LT

Stany Zjednoczone -------

e Po proébie odbicia, indeksy powrdcity do spadkéw, pogtebiajac
trwajaca besse. Winna konsekwentna retoryka FED? zwigzana
z dalszym podnoszeniem stép proc. w walce z inflacjg;

e Inflacja CPl w USA spadta z 8,5% r/r do 8,3% r/r

(konsensus: 8,1% r/r);

e Dane makroekonomiczne wskazuja na dalsze hamowanie
gospodarki, cho¢ rynek pracy nadal pozostawat mocny.
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e Po probie odbicia, indeksy akcji powrdcity do spadkow (bessa);

e Oprécz widma kryzysu energetycznego nastroje psuty: mobi-
lizacja wojskowa w Rosji, nielegalna aneksja terenéw Ukrainy
oraz detonacje na odcinkach gazociaggéw Nord Stream;

e Inflacja w Strefie Euro utrzymuije sie na wysokim poziomie,
a dane makro wskazujg na hamowanie gospodarki (stagflacja).

Rynki wschodzace --------

e Spadki na Rynkach Wschodzacych w wyniku silnego umacnia-
nia sie USD?; parytet z EUR (1:1) zostat mocno przetamany;

e Dane makro z Chin wskazuja na hamowanie sektora
ustugowego, ale lekkie wzrosty w przemysle;

e \Wzmozona podaz ze strony funduszy emerytalnych i pasyw-
nych, ktére redukowaty pozycje na Rynkach Wschodzacych.

Polska ... . __

e Spadki w kierunku dotkéw z okresu wybuchu pandemii;

e Razaca stabos¢ WIG20 i spotek Skarbu Paristwa w wyniku préb
recznego” sterowania strategicznymi gateziami gospodarki
(m.in. pomyst podatku od zyskéw nadzwyczajnych);

e Polski parkiet pozostaje pod presjg wydarzen wojennych:
mobilizacji w Ros;ji, aneksji okupowanych terenéw Ukrainy
czy detonacjami w instalacjach gazociggdéw Nord Stream.

Szanse: Polska - bardzo niskie wyceny spétek, skrajnie staby sentyment
do akgji i wyjatkowo mocne ,wyprzedanie” rynku (podejscie kontrarianskie);
przewidywany bliski koniec cyklu podwyzek stép proc. Swiat - wysokie
zapasy gazu w Europie i spadek cen energii, wysoka baza inflacji szansa
na ,zmiekczenie” retoryki gtéwnych bankdow centralnych.

FED podnidst gtéwna stope procentowg o 75 p.b. do przedziatu
3-3,25%, ale podkredlit tez mocng determinacje do dalszych pod-
wyzek® i walki z inflacja, nawet mimo spowalniajacej gospodarki;

e Rekordowe wzrosty rentownosci (spadki cen) obligacji skarbowych;

o Wozrost oczekiwan dot. docelowych poziomdw stopy procento-
wej na 4,5-4,75% i pierwsze ciecia stop proc. w 2024 roku.

Europa

e EBC podnidst gtéwna stope proc. w Strefie Euro o 75 p.b. do
poziomu 1,25%, sugerujac jeszcze 3 podwyzki w biezacym roku;

e Wozrost oczekiwan dot. docelowego poziomu stopy proc. w Strefie
Euro 3% w ciagu 12 miesiecy i jej stabilizacje w okresie 2 lat;

e Inflacja w Strefie Euro wciaz nie osiggneta szczytu (ostatni odczyt
9,1%), ale hamowanie gospodarki widoczne w danych makro-
ekonomicznych moze hamowac dalsza przecene obligaciji.

-------- - Rynki wschodzace

e Przecena indeksu Rynkéw Wschodzacych az o 6,45%;

e Gtéwnie z powodu: silnego umocnienia USD, wzrostu rentow-
nosci i stop proc. na rynkach bazowych oraz awersji do ryzyka;

e Premia za ryzyko? na obligacjach Rynkéw Wschodzacych wzrosta
do pozioméw zblizonych podczas rozpoczecia inwazji na Ukraine.

Polska

e Po wrze$niowej podwyzce przez RPP stopy referencyjnej
do poziomu 6,75% obligacje zanotowaty cofniecie cen w $lad
za stabym sentymentem na rynkach bazowych;

e Rynek wycenia obecnie docelowa stope procentowa na pozio-
mie ok. 7,5-8%, co w duzej mierze uwzgledniaja juz rentownosci
(i ceny) obligacji;

e Inflacja nadal przyspiesza: wstepny odczyt za wrzesier wyniost
17,2% r/r (przy konsensusie 16,5% i sierpniowym odczycie 16,1%).

Szanse: Polska - spadek cen surowcéw i spowolnienie w gospodarce moga
wypierac retoryke wysokiej inflacji oraz ,zmiekczenie” stanowiska 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, brak $rodkéw
z KPO, drenowanie kapitatéw spoétek SP przed wyborami, wysokie ceny
energii w Polsce. Swiat - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina oraz USA-Chiny;
spowolnienie w gospodarce, silne zaburzenia w dostawach surowcow,
kryzys energetyczny w Europie, nawrét pandemii COVID19.

Zagrozenia: Polska - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina oraz USA-Chiny,
wzmozone wydatki rzadowe przed wyborami i brak $rodkéw z KPO. Swiat
- eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina oraz USA-Chiny, kryzys energetyczny
w Europie; wrazliwos¢ Rynkéw Wschodzacych na wzrosty stép proc. i rentow-
nosci obligacji na rynkach bazowych.

Millennium

fundusze inwestycyjne




Objasnienia odnosnikow

1 Konsekwentny komunikat ptynac z FED i EBC wskazuje na 1 Podwyzki stép procentowych moga prowadzi¢ do wzrostu
determinacje do walki z wysoka inflacjg poprzez podnoszenie rentownosci obligacji, czyli ich przeceny.
stép procentowych. Takie sSrodowisko nie sprzyja aktywom
na rynku kapitatowym i moze w skrajnie agresywnej polityce 2

prowadzi¢ do recesji w gospodarce Wozrost premii za ryzyko, oznacza wyzsza rentownos$¢ obligacji

z Rynkéw Wschodzacych, a wiec spadek ich cen.

Ucieczka przed ryzykiem czesto objawia sie poszukiwaniem
tzw. ,bezpiecznej przystani”, czyli np. ucieczka do gotéwki lub
waluty, jak USD. Umacniajacy sie dolar to najczesciej zty znak
dla instrumentéw z Rynkéw Wschodzacych, cechujacych sie
z reguty wyzszym ryzykiem.

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.





