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Stany Zjednoczone -------

e Lipiec pod znakiem wzrostowego odreagowania,
choc¢ sentyment do akcji pozostaje staby;

e Odczyty inflacji na nowym szczycie (9,1% vs 8,6% r/r
w czerwcu). W retoryce FED zarysowuje sie zmiana sugerujaca
bardziej neutralne nastawienie do polityki stop procentowych;

e Mimo stabych danych makroekonomicznych akcje drozaty,
bo inwestorzy przede wszystkim prébuja wyceniac szanse
na zakonczenie cyklu podwyzek stép proc.t

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

e Lipiec pod znakiem odreagowania w $lad za indeksami
amerykanskimi;

e Nastroje nadal psuja obawy o bezpieczenstwo energetyczne;

e Kryzys polityczny w Wielkiej Brytanii doprowadzit do dymis;ji
Premiera Johnsona.

Rynki wschodzace --------

e Lekkie spadki na Rynkach Wschodzacych w wyniku silnego
umacniania sie USD, az do parytetu z EUR (1:1)%

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

e Ponownie rosnie napiecie geopolityczne na linii USA-Chiny,
w zwiazku z niezaleznoscia Tajwanu.

Polska ---------------ommoe-

e Lipiec pod znakiem duzej zmiennosci i stabego sentymentu do
akgji, w obliczu danych sugerujacych hamowanie gospodarki.

e Wakacyijna, niska ptynnosc i mata ilos¢ kapitatéw, szczegdlnie
zagranicznych, nie pomagata polskiemu parkietowi.

e Silne spadki sektora bankowego ze wzgledu na polityczne
proby uregulowania kwestii stawek depozytéw i kosztow
ywakacji 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 kon-
tynuacje odbicia dzieki oczekiwaniom na brak dalszych podwyzek stop pro-
centowych; mozliwy impuls fiskalny w Chinach; dobre dane fundamentalne
ze spotek z publikacji raportéw za Il kwartat 2022.

FED podniést stope proc. o 75 p.b. do poziomu 2,25%-2,50%;

e Inflacja w USA wzrosta (9,1% r/r vs 8,6% r/r w czerwcu);

e Obecnie rynek wycenia docelowy poziom stopy procentowej
na 3,50% i az 3 obnizki stop w kolejnym roku;

e Zmiana retoryki FED na nieco bardziej neutralng® - pod wptywem
danych sugerujacych hamowanie gospodarki - doprowadzito
do spadku rentownosci obligacji (wzrostu cen).

Europa

e EBC podnidst gtéwng stope procentowa o 50 p.b. (powyzej
oczekiwan i jest to pierwsza podwyzka od 11 lat!);

e Wycena stopy proc. w strefie Euro na 2% w ciggu 12 m-cy.;

e Projekcje makroekonomiczne sugeruja spowolnienie gospodarcze
lub recesje, co napedzito spadek rentownosci (wzrost cen) obligacji.

-------- - Rynki wschodzace !

e  Szerokiindeks obligacji Rynkéw Wschodzacych spadtaz o0 6,27%!

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

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

Polska

e Przecena obligadji (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) obligadii;

e RPP podniosta stopy proc. w kwietniu o 50 p.b. do poziomu 6,50%;

o Wstepne odczyty inflacji za lipiec pokazuja hamowanie inflacji
(odczyt 15,6% r/r - identyczny jak za czerwiec).

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

Zagrozenia: Polska - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina, utrzymanie
wysokiej inflacji i kwestia bezpieczenstwa energetycznego, spowolnienie
w gospodarce. Swiat - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina oraz USA-Chiny;
spowolnienie w gospodarce, silne zaburzenia w dostawach surowcow,
wysokie ceny energii, nawrét pandemii COVID19.

Zagrozenia: Polska - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina oraz USA-Chiny,
zaktocenia w przeptywie surowcéw, proinflacyjne programy rzadowe
(tzw. ,tarcze”). Swiat - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina oraz USA-Chiny;
wrazliwos¢ Rynkow Wschodzacych na wzrosty stép proc. i rentownosci
obligacji na rynkach bazowych.

Millennium

fundusze inwestycyjne




Objasnienia odnosnikow

Agresywne podnoszenie stop procentowych co do zasady 1 FED okreslit swoje podejsécie jako neutralne, tzn. uzaleznione
odbywa sie w Srodowisku rosnacej inflacji, a wiec w $rodowisku, od naptywajacych na biezaco danych z gospodarki.
ktoére nie sprzyja obligacjom, ale finalnie réwniez akcjom.

2 Parytet w parze walutowej oznacza, ze 1 EUR
kosztowato 1 USD.

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.





