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Szanowni Paƒstwo,
„Determinacja” – to słowo Êmiało mo˝emy dodaç do słownika poj´ç ekonomicznych, oceniajàc rynki kapitałowe w okresie

wakacyjnym. Tak jak na poczàtku roku motywem przewodnim w naszych rynkowych rozwa˝aniach było poj´cie „inflacji”,

a w II kwartale „stagflacji” (wysokiej inflacji w połàczeniu ze stagnacjà i spowolnieniem w gospodarce), tak w minionych

miesiàcach na pierwszy plan wysuwała si´ wyraêna nieust´pliwoÊç banków centralnych w działaniach na rzecz ujarzmienia

tej˝e inflacji. Niejednokrotnie zachowanie rynków potwierdziło, ˝e w optyce inwestorów to właÊnie decyzje podejmowane

przez Amerykaƒskà Rezerw´ Federalnà, Europejski Bank Centralny, czy na polskim parkiecie – Rad´ Polityki Pieni´˝nej

– były głównym czynnikiem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Dane makroekonomiczne, choç tez istotne, schodziły

na dalszy plan. Z pewnoÊcià III kwartał potwierdził nieugi´toÊç i gotowoÊç banków centralnych do dalszego kroczenia

Êcie˝kà coraz wy˝szych stóp procentowych. 

JednoczeÊnie wspomniana zawzi´toÊç wcià˝ charakteryzuje działania Federacji Rosyjskiej na froncie walk z Ukrainà.

Na moment pisania niniejszego Outlooka, dostawy rosyjskiej ropy i gazu do Europy Zachodniej sà wstrzymane, wojna trwa

ponad 7 miesi´cy, w Rosji organizowana jest „cz´Êciowa” mobilizacja wojskowa wÊród obywateli, a w czterech obwodach

ukraiƒskich, w tym samozwaƒczych Republikach Ludowych: Donieckiej i Ługaƒskiej, odbywajà si´ pseudo-referenda majàce

za zadanie przyłàczyç te terytoria do Rosji i tym samym legitymizowaç nasilenie działaƒ militarnych w obronie własnego

terytorium. 

O ile potencjalna eskalacja konfliktu zbrojnego na Ukrainie jest ci´˝ka do przewidzenia, na pewno pozostanie istotnym

czynnikiem cià˝àcym rynkom kapitałowym i gospodarce Europejskiej. Czy zatem w obliczu rosnàcych stóp procentowych,

polaryzacji w geopolityce, potencjalnego kryzysu energetycznego i wyraênie spowalniajàcej gospodarki, na rynku kapitałowym

mo˝na szukaç przysłowiowych „Êwiatełek w tunelu”? Czy zbli˝ajàcy si´ koniec 2022 roku – obfitujàcego w niemal bezpre-

cedensowe wydarzenia na giełdach – ma szans´ powoli wracaç do równowagi i zakoƒczyç si´ tzw. rajdem Âw. Mikołaja?

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 III kwartał 2022

roku, wraz z prezentacjà naszych potencjalnych kierunkowych działaƒ na IV 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 III kwartału 2022 r.

Makroekonomia
– Banki centralne na wojnie z inflacjà

Millennium TFI • Outlook IVQ 2022

Z makroekonomicznego punktu widzenia zdawałoby si´, ˝e miniony
kwartał nie ró˝nił si´ od poprzednich. Wcià˝ w centrum uwagi in-
westorów pozostawały decyzje banków centralnych, co do kształtu
polityki monetarnej. Od wielu miesi´cy bowiem ich pozycja „głównego
rozgrywajàcego” w Êwiecie finansów skutecznie steruje sentymentem
wÊród inwestorów. Jak silny wpływ na nastroje rynkowe majà
szefowie amerykaƒskiej Rezerwy Federalnej czy Europejskiego
Banku Centralnego, dobitnie pokazały miesiàce wakacyjne za sprawà
danych o poziomach PKB, produkcji przemysłowej czy aktywnoÊci
gospodarczej. Wynikało z nich, ˝e Êwiatowa gospodarka spowalnia.

W USA drugi kwartał z rz´du pojawił si´ ujemny odczyt PKB,
co oznacza ksià˝kowe wejÊcie w recesj´. Z kolei w Europie istotnie
wzrosła groêba kryzysu energetycznego w zwiàzku z sankcjami
nało˝onymi na Rosj´. Taka interpretacja bardzo szybko wzbudziła
nadzieje, ˝e wp´dzone w pułapk´ banki centralne zrezygnujà
z twardego kursu na dalsze podnoszenie stóp procentowych. Nale˝y
bowiem pami´taç, ˝e zbyt wysokie stopy mogà przyczyniç si´ do
zahamowania gospodarki, a wr´cz wp´dziç jà w recesj´. W efekcie,
od połowy czerwca obserwowaliÊmy silne odbicie zarówno
na akcjach jak i obligacjach, które zakoƒczyło si´ rozczarowaniem,
o czym b´dzie mowa w kolejnych rozdziałach. 

Warto jednak zwróciç uwag´, ˝e banki centralne nie pozostawiły
złudzeƒ i zdecydowanie stan´ły do walki z wy˝szà inflacjà. Na do-
rocznym sympozjum bankierów centralnych w Jackson Hole, które
odbyło si´ w dniach 25-27 sierpnia, mo˝na było wr´cz odnieÊç wra-
˝enie, ˝e te działania na rzecz zwalczenia inflacji b´dà prowadzone
nawet kosztem doprowadzenia gospodarki do recesji lub te˝, ˝e ta
recesja i schłodzenie popytu mo˝e byç jedynym skutecznym roz-
wiàzaniem. Warto jednak zauwa˝yç, ˝e inflacja konsumencka CPI
prawdopodobnie osiàgn´ła ju˝ swoje szczyty w USA, podczas gdy
w Europie nadal przyspiesza, a w Polsce ten szczyt mo˝e byç doÊç
blisko. 

Spóêniona i trudna walka z inflacjà odbywa si´ nadal w trudnym
otoczeniu. Trwajàca od ponad 7 miesi´cy inwazja Rosji na Ukrain´
nie zmierza do szybkiego koƒca, a w ciàgu ostatnich miesi´cy Unia
Europejska przyj´ła kolejne pakiety sankcji. W odwecie Rosjanie
całkowicie wstrzymali dostawy gazu rurociàgiem Nord Stream 1.
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W minionym kwartale inwestorzy mogli na własne oczy przekonaç
si´, jak olbrzymi potencjał drzemie w rynku obligacji, poturbowanym
półtorarocznà silnà przecenà wynikajàcà z rozpocz´ciem cykli pod-
wy˝ek stóp procentowych na Êwiecie. Napływajàce dane makro-
ekonomiczne, o których była mowa w poprzednim rozdziale, zrodziły
nadziej´ na szybszy koniec podwy˝ek stóp procentowych a wi´c na
wejÊcie w Êrodowisko, które sprzyja obligacjom skarbowym o stałym
kuponie. Inwestorzy bardzo szybko zacz´li rewidowaç swoje ocze-

kiwania co do docelowych poziomów stóp procentowych: rentownoÊci
o niemal ka˝dym tenorze zapadalnoÊci spadały (rosły ceny), szczególnie
w tych krajach, które znajdowały si´ na zaawansowanym etapie zacie-
Êniania polityki monetarnej. 

Ten ogromny optymizm co do zmiany trendu na rynku obligacji
został jednak doÊç brutalnie skarcony pod koniec sierpnia, gdy na
konferencji w Jackson Hole szef amerykaƒskiego FED – Jerome
Powell – nie pozostawił złudzeƒ: zbyt wczesne zakoƒczenie cyklu

Podsumowanie III kwartału 2022 r. 

Rynek obligacji 
– Falstart nadziei?
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Notowania cen surowców rolnych, przemysłowych,
energetycznych na tle zagregowanego indeksu 
surowcowego
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EnergetyczneSurowce: Rolne Przemysłowe

Szalejàce ceny energii elektrycznej naturalnie wzbudziły obawy
o bezpieczeƒstwo energetyczne w nadchodzàcym sezonie zimowym,
doprowadziły nawet do protestów (m.in. w Czechach) i tym bardziej
utrudniajà walk´ z inflacjà. Poszczególne kraje europejskie próbujà
si´ ratowaç tymczasowym zamra˝aniem cen energii dla gospodarstw
domowych, tym niemniej jest to działanie doraêne. W zupełnie innej
sytuacji znalazły si´ Stany Zjednoczone, które majà własne zapasy
zarówno ropy jak i gazu.

Konflikt rosyjsko-ukraiƒski nasilił jeszcze mocniej polaryzacj´ Êwia-
towej gospodarki, a wi´c odwrócenia procesów globalizacji. Pod
znakiem zapytania stanàł dalszy rozwój wymiany handlowej z takimi
mocarstwami jak Chiny i Indie, które pozostały w „obozie rosyjskim”,
zaopatrujàc si´ tam w surowce energetyczne po zani˝onych cenach.
Ewidentnie jednak spadki cen surowców w ostatnich 3 miesiàcach
wskazujà na nasilenie tendencji stagflacyjnych w gospodarce, a wi´c
spadku aktywnoÊci gospodarczej, mniejszego zapotrzebowania
na surowce przemysłowe – a to wszystko w warunkach wysokiej
inflacji.
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obawiaç si´ potencjalnych bankructw spółek emitujàcych dług. Ponadto
kapitał zaczàł przepływaç mocniej w kierunku długu skarbowego,
który jest uznawany jako zdecydowanie bardziej bezpieczny, a z racji
podwy˝ek stóp procentowych – staje si´ du˝o bardziej atrakcyjny
pod kàtem przyszłych stóp zwrotu.

podwy˝ek stóp procentowych mogłoby nie byç skuteczne w walce
z inflacjà, co jest głównym celem statutowym działania ka˝dego
banku centralnego. Słowa te potwierdziła szefowa EBC – Christine
Lagarde – która zapowiedziała konsekwentne podwy˝ki stóp pro-
centowych w Strefie Euro w 2022 roku. Gwałtowna zmiana nastrojów
ponownie przeceniła obligacje, a wrzeÊniowa awersja do ryzyka,
wynikajàca z widma kryzysu energetycznego, a tak˝e mobilizacji
wojskowej i aneksji okupowanych terenów przez Rosj´, wywindowała
rentownoÊci obligacji w gór´ (spadły ceny). 

W rezultacie rentownoÊci amerykaƒskich dziesi´cioletnich obligacji
skarbowych spadły z ok. 3,01% na koniec czerwca, do 2,57% do
połowy sierpnia, natomiast rentownoÊci niemieckich dziesi´cioletnich
obligacji skarbowych spadły z 1,33% do 0,78% w analogicznym
okresie. W drugiej cz´Êci kwartału z kolei obligacje rynków bazowych
uległy przecenie – YTM amerykaƒskiego i niemieckiego benchmarku
10Y wzrosły na koniec wrzeÊnia odpowiednio do 3,83% oraz 2,10%. 

Szeroki indeks obligacji skarbowych z Rynków Wschodzàcych
równie˝ miał swoje „5 minut”, osiàgajàc momentami wzrost o 5,55%.
Jednak˝e narracja o koniecznoÊci silnego zacieÊniania polityki pieni´˝nej
przez główne banki centralne, a tak˝e napi´cia geopolityczne i ucieczka
od ryzyka sprowadziły kwartalny bilans tej klasy aktywów na poziom
-4,51% w skali kwartału. 

Polski rynek długu przyniósł inwestorom wakacyjny prezent: 2-mie-
si´czne stopy zwrotu niektórych funduszy obligacji si´gały 8-9%
na plusie! Warto zauwa˝yç, ˝e taka odwil˝ od razu przeło˝yła si´
na najlepszy miesiàc pod kàtem nabyç na rynku funduszy inwesty-
cyjnych. O ile lipcowa i sierpniowa decyzja Rady Polityki Pieni´˝nej
wywindowała stop´ referencyjnà do poziomu 6,75%, wi´kszy wpływ
na ceny obligacji miało otoczenie i sentyment rynkowy. Du˝à cz´Êç
tych wzrostów została oddana. RentownoÊç dziesi´cioletniego
benchmarku polskich obligacji spadła w pierwszej cz´Êci kwartału
z 6,90% do 5,37%, by nast´pnie wzrosnàç na koniec wrzeÊnia do
ok. 7,15%. 

Widmo podwy˝ek stóp procentowych oraz sygnały Êwiadczàce
o mo˝liwym przyszłym spowolnieniu w gospodarce czy recesji,
mocno wpłyn´ły na zachowanie obligacji korporacyjnych – szczególnie
tych najbardziej ryzykownych, okreÊlanych jako wysokodochodowe
(High Yield). Ich rentownoÊci mocno wzrosły, gdy˝ inwestorzy zacz´li

USA Niemcy Polska Emerging Markets

RentownoÊci obligacji skarbowych na Êwiecie

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

èródło: Millennium TFI, Bloomberg

Ró˝nica w rentownoÊciach (spread) obligacji 
krajów peryferyjnych Strefy Euro w stosunku 
do obligacji niemieckich

Hiszpania Francja Portugalia Włochy

Dynamika wzrostu rentownoÊci (spadku cen) szerokiego indeksu amerykaƒskich obligacji korporacyjnych

èródło: Compound, Charlie Bilello
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Akcje zagraniczne 
Pierwsza połowa wakacji przyniosła na rynkach akcji długo wyczekiwane
odbicie. Podobnie jak przy obligacjach, êródłem poprawy sentymentu
stały sí  nadzieje rynku na „zmí kczenie” retoryki banków centralnych
co do przyszłych podwy˝ek stóp procentowych, gdy Êwiatowa gospodarka
zaczynała hamowaç. W efekcie głównym indeksom na rynkach rozwiní tych
udało si´ powróciç ponad granice technicznej bessy (-20% od szczytów),
a dawno niewidziany apetyt na ryzyko pozwolił na złapanie oddechu
równie˝ na Rynkach Wschodzàcych. Pocieszajàcy był równie˝ fakt, ze wa-
kacyjny sezon wyników spółek za drugi kwartał 2022 r. wypadł relatywnie
przyzwoicie. Mimo rosnàcej inflacji i stóp procentowych wszystkie sektory
amerykaƒskiej gospodarki pokazały wyniki przewy˝szajàce oczekiwania
analityków w zakresie przychodów i zysków, a dynamiki zysków spółek
energetycznych sí gały wartoÊci trzycyfrowych. Sytuacja ta jeszcze bardziej
uwydatniła dwa paradoksy: po pierwsze, w tym roku rynki akcji i obligacji
– zwykle ujemnie skorelowane – rosły i spadały w tym samym czasie. Po
drugie, dla rynków wa˝niejsze stało sí  to, co mówià „główni rozgrywajàcy”,
czyli banki centralne, a nie dane makroekonomiczne.

Nie odczuwamy satysfakcji, ˝e i tym razem nasza półroczna prognoza
- ˝e obserwujemy jedynie korekcyjne odbicie w trendzie wzrostowym,
zmaterializowała si´ jeszcze przed koniec sierpnia. Po sympozjum
bankierów centralnych w Jackson Hole wszelkie złudzenia, ˝e FED
skapituluje w walce z inflacjà, rozpłyn´ły si´ w powietrzu. Zdecydowany
kurs na zacieÊnianie polityki monetarnej odwrócił humory inwestorów,
co finalnie sprowadziło globalne indeksy na nowe minima bessy. Nawet
na rynkach wschodzàcych, gdzie np. w Chinach mamy wr´cz do czynienia
ze stymulacjà fiskalnà i monetarnà, powróciły spadki wzmacniane dyna-
micznym wzrostem kursu dolara. Kwartał zakoƒczył si´ powrotem
strachu, a negatywny sentyment do akcji znalazł odzwierciedlenie w re-
kordowo niskim pozycjonowaniu na akcjach profesjonalnych zarzàdzajàcych
aktywami i prognozami co do dalszych spadków. 

Podsumowanie III kwartału 2022 r. 

Rynek akcji
– Bessa i wypatrywanie dna

èródło: Millennium TFI, Bloomberg

Stopy zwrotu globalnych indeksów akcji
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W przypadku rynku Europejskiego oliwy do ognia, oprócz sentymentu
podà˝ajàcego za USA, cały czas dolewały wieÊci z Ukrainy: Federacja
Rosyjska ogłosiła mobilizacj´ ˝ołnierzy, a ponadto zaanektowała oku-
powane terytoria Donieckiej i Ługaƒskiej republiki Ludowej, obwodu
chersoƒskiego i zaporoskiego. Koniec wrzeÊnia stał z kolei pod znakiem
rzekomych detonacji w podmorskich instalacjach rurociàgów Nord
Stream 1 i 2, co przez komentatorów traktowane jest jako rosyjski
sabota˝ majàcy na celu stworzenie pretekstu do dalszego wstrzymywania
dostaw gazu do Europy Zachodniej. Kryzys energetyczny na Starym
Kontynencie coraz mocniej psuł nastroje inwestorom. W efekcie
rynek europejski osłabił si´ wzgl´dem USA najmocniej od 17 lat.

Akcje polskie
Niezwykle smutny obraz i słaboÊç mogliÊmy oglàdaç równie˝ w przy-
padku rynku polskiego, który opornie rósł w pierwszej cz´Êci kwartału,

ale bardzo ch´tnie podchwytywał złe informacje po koniec wakacji.
Niestety zagraniczny kapitał omijał lub wr´cz uciekał z naszej GPW
ze wzgl´du na bliskoÊç konfliktu na Ukrainie, likwidacj´ regionalnych
amerykaƒskich funduszy emerytalnych majàcych ekspozycj´ na t´ cz´Êç
Êwiata, ale równie˝ ze wzgl´dów lokalnych: kompozycja naszych
indeksów, szczególnie WIG20, gdzie ¾ spółek nale˝y do Skarbu
Paƒstwa, nie odzwierciedla przekroju polskiej gospodarki, a brak
dbałoÊci SP o mniejszoÊciowych akcjonariuszy dobitnie potwierdza
si´ poprzez pomysły na polityczne sterowanie stawkami lokat
w bankach czy podatki od nadzwyczajnych zysków dla wszystkich
du˝ych spółek. W takich warunkach frustrujàcà puentà jest powrót
wycen WIG20 widzianych ostatni raz pod koniec lat 90-tych XX
wieku, a wi´c na rekordowo niskie poziomy wzgl´dem nie tylko
giełd europejskich ale równie˝ swojego globalnego punktu odniesienia
w postaci szerokiego koszyka Rynków Wschodzàcych.

OW akcje – lewa oÊ S&P500 rok do roku (%) – prawa oÊ
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Najwi´kszy spadek od 2005 r.

Ârednie wskaêniki Cena/Zysk dla WIG20 na tle punktów odniesienia: 
szerokiego indeksu Rynków Wschodzàcych i akcji europejskich

èródło: Bloomberg
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èródło: opracowanie własne Millennium TFI

èródło: JP Morgan

Stopy zwrotu od poczàtku roku na podstawie danych JP Morgan Asset Management – stan na 30.09.2022 r.

Millennium TFI – nastawienie do klas aktywów w w III 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 z połowy roku. Ponadto
na tle stóp zwrotu z głównych grup aktywów prezentujemy stopy zwrotu funduszy z palety Millennium TFI: 

Podsumowanie III kwartału 2022 r. 
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èródło: opracowanie własne Millennium TFI *dane do 30.09.2022

Millennium TFI – stopy zwrotu funduszy na koniec III kwartału 2022 r. 
i w poszczególnych okresach  rocznych

Rodzaj 
funduszu

Millennium
FIO/SFIO

Klasa 
ryzyka
(SRRI)
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okres 
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-30,40%
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-24,57%
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2020
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2019
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2018
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-15,4%

2017
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2016

2,0%

-3,1%
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2015

1,2%

0,8
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-2,9%

3,5%

7,7%

-7,3%
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10,2%
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2014

2,6%

–

4,2%

-0,7%

5,4%

0,9%

-2,5%

-4,1%
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5,0%

2014

2,0%

–

4,7%

2,8%

–

6,3%

0,9%

7,5%

35,6%

W naszym Outlooku publikowanym w połowie roku wspomnieliÊmy
o „samospełniajàcej si´ przepowiedni” a wi´c o takiej interpretacji
danych makroekonomicznych, która umocni powszechnà wiar´ w nad-
chodzàcà recesj´ i mo˝e do niej faktycznie doprowadziç. O ile skala
tego spowolnienia zapewne b´dzie ró˝na w poszczególnych rejonach
Êwiata, naszym scenariuszem bazowym na najbli˝szy kwartał nadal
pozostaje ta tendencja recesyjna.

Według dost´pnych analiz najwi´kszych banków inwestycyjnych w skali
globalnej prognozy wzrostu PKB sà rewidowane w dół. JeÊli zaÊ chodzi
o inflacj´, to jej podwy˝szone poziomy powinny nadal si´ utrzymywaç
w zwiàzku z wysokimi cenami surowców w sezonie zimowym. Nie-
wykluczone jednak, ˝e ju˝ na przełomie roku b´dziemy mogli obser-
wowaç efekty wy˝szych stóp procentowych na Êwiecie oraz ogra-
niczeƒ popytu, które mogà potencjalnie przyczyniaç si´ do spadku
inflacji. 

Perspektywy                           
Makroekonomiczne na IVQ 2022 r.

07.202206.2022 08.2022 09.202205.202204.202203.202202.202201.2022

èródło: Bloomberg

Prognozy PKB dla USA, Strefy Euro 
i Wielkiej Brytanii

USA Strefa Euro Wielka Brytania
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Tendencj´ tà mogà równie˝ nap´dzaç spadajàce koszty frachtu
morskiego, które stanowià istotny czynnik kosztotwórczy i który
przekładany jest nast´pnie na konsumentów. 

Podparciem naszej hipotezy jest tak˝e zało˝enie, ˝e „papierkiem
lakmusowym” dla kondycji globalnej gospodarki sà rynki rozwini´te,
a wi´c w głównej mierze Stany Zjednoczone oraz Europa. Wskaêniki
wyprzedzajàce koniunktury, jak PMI (ang. Purchase Managers Index
– Indeks Managerów Logistyki) nie wró˝à na najbli˝sze miesiàce po-
prawy sytuacji, a odczyty poni˝ej 50 pkt. wskazujà na schłodzenie
gospodarek.

JeÊli zaÊ chodzi o polski rynek, w naszej ocenie równie˝ powinniÊmy
przygotowaç si´ na mocne hamowanie gospodarki, co potwierdzajà
badania prowadzone przez Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych:
„Wskaênik Wyprzedzajàcy Koniunktury (WWK), informujàcy z wyprze-
dzeniem o przyszłych tendencjach w gospodarce we wrzeÊniu 2022 r.
spadł o 0,7 pkt. w stosunku do wartoÊci sprzed miesiàca. Negatywne
tendencje w gospodarce utrwalajà sí  i pogł́ biajà, a prawdopodobieƒstwo
wystàpienia recesji wynosi obecnie 75%. (…) Badane przedsi´biorstwa
cały czas sygnalizujà pogarszajàcy si´ stan swych finansów oraz coraz
gorsze opinie na temat ogólnej sytuacji gospodarki i jej perspektyw.”

202320222021

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2020

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

èródło: Bloomberg

Prognozy inflacji dla USA, Strefy Euro 
i Wielkiej Brytanii
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èródło: S&P Global
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Zmiany cen globalnego indeksu frachtu morskiego

Globalny koszt frachtu – oÊ lewa

Koszt frachtu: Wschodnia Azja do Zachodniego Wybrze˝a USA – oÊ prawa

Koszt frachtu: Wschodnia Azja do Europy Zachodniej – oÊ prawa
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Zmiany cen globalnego indeksu łaƒcucha dostaw
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Strefa Euro GDP – oÊ prawaS&P Global EU – oÊ lewa
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Wizja „samospełniajàcej si´ przepowiedni” nie musi działaç jedynie
w negatywnà stron´. Okazuje si´ bowiem, ˝e publikowane obecnie
dane makroekonomiczne coraz mniej zaskakujà analityków, ich pro-
gnozy okazjà si´ bardziej celne. To z kolei mo˝e otwieraç przestrzeƒ

do pozytywnych zaskoczeƒ i poprawy sentymentu. W naszej ocenie
jest na to jednak jeszcze za wczeÊnie i poprawy koniunktury spo-
dziewamy si´ dopiero w 2023 roku.

Notowania wskaênika Zaskoczeƒ Ekonomicznych

èródło: Citigroup
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Prognozy dla rynku obligacji, które opisywaliÊmy w Outlooku
z połowy roku, sprawdziły si´. Zarówno kombinacja danych makro-
ekonomicznych (spadek PKB, wysoka inflacja, rozpocz´te cykle za-
cieÊniania polityki monetarnej), to z perspektywy cyklu koniunktu-
ralnego był cz´sto atrakcyjny moment do dowa˝ania w portfelach
tej klasy aktywów. Zaskoczyła nas pozytywnie optymistyczna reakcja
rynków i rajd cenowy na obligacjach w lipcu. Choç koniec kwartału
stał pod znakiem wychłodzenia nastrojów i powrotu do punktu
wyjÊcia, nadal podtrzymujemy zdanie, ˝e zmiana trendu została sku-
tecznie zakotwiczona na rynku. 

Z jakim bilansem zatem rozpoczynamy ostatni kwartał 2022 roku?
W skali globalnej rynek obligacji jest niemal bezprecedensowo
poturbowany. W przypadku amerykaƒskiego długu, obserwowana
jak dotàd przecena jest najwi´kszà od lat 20’tych XX wieku.

Ocen´ atrakcyjnoÊci obligacji nale˝y równie˝ odnieÊç do otoczenia
oraz oczekiwanych docelowych poziomów stóp procentowych.
Obecnie przewidywane Êcie˝ki podwy˝ek stóp procentowych
w USA i Strefie Euro wyglàdajà nast´pujàco: 

Oczekiwania rynkowe zdecydowanie przesun´ły si´ w gór´ pod
wpływem „jastrz´bich” wypowiedzi szefów banków centralnych.
Obecnie rynek wycenia docelowà stop´ procentowà w USA w prze-
dziale 4,5-4,75% do lutego 2023 i pierwsze obni˝ki w 2024 roku
(do niedawna było to 3,5% i 3 obni˝ki stóp w 2023 roku). Z kolei
w Strefie Euro przewidywany poziom to ok. 3% na koniec 2023 roku,
gdy jeszcze w lipcu był to poziom 2%. 

Perspektywy 
rynków obligacji na IVQ 2022 r.

Roczne stopy zwrotu amerykaƒskich 10-letnich 
obligacji korporacyjnych w latach (1973 - 2022)
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W Polsce poruszamy si´ zapewne blisko szczytów inflacji, której
dynamika w skali m/m sukcesywnie spadała w ostatnich miesiàcach.
Napływajàce dane o spadajàcej aktywnoÊci gospodarczej powinny
wspieraç wygaszanie cyklu podwy˝ek stóp procentowych. To z kolei
w perspektywie kilku- do kilkunastu miesi´cy powinno pozytywnie
wpływaç na stopy zwrotu z obligacji. Istotnym jednak czynnikiem
niepewnoÊci pozostaje kwestia eskalacji konfliktu na Ukrainie.
Dlatego te˝ w skali najbli˝szego kwartału relatywnie lepiej powinny
zachowywaç si´ obligacje o krótkim terminie zapadalnoÊci i zmien-
nokuponowe. Obecnie kwotowane rentownoÊci obligacji wydajà
nam si´ atrakcyjne do budowy zaanga˝owania po dłu˝nej stronie
rynku, ale ze ÊwiadomoÊcià mo˝liwych ponadprzeci´tnych wahaƒ. 

Obserwowane na przełomie kwartałów wzrosty rentownoÊci to,
w naszej opinii, dostrojenie rynków do tych docelowych oczekiwaƒ,
które b´dà na bie˝àco rewidowane w Êlad za wypowiedziami
bankierów centralnych. Uwa˝amy jednak, ˝e sygnał zmiany trendu
w czerwcu był wiarygodny. Naszym scenariuszem bazowym jest
zatem utrzymanie IV kwartale podwy˝szonej wra˝liwoÊci i zmiennoÊci

na rentownoÊciach obligacji, jednak z tendencjà do ich stopniowego
opadania, wraz z napływem danych makroekonomicznych sugerujàcych
hamowanie gospodarki. Ponadto sàdzimy, ˝e mniejsza presja na
ceny surowców przemysłowych powinna wspieraç spadek inflacji
i sukcesywne zmi´kczanie retoryki głównie przez amerykaƒski FED.
Strefa Euro jest jeszcze na wczesnym etapie cyklu, a problemy z za-
opatrzeniem w surowce energetyczne mo˝e jeszcze w okresie
zimowym podtrzymywaç presj´ inflacyjnà. W przypadku Polski pod-
trzymujemy nasz scenariusz bazowy, w którym retoryka wokół
hamujàcej gospodarki powinna sukcesywnie wypieraç tà oscylujàcà
wokół galopujàcej inflacji i przyczyniaç si´ do wygaszania cyklu pod-
wy˝ek stóp procentowych. Wszak inflacja w Polsce ma głównie
charakter kosztowy po stronie producentów, a nie popytowy – po
stronie konsumentów. Dalsze podnoszenie stóp procentowych nie
miałoby – w naszej opinii – wi´kszego przeło˝enia na hamowanie
inflacji, która mo˝e pozostaç wysoka, ale jej dynamika wzrostu
powinna spadaç, chocia˝by na skutek efektu bazy z zeszłego roku.
Do trwalszego powrotu do trendu spadkowego na rentownoÊciach
polskich obligacji konieczna b´dzie prawdopodobnie wyraêniejsza
zmiana retoryki FED, która pociàgnie za sobà spadki rentownoÊci
równie˝ na rynkach bazowych.

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
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Nastawienie Millennium TFI do rynków obligacji – IV kwartał 2022 r.
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W ocenie perspektyw dla rynku akcji w IV kwartale bardzo istotny
jest kontekst i „bilans strat”, z którym wchodzimy w koƒcowà faz´
2022 roku. Dynamiczne odbicie (to˝same z nastrojami na rynku ob-
ligacji), a nast´pnie powrót do dołków trwajàcej bessy, potwierdziły
naszà opini´ wyra˝anà w poprzednim Outlooku, ˝e obserwowana
zmiennoÊç to korekta w trendzie spadkowym. Faza spowolnienia/recesji
cyklu koniunkturalnego co do zasady charakteryzuje si´ podwy˝szonà
zmiennoÊcià na rynkach akcji. Oceniajàc potencjał dla tej klasy
aktywów trzeba jednak wziàç pod uwag´ wiele specyficznych czyn-
ników: rosnàcà inflacj´, wojn´ w Ukrainie, polaryzacje gospodarek,
zakłócenia w przepływie surowców i ich galopujàce ceny, czy wreszcie
dane fundamentalne spółek oraz sentyment panujàcy wÊród inwe-
storów indywidualnych lub instytucjonalnych. Z pewnoÊcià w centrum
uwagi pozostanie retoryka banków centralnych. 

Z punktu widzenia analizy technicznej i fundamentalnej, rozpoczynajàcy
si´ kwartał b´dzie istotnym wyzwaniem. Z jednej strony, w obliczu
wysokiej inflacji i rosnàcych stóp procentowych, co do zasady relatywnie
lepiej zachowujà si´ tzw. sektory defensywne gospodarki, jak dobra u˝y-
tecznoÊci publicznej, ochrona zdrowia czy konsumenckie (np. zwiàzane
z podstawowymi towarami spo˝ywczymi). Z drugiej zaÊ, wy˝sze koszty
funkcjonowania oraz wcià˝ silny rynek pracy, wcià˝ mogà tworzyç
presj´ na spadek mar˝. W skali globalnej tendencja ta ju˝ odbija si´
na prognozowanych na rok w przód dynamikach zysków.

W efekcie rynki kapitałowe starajà si´ w dalszym ciàgu dyskontowaç
tà presj´, co w kolei doskonale widaç na wycenach spółek na kon-
kretnych rynkach: wyraêny powrót mno˝ników widaç na Rynkach
Rozwini´tych (Europa) i Rynkach Wschodzàcych. W USA poziomy
te sà blisko 10-letnich Êrednich.

Perspektywy                           
rynków akcji na IVQ 2022 r.

Ârednie wyceny spółek w USA, rynkach Rozwini´tych i Rynkach Wschodzàcych

Notowania wskaênika prognozowanej globalnej dynamiki zysków spółek 
na tle szerokiego globalnego indeksu akcji

èródło: TopDown Charts

èródło: Datastream
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Spółki notowane w USA, choç w znacznej mierze generujà dochody
w innych cz´Êciach Êwiata i nie sprzyja im mocny kurs dolara, sà
mocno przecenione, choç ich fundamenty nie uległy silnej erozji.
Ponadto Amerykanie majà własne êródła zaopatrzenia w surowce,
co zdecydowanie redukuje potencjalne zagro˝enia kryzysem ener-
getycznym, widziane chocia˝by w Europie. Wartym obserwowania
sektorem pozostajà równie˝ tzw. spółki wzrostowe, uto˝samiane
niekiedy ze spółkami technologicznymi. W ich przypadku przecena
od poczàtku roku si´ga niekiedy wysokich kilkudziesi´ciu procent,
podczas gdy ich modele biznesowe majà najwi´kszà skalowalnoÊç
i potencjał, spółki te cz´sto nie sà zakredytowane, a wr´cz majà
zapasy gotówki. W Chinach z kolei mamy zupełnie odmiennà sytuacj´
w polityce monetarnej – tamtejszy rzàd obni˝a stopy procentowe,
inflacja mieÊcie si´ w celu banku centralnego, a „w drodze” sà kolejne
programy stymulujàce gospodark´. Co prawda tamtejszemu rynkowi
silnie w oczy zaglàda kryzys na rynku nieruchomoÊci, lecz nale˝y
pami´taç, ˝e fundamenty tamtejszej giełdy to spółki technologiczne
z ogromnym potencjałem ekspansji nawet na krajowego odbiorc´.
JednoczeÊnie cały szeroki zbiór krajów z rynków Wschodzàcych jest
rekordowo przeceniony w stosunku do Rynków Rozwini´tych i USA.

Wskaêniki sentymentu oraz prognozy prawdopodobieƒstwa recesji

èródło: IBES, Bank of America
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Tak jak od poczàtku roku inwestorzy niech´tnie spoglàdajà na fun-
damenty i zdecydowanie wi´ksza wag´ przykładajà do sentymentu
i czynników okołorynkowych, tak nie spodziewamy si´, by ta sytuacja
uległa znacznemu odwróceniu w koƒcówce roku. Wcià˝ mamy do
czynienia z „rynkiem niedêwiedzia” (spadkowym), gdzie wra˝liwoÊç
na najmniejszà informacj´ mo˝e wywołaç silne ruchy spadkowe.
Ju˝ od drugiej połowy sierpnia rewizje analityków, profesjonalnych
inwestorów czy nawet indywidualnych graczy, pogarszajà si´ i wchodzà
w obszary silnego pesymizmu.

W takich warunkach zdecydowanie jesteÊmy zwolennikami „odsie-
wania” istotnych informacji od „szumu medialnego” i koncentrujemy
si´ na fundamentach spółek i modeli biznesowych. O ile mamy
pełnà ÊwiadomoÊç skali spadków od poczàtku 2022 roku, najbardziej
racjonalnà strategià wydaje nam si´ budowanie ekspozycji tam,
gdzie najszybciej b´dzie mo˝na korzystaç z potencjału na odbicie,
gdy atmosfera na rynkach ulegnie zmianie.

Gdzie zatem takiego potencjału szukaç? Mimo, ˝e historycznie takà
konfiguracj´ mo˝na by uznaç za paradoks, to najwi´kszy potencjał wi-
dzimy obecnie na rynku amerykaƒskim i na Rynkach Wschodzàcych.

negatywne 
korekty 

rozpocz´ły si´
w sierpniu

2022 r.

04.2020 r.

06.2022 r.
03.2009 r.
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A jak na tle rynków zagranicznych prezentujà si´ pespektywy dla
polskiej giełdy? Niestety ostatnie wydarzenia zwiàzane pomysłami
na podatek od nadzwyczajnych zysków liczony wstecznie, bez wzgl´du
na bran˝e, „kurs kolizyjny” z Unià Europejskà i brak Êrodków z Kra-
jowego Planu Odbudowy skutecznie straszy kapitał zagraniczny
na równi z bliskoÊcià konfliktu na Ukrainie. Co gorsze, wydaje si´,
˝e w opinii rzàdzàcych giełda nie jest postrzegana jako niezb´dny
mechanizm do rozwoju wolnorynkowej gospodarki, a obszar do dre-
nowania i wysysania Êrodków potrzebnych do finansowania zadłu˝enia,
pomysłów wyborczych czy wydatków socjalnych. 

W takim otoczeniu nawet ekstremalne, niemal „promocyjne” wyceny
nie przyciàgajà inwestorów zagranicznych b´dàcych głównà siłà
nap´dowà polskiej giełdy. W takiej sytuacji zdani jesteÊmy na podà˝anie
za sentymentem, wzrostami i spadkami na głównych rynkach bazo-
wych. Sytuacj´ w regionie mogłaby zmieniç ewentualna deeskalacja
konfliktu na Ukrainie, ale na to obecnie si´ jeszcze nie zanosi. 

Naszym scenariuszem bazowym na IV kwartał pozostaje poszukiwanie
dna przez rynki akcji. Nie wykluczamy, ˝e w obliczu dostrojenia si´
rynków do znanych ju˝ ryzyk (inflacja, cykle podwy˝ek stóp pro-
centowych, wstrzymanie dostaw surowców z Rosji do Europy Za-
chodniej i Ârodkowej), podj´ta zostanie próba ponownego, korek-
cyjnego odbicia w koƒcówce roku. Ten tzw. „rajd Âwi´tego Mikołaja”
to sezonowe zjawisko, nap´dzane podwy˝szonà konsumpcjà w okresie
przedÊwiàtecznym. JesteÊmy jednak zdania, ˝e do zmiany trendu i po-
trzebna byłaby wyraêna zmiana retoryki głównych banków cen-
tralnych, przede wszystkim amerykaƒskiego FED. Ewentualne ogło-
szenie koƒca cyklu podwy˝ek stóp procentowych, zbiegajàce si´
z recesjà w gospodarce, mogłoby skłaniaç rynki akcji do dyskonto-
wania przyszłoÊci, a przynajmniej do wzmo˝onych napływów kapita-
łów na „wym´czone i poturbowane” rynki akcyjne. W naszej opinii
jednak jest to temat do obserwacji najwczeÊniej na pierwszà połow´
2023 roku. 
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Ârednie i historyczne wyceny spółek w poszczególnych krajach z koszyka Rynków Wschodzàcych
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Nastawienie Millennium TFI do rynku akcji – IV kwartał 2022 r.

• Bardzo atrakcyjne wyceny spółek; 

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

• Słaby sentyment (jako podejÊcie kontrariaƒskie);

• Dane makroekonomiczne wskazujàce na spowolnienie w gospodarce; 

• Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie); 

• Otoczenie wysokich stóp procentowych i polityka fiskalna 
(koncepcja podatku od zysków nadzwyczajnych); 

• Wysoka dynamika inflacji (ceny surowców).

+
+
+

–
–
–

–

­• Atrakcyjne wyceny spółek po silnych spadkach w I półroczu;

­• Słaby sentyment (jako podejÊcie kontrariaƒskie);

• Mocny rynek pracy; 

• Determinacja FED w dalszym podnoszeniu stóp procentowych; 

• Dane makroekonomiczne wskazujàce na spowolnienie w gospodarce; 

• Dane makroekonomiczne sugerujàce hamowanie gospodarki;

• 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 wskazujàce 

na spowolnienie w gospodarce; 

• 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

(0)

Akcje 
Europa

(-2)

Akcje 
Rynki Wsch.

(0)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

(-2) bardzo negatywne (-1) negatywne (0) neutralne (+1) pozytywne (+2) bardzo pozytywne
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W ostatnich latach coraz wi´kszà popularnoÊç
– nie tylko w Êwiecie finansów, ale równie˝
w innych sektorach działalnoÊci gospodarczej
i ekonomii – zyskuje idea ESG.

Co kryje si´ pod tà nazwà? Otó˝ jest to taki model prowadzenia
biznesu, który szczególnie uwzgl´dnia oddziaływanie tej działalnoÊci
na Êrodowisko (E – ang. Environment), społeczeƒstwo (S – ang.
Society) oraz ład korporacyjny (G – ang. Governance).

PopularnoÊç ESG, a wi´c dbałoÊç w biznesie o Êrodowisko naturalne,
dobre traktowanie pracowników czy lokalne społecznoÊci wynika
bezpoÊrednio ze zmian demograficznych i strukturalnych na Êwiecie.
Kwestie ochrony Êrodowiska sà coraz bardziej istotne, bowiem
ÊwiadomoÊç ekologiczna i edukacja w tym zakresie zwi´kszajà si´.
Kurczàce si´ zasoby naturalne oraz wià˝àce si´ z nimi kwestie za-
nieczyszczenia Êrodowiska coraz mocniej przesuwajà gospodark´
w kierunku odnawialnych êródeł energii i neutralnoÊci klimatycznej.
Nie mniej istotny jest aspekt ludzki. WłaÊciwe, uczciwe traktowanie
pracowników, dbanie o ich dobre samopoczucie, rozwój i równowag´
z ˝yciem prywatnym coraz mocniej znajdujà odzwierciedlenie
w polityce kadrowej, a ten „kapitał ludzki” oraz lojalnoÊç zadowolonych
pracowników staje niekiedy decydujàcym elementem przewagi kon-
kurencyjnej. Z kolei dbałoÊç o lokalnà społecznoÊç, inicjatywy cha-
rytatywne czy wspieranie lokalnych projektów społecznych ju˝ na
stałe zakorzeniły si´ w polityce marketingowej i wizerunkowej firm. 

Czy takie podejÊcie do prowadzonej działalnoÊci istotne jest równie˝
z perspektywy rynku finansowego? Okazuje si´, ˝e tak. Ju˝ teraz

podmioty z bran˝ energochłonnych lub opartych o konwencjonalne,
nieekologiczne êródła energii, jak kopalnie, sukcesywnie odcinane sà
od komercyjnego finansowania przez banki. Innymi słowy bran˝e,
które nie dà˝à do zrównowa˝onego rozwoju mogà mieç trudnoÊci
z pozyskiwaniem kapitału, a co za tym idzie – z realizacjà zysków dla
swoich właÊcicieli i akcjonariuszy. To, jak z kolei brak dbałoÊci o war-
toÊci ESG mo˝e psuç biznes, doskonale obrazuje przykład koncernu
paliwowego BP z 2010 roku, gdy akcje tego giganta zaliczyły drasty-
czny spadek cen po wycieku ropy do Zatoki Meksykaƒskiej w wyniku
zaniedbaƒ. W ostatnich tygodniach z kolei obserwowaliÊmy silny
spadek akcji spółki Tesla, która produkuje „ekologiczne” samochody
elektryczne, jednak, gdy na jaw wyszły praktyki łamania praw pracow-
niczych, spółka została usuni´ta z amerykaƒskiego indeksu spółek
ESG, a tym samym wiele du˝ych globalnych funduszy inwestycyjnych
pozbyło si´ jej ze swoich portfeli. 

Szczegółowe regulacje dla rynku finansowego, w tym równie˝ rynku
kapitałowego i funduszy inwestycyjnych w zakresie ujawniania wpływu
działalnoÊci na Êrodowisko, zawiera wprowadzona w listopadzie 2019 r.

„Zielone” inwestowanie 
w duchu ESG
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unijne rozporzàdzenie o nazwie SFDR (ang. Sustainable Finance
Disclosure Regulation). Akt ten wszedł w ˝ycie w Polsce 10 marca
2021 roku. Nakłada on na podmioty z sektora finansowego obowiàzek
uwzgl´dniania ryzyk ESG w swoich portfelach co wià˝e si´ z koniecz-
noÊcià oceny kryteriów ESG w działalnoÊci emitentów instrumentów
finansowych (bàdê kredytobiorców w przypadku banków). JednoczeÊnie
SFDR definiuje nowe kategorie „zielonych” funduszy inwestycyjnych,
które w ramach swojej polityki inwestycyjnej promujà aspekty zrów-
nowa˝onego rozwoju bàdê definiujà konkretne cele jakie chcà w tym
obszarze realizowaç: W konsekwencji Êwiat funduszy inwestycyjnych
w Europie po SFDR mo˝na podzieliç na:  

Dla Millennium TFI, jako odpowiedzialnej firmy zarzàdzajàcej funduszami,
naszà rolà i ambicjà jest wzrost wartoÊci aktywów przy uwzgl´dnieniu
nie tylko czynników ekonomicznych, ale tak˝e głównych wyzwaƒ,
przed którymi stoi nasz Êwiat i społeczeƒstwo. JesteÊmy przekonani,
˝e sektor prywatny a szczególnie firmy zarzàdzajàce funduszami sà
zobowiàzane do integracji czynników Êrodowiskowych, społecznych
i tych dotyczàcych zarzàdzania (czynniki ESG) w procesach doboru
aktywów do portfeli inwestycyjnych i w ten sposób poÊrednio przy-
czyniajà si´ do zmian. Głównymi argumentami za włàczeniem czynników
ESG do procesów podejmowania decyzji inwestycyjnych w naszych
Funduszach jest fakt, ˝e uwzgl´dnianie aspektów Êrodowiskowych lub
społecznych stało si´ obecnie odpowiedzialnoÊcià firm inwestycyjnych
i banków – a odpowiedzialna alokacja kapitału powinna przyczyniç si´
do poprawy jakoÊci Êrodowiska naturalnego i wykorzystania zasobów
naturalnych, zmniejszenia emisji gazów cieplarnianych oraz poprawy
standardów społecznych i zarzàdzania firm. JednoczeÊnie wierzymy, ˝e
uwzgl´dnianie czynników ESG w dłu˝szym horyzoncie b´dzie miało
wpływ na  wyniki finansowe firm i koszt pozyskania przez nie kapitału
– co powinno równie˝ przekładaç si´ na realizacj´ naszego głównego
celu – wzrostu wartoÊci aktywów.

Z tego te˝ wzgl´du wybrane subfundusze z oferty Towarzystwa
(Millennium SFIO Plan Spokojny, Wywa˝ony i Aktywny) od 29.07.2022
roku spełniajà kryteria okreÊlone w art.8 Rozporzàdzenia SFDR
– jako fundusze promujàce aspekty Êrodowiskowe i społeczne.

Naturalne pytanie, jakie si´ nasuwa, to czy jako inwestor powinienem
wybieraç pomi´dzy wspieraniem zrównowa˝onego, ekologicznego
rozwoju, a zyskami kapitałowymi? Otó˝ te dwa cele nie wykluczajà
si´. Nasze badania i analizy stóp zwrotu funduszy ESG z rynku Êwia-
towego wskazujà, ˝e uwzgl´dnianie aspektów ESG nie pogarsza
stóp zwrotu funduszy. Wr´cz odwrotnie – rosnàca ÊwiadomoÊç in-
westorów i społeczeƒstw, a tak˝e zmiany cywilizacyjne, strukturalne
i ekonomiczne, powinny jeszcze mocniej akcentowaç wag´ czynników
Êrodowiskowych w gospodarce. JesteÊmy przekonani, i˝ w przyszłoÊci
wraz z materializowaniem si´ ni˝szego kosztu kapitału dla firm wspie-
rajàcych aspekty ESG i ujawnianiu si´ dodatkowej premii za ryzyka
niefinansowe (tzw „greenium”) rosnà szanse na wy˝sze stopy zwrotu
„zielonych” funduszy inwestycyjnych w stosunku do funduszy tra-
dycyjnych. 

Ka˝dy inwestor, lokujàc swoje Êrodki 
w jednostki funduszy uwzgl´dniajàcych
czynniki ESG, ma prawo oczekiwaç
potencjalnie atrakcyjnych stóp zwrotu 
i jednoczeÊnie wspieraç pozytywne zmiany
majàce na celu popraw´ jakoÊci ˝ycia 
i standardów pracy dla kolejnych pokoleƒ
na Ziemi. 

Millennium TFI S.A. b´dàc cz´Êcià grupy kapitałowej Banku Millennium
w Polsce, równie˝ jest naturalnie zaanga˝owane we wdra˝anie pro-
cesów wspierajàcych transfer kapitału w stron´ społecznie i Êrodo-
wiskowo odpowiedzialnych inwestycji, co jest odzwierciedlane m.in.
w naszych procesach, ocenie ryzyk niefinansowych i ratingów emi-
tentów oraz stosowaniu okreÊlonych limitów w strategiach inwe-
stycyjnych dla emitentów, które posiadajà niskie ratingi lub ich w ogóle
nie posiadajà.

produkty „light green”

zdefiniowane w art. 8 SFDR promujàce aspekty
Êrodowiskowe i społeczne i inwestujàce w spółki,
które przestrzegajà dobrych praktyk zarzàdczych,
ale nie majà tego na celu;

produkty „dark green”

zdefiniowane w art. 9, które „majà na celu
zrównowa˝one inwestycje” – czyli koncentrujà
si´ na zrównowa˝onych inwestycjach, jako celu
szczegółowym funduszu;

produkty które nie promujà 
cech inwestycyjnych ESG.



22 www.millenniumtfi.pl 

Millennium TFI • Outlook IVQ 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 IV kwartale 2022 roku.

Najwa˝niejszym z nich to wspomniana na poczàtku myÊl przewodnia,
czyli „determinacja” – w tym kontekÊcie oznaczajàca konsekwentne
trzymanie si´ planu i jak najszersze dywersyfikowanie portfela in-
westycyjnego. Niestety w momentach stresowych, w którà istotna
rol´ grajà czynniki około ekonomiczne, najłatwiej o emocje, które
mogà zakłócaç racjonalne decyzje. Skutecznà metodà ich opanowywania
jest poszerzanie wiedzy na temat rynków, ale w tym obszarze to my

– nie tylko jako Millennium TFI, ale i bran˝a finansowa – musimy
i chcemy podjàç to wyzwanie edukacyjne, by byç dla Paƒstwa nie
tylko wiarygodnym partnerem w inwestycjach, ale tak˝e przewodnikiem
po uniwersum inwestycyjnym. Inwestowanie jest bowiem proste…
ale niekoniecznie łatwe. 

Dlatego zapraszamy Paƒstwa do Êledzenia
nas w mediach społecznoÊciowych, a tak˝e
na stronie Millennium TFI, gdzie w przyjaznej
formie – artykułów, komentarzy, skrótów,
podcastów i wideo – mo˝ecie Paƒstwo
znaleêç odpowiedzi nawet na te
najtrudniejsze pytania.

Podsumowanie 
– wyzwania na IVQ 2022 r.

Millennium TFI – potencjalne działania kierunkowe 
na funduszach

FIO INSTRUMENTÓW DŁU˚NYCH FUNDUSZE AKCJI POLSKICH

• Wydłu˝anie duration w przypadku wzrostu 
rentownoÊci polskich obligacji skarbowych.

• Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, dowa˝anie
spółek acyklicznych.

FIO OBLIGACJI KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

• Utrzymanie udziału polskich obligacji skarbowych
krótkoterminowych i Investment Grade, kosztem
Rynków Wschodzàcych i Globalnego High Yeld.

• Utrzymywanie sektorów: zmniejszenie przewa˝enia
w sektorze finansowym, gotowoÊç do przewa˝enia
sektora technologicznego.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY

• Dowa˝enie globalnych strategii Obligacji Investment 
Grade, kosztem Globalnych Obligacji High Yield.

• Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewa˝eniem
ekspozycji na USA i Rynki Wschodzàce, niedowa˝enie
strategii opartych o akcje spółek europejskich.

FUNDUSZE MIESZANE PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

• Utrzymanie  niedowa˝enia w akcje w FIO Stabilnego
Wzrostu i Cyklu Koniunkturalnego, fundamentalna 
selekcja spółek acyklicznych w SFIO Multistrategia.

• Szeroka dywersyfikacja geograficzna, zwi´kszenie 
dowa˝enia w strategiach amerykaƒskich i na Rynkach
Wschodzàcych.
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Zapraszamy do kontaktu 
z nami!

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

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.

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.

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.
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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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