004 4,3% 2020 7,5% obligacji HighYield i Investment Grade
1989  145% 2005 24% 2021 do obligacji skarbowych w USA i Strefie Euro
1990 9,0% 2006 4,3% 2022YTD el 10%
1991 16,0% 2007 7,0% 9%
1992 7,4% 2008 5,2% 8%

Zrédto: Charlie Bilello, Twitter

o koniecznosci silnego zaciesniania polityki pienieznej przez gtéwne
banki centralne, ani obawy recesyjne oraz powiazany z nimi wzrost

2%
awersji do ryzyka. Premia za ryzyko dla szerokiego indeksu wzrosta —W/"’/\‘\'\J\L/J"/ 1%

w czerwcu z poziomu 402 pkt. do 475 pkt. osiagajac szczytowy poziom 0%
z marca tego roku, po wybuchu wojny rosyjsko-ukrainskiej. NN @ ®® @ ® 2999 8 5SS 88
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Polski rynek dtugu — w $lad za rynkami bazowymi — w dalszym ciagu 8§ 5352535253825 35¢25353
osuwat sie wraz z kolejnymi odczytami inflacji i podwyzkami stép pro- s USD 1Y s EUR HY USD 1G EUR IG
centowych przez Rade Polityki Pienigznej. Jednak w maju oraz czerwcu
zaliczyt solidny , rollercoaster”. Rentownos¢ dziesiecioletniego benchmarku Zrédfo: Millennium TFI, Bloomberg

wzrosta w pierwszej czesci miesiaca z 6,59% do 8,04% a nastepnie

spadfa na koniec czerwca do ok. 6,90%. wazrosly (ceny spadly), gdyz inwestorzy zaczeli obawia¢ sig potencjalnych

Widmo podwyzek stdp procentowych oraz sygnaly $wiadczace o moz- bankructw spétek emitujacych dtug. Ponadto kapitat zaczat przeptywac
liwym przyszlym spowolnieniu w gospodarce czy recesji, mocno wptynety mocniej w kierunku dtugu skarbowego, ktéry jest uznawany jako zdecy-
na zachowanie obligacji korporacyjnych — szczegdlnie tych najbardziej dowanie bardziej bezpieczny, a z racji podwyzek stép procentowych
ryzykownych, okreslanych jako High Yield. Ich rentownosci mocno — staje sie duzo bardziej atrakcyjny pod katem przysztych stop zwrotu.
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Podsumowanie Il kwartatu 2022 r.

Rynek akg)l

— Poturbowane, ale zywe

Akcje zagraniczne

Minione trzy miesigce na rynkach akcji mocno wystawiaty cierpliwos¢
inwestoréw na prébe. Podwyzszona zmienno$¢, nerwowos¢ i wrazliwosé
na retoryke bankéw centralnych czy wiesci z Ukrainy, skutecznie win-
dowata wyceny akcji w obie strony. Bardzo czestym widokiem byty
dzienne zmiany indekséw o ponad 1%, co w skali ostatnich kilku lat
byto ewenementem.WV zasadzie cigzko na rynku byto znalez¢ sektor
lub kraj, w ktérym do gtosu dochodzity fundamenty i dane ze spotek.
Mimo relatywnie dobrego sezonu wynikéw spotek za | kwartat 2022,
inwestorzy w dalszym ciagu ulegali sentymentowi, ktéry momentami
osiagat wrecz minimalne, paniczne i histeryczne poziomy widziane
ostatni raz w trakcie wybuchu pandemii COVID19.

Stopy zwrotu na globalnych rynkach akgji
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Zrédto: Millennium TFI, Bloomberg

Mimo duzych nadziei na odreagowanie, indeksy wciaz pogtebiaty
swoje ,,dotki”, a w przypadku Stanéw Zjednoczonych meldujac sig
wrecz na poziomach technicznej bessy, czyli ze spadkami ponad
20% od historycznych szczytéw z koncédwki 2021 roku.

Smutnym finatem tego kwartatu okazat si¢ czerwiec, gdyz mimo
niesmiatych préb odreagowania przez parkiety akcji przetoczyta sie
fala przecen. Spadki rozpoczety sie po publikacji danych za inflacje
CPI w Stanach Zjednoczonych na poczatku miesigca. Nastepnie
zmaterializowato sie ryzyko jastrzebiego posunigcia FEDu, ktéry
podwyzszyt stopy procentowe o 75 p.b. — byta to najwyzsza jedno-
razowa podwyzka stop w USA od 1994 roku.W Europie analitycy
wskazywali na duze ryzyka dla gospodarki w zwiazku z wojna
w Ukrainie i zmniejszeniem eksportu gazu przez Rosje — jesienia
ceny gazu moga osiagnac niespotykany dotad poziom i wpedzi¢
wiele europejskich krajéw w recesje.

W tym miejscu znowu warto przytoczy¢ pewng ciekawostke, ktora
najlepiej potwierdza, ze takie sytuacji nie zdarzaja sie¢ na rynku
czesto.Analizowana, realna stopa zwrotu z indeksu S&P 500 (a wigc
w skali roku i uwzgledniajaca inflacje), od poczatku 2022 roku, jest
najgorsza od...1872 roku! Oczywiscie pamigtajmy, ze trendy ulegaja
zmianom i przesileniom, a po nawet najwiekszej burzy wychodzi
stonce.

Zannualizowana i realna stopa zwrotu z indeksu S&P500 — najgorsza od ponad 150 lat!
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Akcje polskie

W przypadku polskiego parkietu ostatnie trzy miesigce przebiegaty
w $lad za nastrojami na pozostatych rynkach akcji. Polskie indeksy
pogtebiaty swoje tegoroczne dotki, konczac kwartat na spadkach od
poczatku roku w przedziale 18-27%. Nie pomagaty ani niskie wyceny,
ani brak eskalacji konfliktu na Ukrainie.

Brak $wiezego ,,zastrzyku” kapitatu zza granicy, a takze umorzenia
z polskich funduszy akcji skutecznie podtrzymuja marazm na lokalnym
rynku. Stabos¢ ta widac¢ tez nieco wyrazniej, wgtebiajac si¢ w kom-
pozycje rodzimych indekséw: mocno dotujg banki (dociskane kolej-
nymi grozbami regulacyjnymi i widmem ponoszenia kosztéw za
coraz cigzsza sytuacje kredytobiorcédw przy wysokich stopach pro-
centowych) oraz sektor gamingowy uznawany jako grupa spotek
wzrostowych.

Wzglednie dobrze radzity sobie jedynie spétki energetyczne ze
wzgledu na utrzymujace si¢ wysokie ceny surowcdw oraz sektor
budowlany, dyskontujacy $rodki z Krajowego Planu Odbudowy,
ktére potencjalnie (o ile w ogdle zostang wyptacone) moga zasili¢
budzety na inwestycje infrastrukturalne.

Notowania indekséw GPW i indeksow sektorowych
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Zrédio: stoog.pl
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Podsumowanie |l kwartatu 2022 r,

Klasy aktywow | fundusze

Ponizej przypominamy Panstwu nasze nastawienie do poszczegdlnych klas aktywoéw, prezentowane w Outlooku na Il kwartat 2022 r. Ponadto
na tle stép zwrotu z gtéwnych grup aktywoéw prezentujemy stopy zwrotu funduszy z palety Millennium TFI, wedtug stanu na 30.06.2022 r,,
od poczatku roku:

Millennium TFI - nastawienie do klas aktywéw w w Il kwartale 2022 roku

Obligacje Obligacje Obligacje Obligacje Akcje Akcje
Dtuzne Dtuzne Dtuzne Dtuzne PL Globalne
Nieskarbowe Nieskarbowe Skarbowe Skarbowe
Globalne PL Globalne

(+1) -1 (+1) -1 0) )
B - >

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

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI

Stopy zwrotu od poczatku roku na podstawie danych JP Morgan Asset Management - stan na 30.06.2022 r.
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, — Staty kupon HighYield — RynkiWschodzace — Nieruchomosci  — Rynki Rozwinigte — Duze spotki — Mate spotki
Zrodto: JP Morgan

Millennium TFI - stopy zwrotu funduszy na koniec Il kwartatu 2022 r.

q - q Stopa zwrotu | M Stopa zwrotuYTD
Rodzaj funduszu Millennium FIO/SFIO (30.06.2022 r)) (30.00.2022 r.)

FIO Instrumentéw Dtuznych -1,67% -10,47%

Fundusze Obligacyjne 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%

Fundusze Mieszane SFIO Multistrategia -3,55% -13,27%
SFIO Plan Wywazony -5,31% -13,17%

SFIO Plan Spokojny -3,84% -9,63%

FIO Akgji -5,83% -21,55%

e e FIO Dynamicznych Spétek -4,11% -21,55%
SFIO Plan Aktywny -6,14% -21,12%

SFIO Top Sectors -8,79% -25,10%

Zrédo: opracowanie whasne Millennium TFI
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Makroekonomiczne na [IIQ 2022 r.

Oceniajac perspektywy makroekonomiczne na wakacyjny, lll kwartat
2022 roku, warto zwrdci¢ uwage na jeden zasadniczy czynnik, ktéry
zapewne bedzie rzutowat na zachowanie sie nie tylko gospodarek,
ale tez poszczegdlnych klas aktywdw na rynku kapitatowym.Wida¢
wyraznie, ze widmo szalejacej inflacji i recesji straszy inwestoréw
— w ostatnich miesigcach wyszukiwanie tychze haset w Google wzrosto
diametralnie.Jednak co istotne, termin ,,recesja” coraz czesciej wypiera
stowo ,,inflacja” w komunikatach ptynacych ze strony bankéw cen-
tralnych. Mozna to zatem potencjalnie doczytywad, jako pewna o$
co do ksztattowania si¢ nastrojéw na globalnych rynkach.

Prognozy makroekonomiczne wskazuja, ze by¢é moze jestesmy
wiasnie $wiadkami szczytowych odczytéw inflacji, a z kolei wartosci
obecnego i przysztego PKB s3 rewidowane w dét. Analitycy sa
zgodni, ze globalna inflacja ma swoje podioze przede wszystkim

Prognozy bankéw inwestycyjnych:

PKB
| e o | aom |

Rynki Globalne ~ 5,8% 3,0% (3.5%) 2,6% (2,9%)
Rynki Rozwiniete  5,1% 2,5% (3,1%) 1,4% (1,9%)
Rynki Wschodzace  6,8% 37% (42%) 43% (4,3%)
USA  57% 2,3% (34%) 1,4% (2,1%)

USA (Q4/Q4)  5)5% 1,1% (2,3%) 1,0% (1,8%)
Chiny  81% 41% (5,6%) 58% (58%)

Japonia  1,7% 1,5% (1,9%) 1,0% (0,9%)

Indie  8,3% 6,9% (6,5%) 53% (53%)

Strefa Euro = 5,3% 2,6% (2,6%) 15% (1,8%)
Wielka Brytania ~ 7,4% 32% (43%) 05% (1,1%)
Rosja  47%  -7,7% (-6,0%) -2,4% (-0,6%)

Brazylia  4,6% 1,4% (05%) 04% (1,1%)

Inflacja

| e o | om |

Rynki Globalne  3,9% 83% (6,5%) 56% (42%)
Rynki Rozwinigte 3,2% 73% (6,0%) 41% (2,8%)
Rynki Wschodzace  4,3% 9,0% (6,8%) 6,6% (51%)
USA 47% 8,6% (6,9%) 50% (3,1%)

USA (Q4/Q4) 6,7% 87% (58%) 33% (2,7%)
Chiny  0,9% 2,3% (21%)  2,3% (2,3%)

Japonia  -0,2% 1,9% (1,5%) 0,5% (0,5%)

Indie  5,5% 73% (56%) 57% (50%)

Strefa Euro = 2,6% 7,6% (6,5%) 3,9% (2,8%)
Wielka Brytania  2,6% 87% (7,6%) 56% (4,4%)
Rosja  6,7%  14,8% (147%) 6,4% (12,4%)

Brazylia  83%  10,5% (9,4%) 53% (4,7%)

Zrédto: HSBC, Bloomberg

llos¢ wyszukiwan haset ,,recesja’

w wyszukiwarce Google
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Zrédto: Google Trends, HSBC

w wysokich cenach surowcéw i energii, a nie w lokalnych wydatkach
konsumenckich (najnowsze badania wskazuja bowiem, ze malejg
wydatki konsumpcyjne na rzecz obstugi zobowigzan oraz maleje
stopa oszczednosci gospodarstw domowych). Jesli zatem przyjmiemy
powyzsze, mozemy mie¢ do czynienia w najblizszych miesiacach
Z nastepujaca ,,samospetniajacy sie przepowiednia”: rynek tak mocno
uwierzy w nadchodzaca recesje w gospodarce, ze spadnie zapo-
trzebowanie na nowe zamdwienia i surowce, co z kolei zepchnie
w dot ich cene i spowoduje powolny spadek inflacji. To natomiast
moze wptyna¢ na banki centralne do ztagodzenia swojej polityki
monetarnej lub wrecz do powrotu do stymulacji mocno poturbo-
wanych rynkéw. Wéwczas do recesji nie dojdzie, a bedziemy mieli
do czynienia raczej ze spowolnieniem lub tzw. ,migkkim ladowaniem”
globalnej gospodarki.

Oczywiscie brzmi to dos¢ optymistycznie, jednak w bazowym sce-
nariuszu nalezy uwzgledni¢ jeszcze jeden czynnik, a mianowicie
koniecznos$¢ zadbania o bezpieczenstwo energetyczne — szczegdlnie
w Europie. Aspekt ten moze w dalszym stopniu podtrzymywac
obawy o wysokie koszty energii,a tym samym utrzymanie si¢ wysokiej
inflacji jeszcze przez wigksza czgs¢ 2023 roku.
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Perspektywy

rynkow obligacyi na [I1Q 2022 .

Analizujac perspektywy dla rynku obligacji, chcieliby$my ponownie
podkresli¢ jedng istotng kwestie — masywna przecena, ktérg do tej
pory obserwowali§my ma swoje zrédto przede wszystkim w polityce
stép procentowych. Inwestorzy zdazyli sie przyzwyczai¢ przez
ostatnie kilkanascie lat do wzrostéw na obligacjach. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze wzrosty te wynikaty ze $rodowiska spadajacych stép
procentowych, a nie z natury tych instrumentéw. Zaskakujaca oczy-
wiscie mogta by¢ skala zmiany trendu, ktéra 19 letni trend (np. w przy-
padku polskich obligacji 5 letnich) ,,zamazata” 10-miesigcznym cyklem
wzrostu stdp procentowych.

Szukajac zatem odpowiedzi, kiedy znéw wrécimy do srodowiska
sprzyjajacego obligacjom, warto spojrze¢ na prognozowane (a wiec
juz uwzglednione w cenach) docelowe poziomy stép procentowych.
W perspektywie najblizszego roku dla USA jest to ok. 3,5%, w Strefie
Euro ok. 2%, a w Polsce 7,5%. Jesli przyjmiemy, ze rynek wzglednie
dobrze je prognozuje, to moze oznaczad, ze jeste$my juz dos¢ blisko
zmiany trendu na wzrostowy dla obligacji. Ewentualny finat $ciezki
podwyzek stép w tych powyzszych punktach lub ponizej moze
oznacza¢ do$¢ dynamiczny pozytywny zwrot w wycenach obligacji.
Réwniez z perspektywy momentu cyklu koniunkturalnego i fazy
spowolnienia (spadek PKB i szczyt inflacji), dowazanie obligacji wydaje
sie racjonalne.

Jesli natomiast nie chcemy patrze¢ na diuzna klase aktywoéw przez
pryzmat cyklu koniunkturalnego, warto oceni¢ jej potencjat na po-
nizszym wykresie, na ktérym widzimy relacje ceny i rentownosci
obligacji, ale z naniesionymi momentami obnizek i podwyzek stép
procentowych. Trzymajac sie zatem zasady, ze instrumenty rynku
kapitatowego chcemy kupowa¢ tanio, a sprzedawac drogo, §rodo-
wisko zaawansowanego cyklu podwyzek stop procentowych stwarza
relatywnie atrakcyjny potencjat do wzrostu cen obligacji.

Prognozowane docelowe poziomy stop procentowych

Polska

7.5%
7.0%
6.5%
6.0%
55%
50%
45%
40%
35%
30%
1™ 3M 6M 1Y 2Y 3y
Strefa Euro
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

™ 3M 6M 1Y 27 37
USA
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
™ 3M 6M 1Y 27 3Y

mmmmm Biezaca prognoza poziomow stop proc. na dzien 29.06.2022 r.
mssss Historyczna prognoza poziomdw stép proc. na dzieri 29.03.2022 r.

Zrédto: Bloomberg

Relacja ceny i rentownosci obligacji w srodowisku zmian stép procentowych

450
430 mmmmm Srednia wazona rentownosci obligacji indeksu BEPDGA — skala prawa

s ndeks polskich obligacji hurtowych Bloomberga (BEPDGA index) — skala lewa*
420

® Obnizkich stép procentowych @ Podwyzki stop procentowych
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Zrédfo: Millennium TFI, Bloomberg, dane na 30.06.2022 r.

o . 17,24%

6% Tyle kosztuja
obligacje*
5% gac]

4%

Taki uzyskasz
3% roczny dochoéd
z obligacji jesli

2% .
przetrzymasz je

1% do wykupu przez
emitenta

0%

01.2019
07.2019
01.2020
07.2020
01.2021
07.2021
01.2022
06.2022

* Rentownos¢ i ceny indeksowanych polskich obligacji hurtowych Bloomberg’a (BEPDGA Index) dane na 30.06.2022 r.
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Nastawienie Millennium TFI do rynkéw obligacji — 11l kwartat 2022 r.

(-2) bardzo negatywne

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI

Dluzne
Nieskarbowe
PL

©

Atrakeyjna
rentownos¢

ze wzgledu

na zmienne
oprocentowanie
uzaleznione od stép
procentowych;

Poprawa sytuacji
ptynno$ciowej;

Dane z gospodarki
sugerujace mozliwe
spowolnienie;

Ryzyka geopolityczne.

Dtuzne
Skarbowe
USA

(+1)

Atrakeyjne
rentownosci
obligacji Skarbowych
po rozpoczeciu
cyklu podwyzek
stop procentowych;

Uwzglednione
dyskonto zwigzane

z agresywng retoryka
FED w zaciesnianiu
polityki monetarnej;

Utrzymujaca sie
wysoka dynamika
inflacji.

<
<

® @

Dluzne
Nieskarbowe
Globalne

)

Atrakcyjne premie
za ryzyko;

Przyzwoita
ptynnos¢;

Dane makro-
ekonomiczne
sugerujace mozliwe
spowolnienie;

Wzrost rentownosci
obligacji skarbowych

na rynkach bazowych.

Dluzne
Skarbowe
Europa

1)

Gotowos¢ EBC

do interwencji

i stymulacjigospodarki
W razie recesji;

Rozpoczecie
cyklu podwyzek
stop procentowych;

Ryzyka geopolityczne
i wysoka dynamika
inflacji;

Potencjalne
problemy z obstuga
dtugu przez kraje
potudniowych
peryferiéw

Strefy Euro.

® @

Dluzne
Skarbowe
PL

(+1)

Atrakcyjne poziomy
rentownosci w Polsce;

Bardzo zaawansowany
cykl podwyzek stop
procentowych;

Hamowanie gospodarki
moze sktania¢ RPP

do zakonczenia

cyklu podwyzek

stop procentowych;

Utrzymujaca sie
wysoka dynamika
inflacji podtrzymywana
wysokimi cenami
SUrowcow;

Ryzyka geopolityczne.

Dtuzne
Skarbowe
Rynki Wsch.

-1

Atrakcyjne
rentownosci
obligacji z Rynkow
Wschodzacych;

Ryzyko kursowe
emisji w lokalnych
walutach;

Spadajacy potencjat
w przypadku
umocnienia si¢
uUsD;

Duze uzaleznienie
od zagranicznych
wierzycieli

(dtug emitowany
w walucie obcej).

(-1) negatywne

(0) neutralne

(+1) pozytywne

L
>

(+2) bardzo pozytywne
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Perspektywy
rynkow akgji na [I1Q 2022 .

Faza spowolnienia cyklu koniunkturalnego co do zasady charakteryzuje Na tle globalnych rynkéw akcji zdecydowanie wigcej zagrozen widzimy
sie podwyzszong zmienno$cig na rynkach akcji. Oceniajac potencjat dla Europy, gdzie pojawia si¢ dodatkowy i specyficzny czynnik zwiazany
dla akji trzeba jednak wzia¢ pod uwage wiele specyficznych czynnikéw z silng zaleznoscia energetyczna od dostaw z Rosji. Z drugiej strony,
stojacych za przecena tej klasy aktywéw w ostatnim pétroczu: rosnaca ponowne otwieranie sig chinskiej gospodarki wskazywane jest przez
inflacje, wojne na Ukrainie, nawrét pandemii w Chinach, polaryzacje najwieksze $wiatowe banki inwestycyjne, jako potencjalny kierunek
gospodarek, zakiocenia w przeptywie surowcéw czy rosnace stopy przeptywu kapitatéw. Réwniez w przypadku rynku amerykanskiego
procentowe. Na tym tle sktaniamy si¢ do wniosku, ze obowiazujacym prognozy te zakladaja do$¢ optymistyczng (na ten moment) koncéwke
kierunkiem na najblizszy kwartat bedzie trend spadkowy. Nie wykluczamy roku.

jednak silnych, cho¢ krétkich odbi¢. Nalezy je jednak traktowac¢ jako

przereagowanie lub korekte, a nie zmiang trendu. Zapewne sygnatem Bez watpienia kluczowym ,,rozgrywajacym”, oprécz bankéw centralnych,
$wiadczacym o zmianie sytuacji bedzie ustabilizowanie sig inflacji beda globalne kapitaty w funduszach powierniczych i hedgingowych.
lub bardziej ,,miekka” retoryka ze strony bankéw centralnych. Nie Ich skrajne wyprzedanie, a wigc redukcja zaangazowania w diugie
wykluczamy réwniez zmiany naszego defensywnego podejécia do akgji pozycje na akcjach, moze sugerowac solidne ,,promocyjne” zakupy
w IV kwartale 2022. po przecenie z pierwszej potowy roku.

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

Prognoza indeksu S&P500 Prognoza indeksu S&P500

Prognoza indeksu S&P500 na koniec roku 2022 na koniec roku 2022
Bank inwestycyjny na koniec roku 2022 (dane z 31.03.2022 r.) (dane z 30.06.2022 r.)
Bank of America 4 600 4 600 4 500
Barclays 4800 4500 4500
BMO 5300 5300 4800
BNP Paribas 5100 4900 4 400
Cantor Fitzgerald 4800 4 800 3900
Citigroup 4900 4700 4200
Cornerstone Macro / Piper Sandler* 4 600 4800 4000
Credit Suisse 5000 5200 4900
Goldman Sachs 5100 4700 4300
Jefferies 5000 5000 4 650
JPMorgan 5050 4900 4 800
Morgan Stanley 4 400 4 400 3900
RBC Capital Markets 5050 5050 4700
Scotiabank 4800 5000 4 600
UBS 4850 4 850 4 850
Wells Fargo 5200 4715 4715
Standardowe odchylenie prognozy w (%) 4,9% 5,0% 7,5%

Zrédto: stoog.pl
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Réznica w dtugich i krétkich pozycjach Srednie mnozniki Cena/Zysk
na ETFach amerykanskich dla polskich indeksow
5000 250%
4500
4000 200%
3500
. 150%
3000 6%
2500 5% 100%
2000 4%
1500 39 50%
1000 v‘\v‘//\/ % gy
500 1%
0 0% -50%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmm S&P 500 (skala lewa) Réznica w pozycjach ETFow (skala prawa) m \VI|G_PE mWIG40_PE  mwsss sWIGS0_PE
Zrédto: DNA Rynkéw zrédto: stooq.pl
Jesli za$ chodzi o polski parkiet, nasze nastawienie pozostaje umiar- Dyskonto wzgledem koszyka
kowanie defensywne. Dostrzegamy duzy potencjat w bardzo niskich Rynkéw Wschodzacych
wycenach (ponizej 10-letnich srednich) polskich spétek. Na uwage 5%

zastuguje réwniez to, jak mozemy by¢ postrzegani przez kapitat za-
graniczny, a wiec na tle koszyka Rynkéw Wschodzacych.Tu réowniez 0%
rysuje sie do$¢ ciekawy potencjat, szczegdlnie przy bardzo stabym
PLN wzgledem EUR czy USD.Whniosek zatem jest jeden. Bez solidnego -5%
»zastrzyku” ze strony kapitatu zagranicznego, ciezko bedzie szuka¢
wyraznego odbicia n polskim rynku.Aby to sie stato, musi odpas¢ 0%
pewien nawis ryzyk ciazacych nad naszym parkietem, w postaci 5%
zawirowan geopolitycznych (Ukraina), wysokich kosztéow energii,
wysokiej inflacji czy prob centralnej regulacji poszczegdlnych 20%
sektordéw (,,wakacje kredytowe” czy regulacja stawek depozytow
i zmiana WIBOR w drodze ustawy). -25%

Fundamentalnie duzo wiekszy potencjat dostrzegamy w segmencie

matych i §rednich spotek, jednak spodziewamy sig rys na tychze fun- 042022 052022 062022 072022
damentach przy rozpoczynajacym si¢ w lipcu sezonie wynikéw kwar- mmmmm Polska s RynkiWschodzace

talnych. Zapewne spétki juz dostrzegaja rosnace koszty surowcédw, 2rddo: stooq.pl

energii, wynagrodzen, ktére beda negatywnie odbija¢ sie na wynikach

finansowych.

Rekordowo niskie pozycjonowanie profesjonalnych zarzadzajacych na akcjach amerykanskich

2,85% 01-10.10.2011 r.
3,11% 09-15.02.2016 r.
5,07% 17-23.03.2020 r.

40%
30%
20%
10%

O O U U At o OO O 2 S A
2,85% 3,11% 2,08% 0%

=
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
m— S&P 500 Kontrakty terminowe na akcje (0$ prawa) nowy re kord spad ku

i 21-27 czerwiec 2022 r.
Zrédto: MacroCharts
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Nastawienie Millennium TFI do rynku akgji - Il kwartat 2022 r.

) Bardzo atrakcyjne wyceny spotek;
Akcje

Polskie

-1

Duze dyskonto wzgledem koszyka rynkéw wschodzacych;

Staby sentyment (jako podejscie kontrarianskie);
Dane makroekonomiczne sugerujace hamowanie gospodarki;
Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie);

Wysokie stopy procentowe jako presja kosztowa przedsiebiorcow;

OO ®®P

Wysoka dynamika inflacji (ceny surowcéw).

Atrakcyjne wyceny spotek po silnych spadkach w | pétroczu;

Akcje
USA

-1

Staby sentyment (jako podejscie kontrarianskie);

Zaktdcenia w globalnym przeptywie surowcow i towardw;
Wysoka inflacja i cykl podwyzek stép procentowych;

Dane makroekonomiczne sugerujace hamowanie gospodarki;
Zaktocenia w globalnym przeptywie surowcoéw i towardw;

Ryzyko stagflacji.

Atrakcyjne wyceny spotek po przecenie z | pétrocza 2022 r;

Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie i rosyjski
,»Szantaz energetyczny”);

Wysoka inflacja i dane makroekonomiczne sugerujace
hamowanie gospodarki;

Zaktécenia w przeptywie surowcédw i towardw.

Atrakcyjne wyceny spétek;

Akcje
Rynki Wsch.

(V)

Dziatania stymulacyjne chinskiego rzadu

(luzna polityka monetarna);
Sukcesywne opanowywanie pandemii COVID19;
Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie);

Polaryzacja gospodarek i odwrdcenie proceséw globalizacyjnych;

CPOO® ®@® O© O ®®@ OCOOCOO® @@

Mocny USD i ucieczka kapitatéw w kierunku rynkéw bazowych

w przypadku spowolnienia/recesji.

< L
- >

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

Zrédlo: opracowanie wiasne Millennium TFI
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Podsumowanie

— wyzwania na [l1Q 2022 r.

Podsumowujac miniony kwartat i rewidujac
nasze podejscie do rynku w pierwsze]
potowie 2022 roku dostrzegamy konkretne
wyzwania, ktére beda staty przed
inwestorami w Il kwartale 2022 roku:.

Dywersyfikacja:

Podtrzymujemy opinie, ze wytypowanie jednej, zwycieskiej klasy ak-
tywoéw w tym roku bedzie trudne. Kluczowe w budowaniu skutecznej
strategii inwestycyjnej bedzie zatem uwzglednienie jak najwiekszej
liczy mozliwych scenariuszy i klas aktywdw, przy czym z perspektywy
warunkéw makroekonomicznych oraz momentu w cyklu koniunk-
turalnym dostrzegamy relatywnie korzystniejszy stosunek zysku do
ryzyka na obligacjach ( w pierwszej kolejnosci skarbowych (PL/USA)).

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
emocjach, gdy caly $wiat robi to irracjonalnie, zdecydowanie zwigksza
ryzyko pomytki.

Konsekwencja:

Przy dopilnowaniu powyzszych dwoch kryteriow zdecydowanie
fatwiej ¢wiczy¢ cierpliwos¢ na rynku kapitatowym. Nie po to
bowiem, buduje si¢ zdywersyfikowany portfel, by przy najmniejszej
korekcie od razu go spienieza¢. Pamigtajmy ze inwestowanie to ma-
raton, a nie sprint.

Warto miec swiadomosc celu inwestycyjnego. Inwestujac na rynku kapitatowym,
nalezy ocenia¢ potencjalne przyszte stopy zwrotu, a nie wyniki historyczne.

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFI — potencjalne dziatania kierunkowe

na funduszach

FIO INSTRUMENTOW DLUZNYCH

® Stopniowe zwiekszanie ekspozycji na Polske

i wydtuzanie duration portfela.

FIO OBLIGAC])I KLASYCZNY

® Utrzymanie dominujacej ekspozycji na Polske
oraz krotkiego tenoru obligacji.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH

® Redukcja ryzyka kredytowego poprzez redukcje
obligacji Rynkéow Wschodzacych i High Yield na rzecz
amerykanskich obligacji z ratingem inwestycyjnym.

® Wydtuzenie duration czgsci dtuznej na polskich

obligacjach; selekcja akgji, gtownie w sektorach
acyklicznych.

FUNDUSZE AKC]JI POLSKICH

Selekcja spotek wedtug wartosci fundamentalnej,
koncentracja na sektorach acyklicznych.

SFIO TOP SECTORS

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

PLAN AKTYWNY

Utrzymanie ekspozycji na Rynki Wschodzace,
znaczna redukcja zaangazowania w sektor finansowy.

PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY

Stopniowa rotacja czesci akcyjnej w kierunku
sektoréow acyklicznych (gtéwnie technologicznych).

Mamy nadzieje, ze powyzszy materiat przyblizyt Panstwu nieco nasza optyke na rynki

finansowe oraz ujawnit nieco ,,kuchni’’ zwigzanej z analiza rynkdéw kapitatowych.

Zapraszamy do wspotpracy, dziekujemy za dotychczasowe zaufanie | zyczymy

Panstwu pomysinych decyzji inwestycyjnych w 2022 rokul!

Zapraszamy do kontaktu

Z nhami!

www.millenniumtfi,pl

www.millenniumtfi.pl/komentarze.html

www.millenniumtfi.pl
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Ryzyka zwigzane
Z Inwestowaniem w fundusze

Ryzyko branzy — ryzyko zwiagzane z zainwestowaniem aktywéw
w instrumenty i produkty finansowe jednej branzy. Brak dywersyfikacji
inwestycji pod wzgledem branzowym.

Ryzyko kredytowe — ryzyko niedotrzymania warunkéw emis;ji
papieréw wartosciowych przez druga strong umowy, m.in. utraty
wyptacalnosci emitenta, skutkujaca utrata czesci aktywow funduszu.

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

Ryzyko kursu walutowego — dotyczy inwestycji w walucie obcej
i jest zwiazane z niepewnoscia co do ksztattowania sig 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 koncentracjq aktywow badz rynkéow
— 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 Papierow 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 interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Poprzez udostepnienie materiatéw,
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 $§wiadczenie przez Towarzystwo ustugi
oferowania instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 72 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie
ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentéw finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio,
do ich nabycia lub objecia. Towarzystwo doktada najlepszych staran, aby obliczenia, wyniki oraz innego rodzaju informacje prezentowane
za posrednictwem niniejszej strony internetowej byly rzetelne i niewprowadzajace w bfad, jednakze nie jest w stanie zagwarantowac,
iz powyzsze informacje s3 wolne od btedéw i niescisto$ci.

Przedstawione na niniejszej stronie internetowej informacje i dane, w tym zawarte w komentarzach ekspertéw, odnosza si¢ do symulacji
wynikéw w przesztosci i nie stanowig gwarancji osiagniecia identycznych lub podobnych wynikéw w przysztosci. Biezace notowania jednostek
uczestnictwa aktualizowane sa w serwisie niezwlocznie po dokonaniu wyceny aktywdw 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 szczegdlnosci podejmowania na jego podstawie decyzji inwestycyjnych, ponosi wytacznie ich
odbiorca. Towarzystwo wyraznie informuje, iz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 warto$¢ inwestycji moze wzrosnaé, 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 si¢ 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 tre$ci 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 sig
pomiedzy poszczegdlnymi funduszami.

W przypadku, gdy na stronie internetowej zamieszczone zostang, jako przyktadowe sktady portfeli funduszy, uzytkownik strony internetowej
nie powinien traktowac tego, jako udzielania nieodptatnych informacji dotyczacych w inwestowania papiery wartosciowe ani rekomendaciji
inwestycyjne;j.

Prezentowane dane dotyczace wynikéw inwestycyjnych funduszy sg liczone na bazie stopy zwrotu pomniejszonej jedynie o koszty obciazajace
poszczegolne 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
uwzgledniajg naleznych podatkéw. Faktyczne opodatkowanie zalezy od Panstwa indywidualnej sytuacji oraz moze ulec zmianie w przysztosci.
Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikéw 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$¢ swoich aktywdw w akcje.Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszy cechuje
sie lub moze cechowa¢ sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skfad 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
depozytow 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 wylacznie 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 autordw 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
certyfikatow inwestycyjnych moze podlega¢ ograniczeniom w niektérych systemach prawnych. Osoby, ktére wejda w posiadanie prospektu
ktoregokolwiek funduszu powinny upewnic sie, czy nie podlegaja stosownym ograniczeniom w wyzej wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujacych
kopig takiego prospektu w ktérejkolwiek z jurysdykeji 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 inwestowa¢ powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe,
ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, pafistwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego
panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowa instytucja finansowa, ktorej 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 szczegétowe informacje o funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez
Towarzystwo nie byty 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 dostgpne 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 zakfadce Informacje dodatkowe.

Zasady dochodzenia przez inwestoréw roszczen zbiorowych okresla ustawa z dnia 17 grudnia 2009 r. o dochodzeniu roszczeh w postepowaniu
grupowym oraz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1828 z dnia 25 listopada 2020 r. w sprawie powdédztw przedstawicielskich
wytaczanych w celu ochrony zbiorowych interesow konsumentéw i uchylajqca dyrektywe 2009/22/WE.
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Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze si¢ z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej
polityki inwestycyjnej moga inwestowaé czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje.Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszy cechuje sig 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 certyfikatow inwestycyjnych moze
podlega¢ ograniczeniom w niektorych systemach prawnych. Osoby, ktére 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 ktoérejkolwiek 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 wartosciowe,
ktérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panistwa, NBP, pafistwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa
cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowa 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 byly 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 inwestoréw roszczen zbiorowych okresla ustawa z dnia 17 grudnia 2009 r. o dochodzeniu roszczeh 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 konsumentow i uchylajqca dyrektywe 2009/22/WE.
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