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Zmiennos$¢ i pesymizm nie odpuszcza

Mijajacy tydzien uptynat pod znakiem podwyzszonej zmiennosci. Gtéwne amerykanskie indeksy zanotowaty spadki S&P 500 -3,13%,
NASDAQ -2,98%, DOW JONES -2,83%. Rynki nadal pesymistycznie wyceniaja ryzyko jeszcze wigkszej globalnej reces;ji.
Negatywne nastroje nadal sie utrzymuja ze wzgledu na spodziewane dalsze podwyzki stop procentowych przez banki centralne
w celu opanowania inflacji. Obecny rynek akcji prawdopodobnie nie osiagnat jeszcze dna, wskazuje na to niedzwiedzie podejscie
inwestorow i ich rosnaca liczba transakcji na kontraktach terminowych, obstawiajacych spadki na amerykanskim rynku akgiji.
Warto$¢ nowych transakgji ,,short” wzrosta w ostatnim tygodniu do okoto | 1,8 mld USD. Zarzadzajacy aktywami na chwile obecna
posiadaja rekordowe ilosci krotkich pozycji:

Figure 3: Hedge Funds and Asset Managers are record net short US
equity futures
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Source: J.P. Morgan Equity Derivatives Strategy, CFTC. Latest data as of 9/20/2022

Podobne nastroje panuja wsrod inwestoréw indywidualnych. Ponizej badanie zatytutowane “What Direction do All Members Feel
The Stock Market Will Be In The next 6 Months?” wskazuje, ze wigkszos¢ osob bioracych udziat w ankiecie jest przekonanych, ze
rynek akcji w najblizszych 6 miesigcach bedzie po stronie sprzedajacych.
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Sentiment Votes
Week Ending [l Bullish |l Neutral [Jil Bearish

9/21/2022 17.7% 21.4% 60.9%
9/14/2022 26.1% 27.9%
9/7/2022 18.1% 28.7%

8/31/2022 21.9% 27.7%

Wycieki z gazociagéw Nord Stream | i Nord Stream 2, ktére w ostatnich dniach zarejestrowata szwedzka stacja pomiarowa
Narodowej Sieci Sejsmologicznej, wzbudzita niepokdj wsrdd inwestorédw na rynkach w Europie, poniewaz rosnie ryzyko kryzysu
energetycznego w zwiazku z wyciekami gazu. W przekroju ostatnich pieciu dni niemiecki indeks DAX zanotowat spadek o 1,59%,
natomiast francuski CAC 40 przecenit sie o 0,88%. Europe réwniez nie omija obawa o ryzyko globalnej recesji w czasie zaostrzania
polityki monetarnej, utrzymywania sie wysokiej inflacji i potencjalnego kryzysu energetycznego.

W poniedziatek prezes Europejskiego Banku Centralnego Chritine Lagarde w wystapieniu przed Komisja Gospodarcza i Monetarna
Parlamentu Europejskiego powiedziata, ze EBC moze zacza¢ dyskusje nad zmniejszaniem summy bilansowej, gdy zakonczy sig
proces normalizacji polityki pienieznej. Prezes Lagarde podczas swojego wystapienia nie wykluczyta dalszych mocnych podwyzek
ze strony EBC.

W miedzyczasie mieliSmy odczyt obrazujacy nastroje wsréd niemieckich przedsiebiorcow. Indeks IFO wyniost we wrzesniu 84,3
pkt, wobec 88,6 pkt po korekcie. To kolejny odczyt potwierdzajacy negatywny scenariusz dla niemieckiej gospodarki. Staby odczyt
IFO nie pomagat notowaniom niemieckiego DAX, ktory osuwat sie¢ w kierunku nowych lokalnych minimow.

Na krajowym podwoérku, podobnie jak na rynkach bazowych, konczymy tydzien nieudanymi sesjami na GPW. Jednoznacznie
mozemy stwierdzi¢, ze sentyment wsrod inwestorédw pogorszyta zapowiedz wprowadzenia podatku od zyskéw nadzwyczajnych,
co sprowadzito indeksy na tegoroczne minima. WIG 20 znizkowat o 4,83%, troszeczke lepiej zachowat sie mWIG40 -3,54% i
sWIGS80 -3,32%.

Wedtug doniesien medialnych, podatek od nadmiernych zyskéw miatby dotyczy¢ nie tylko spétek Skarbu Panstwa, ale wszystkich
firm zatrudniajacych ponad 250 oséb oraz ktérych marza brutto jest wieksza od sredniej z 2018, 2019 oraz 2021 roku. Pomijany
jest rok pandemiczny. MAP zaktada z tego tytutu dodatkowe wptywy do budzetu w wysokosci ponad |3 mid.

Jastrzebie komunikaty ptynace z EBC oraz wypowiedzi przedstawicieli FED-u wywindowaly rentownos¢ zaréwno [0-letnich
niemieckich bundéw do poziomu 2,20% oraz amerykanskich tresury do 3,80%.

W Polsce, Ministerstwo Finansow w pazdzierniku podniesie oprocentowanie wszystkich obligacji oszczednosciowych o terminie
zapalnosci powyzej 3 miesiecy. O 0,25 pp. wyzsze bedzie oprocentowanie instrumentow 30-letnich. Jeszcze bardziej atrakeyjne,
bo wyzsze o 0,50 pp. bedzie oprocentowanie instrumentéw detalicznych o zapadalnosci od 4 do 12 lat.

Rentownosci naszych 10-letnich obligacji skarbowych réwniez nie ustrzegly sie¢ wzrostu rentownosci i spadku cen. Na moment
pisania publikacji rentownosci wynosity 7,2%.

Podsumowujac, czego mozemy sie spodziewaé w najblizszym czasie?

Wydawatoby sie, ze jest to bardzo dobry moment na rozpoczecie inwestowania, badz zwigkszania swoich pozycji na poszczegdlne
klasy aktywow w dlugim horyzoncie czasowym. Jednak trzeba pamietaé, ze aktualnie funkcjonujemy w warunkach mocnego
pesymizmu i nadal moga si¢ zdarza¢ okresy sporej zmiennosci. Z drugiej strony, w przypadkach dobrych informacji, mozemy
obserwowac¢ silne wzrosty.
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Woazne informacje:

W tym trudniejszym okresie dla rynkow finansowych warto pamietaé¢ o podstawowych zasadach inwestowania
tzw. bezpiecznikéw czy metod ograniczania ryzyka. Dywersyfikacja aktywow zaréwno pod katem geograficznym, miedzy
rozne klasy aktywow np. akcje jak i obligacje, oraz regularne oszczedzania, gdzie z kazda kolejng wptata usredniamy cene zakupu.

Karol Ostatowski

Dyrektor ds. Komunikacii Inwestycyinei

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl 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 (dalej: , Towarzystwo”) prowadzi 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. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow
w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania instrumentéw finansowych oraz nie ma na celu promowania
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow 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 aktywow w papiery
wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo 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.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacja dla

klienta AFI, ktore sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w
zaktadce ,,Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréw” oraz ,Informacje dla Inwestora”).

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 aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa 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 autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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