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Szanowni Panstwo,

, Determinacja’ — to stowo $miato mozemy doda¢ do stownika poje¢ ekonomicznych, oceniajac rynki kapitatowe w okresie
wakacyjnym. Tak jak na poczatku roku motywem przewodnim w naszych rynkowych rozwazaniach byto pojecie , inflacji”,
a w Il kwartale ,stagflacji” (wysokiej inflacji w pofaczeniu ze stagnacja i spowolnieniem w gospodarce), tak w minionych
miesigcach na pierwszy plan wysuwata si¢ wyrazna nieustepliwosé bankéw centralnych w dziataniach na rzecz ujarzmienia
tejze inflacji. Niejednokrotnie zachowanie rynkéw potwierdzito, ze w optyce inwestordw to wiasnie decyzje podejmowane
przez Amerykanska Rezerwe Federalna, Europejski Bank Centralny, czy na polskim parkiecie — Rade Polityki Pienieznej
— byty gtéwnym czynnikiem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Dane makroekonomiczne, chod tez istotne, schodzity
na dalszy plan. Z pewnoscia Ill kwartat potwierdzit nieugieto$¢ i gotowos¢ bankdw centralnych do dalszego kroczenia
dciezka coraz wyzszych stép procentowych.

Jednoczednie wspomniana zawzieto$¢ wcigz charakteryzuje dziatania Federacji Rosyjskiej na froncie walk z Ukraina.
Na moment pisania niniejszego Outlooka, dostawy rosyjskiej ropy i gazu do Europy Zachodniej sa wstrzymane, wojna trwa
ponad 7 miesiecy, w Rosji organizowana jest ,,cze$ciowa” mobilizacja wojskowa wsréd obywateli, a w czterech obwodach
ukrainskich, w tym samozwanczych Republikach Ludowych: Donieckiej i tuganskiej, odbywaja sie pseudo-referenda majace
za zadanie przytaczy¢ te terytoria do Rosji i tym samym legitymizowad nasilenie dziatah militarnych w obronie witasnego
terytorium.

O ile potencjalna eskalacja konfliktu zbrojnego na Ukrainie jest ciezka do przewidzenia, na pewno pozostanie istotnym
czynnikiem ciazacym rynkom kapitatowym i gospodarce Europejskiej. Czy zatem w obliczu rosnacych stép procentowych,
polaryzacji w geopolityce, potencjalnego kryzysu energetycznego i wyraznie spowalniajacej gospodarki, na rynku kapitatowym
mozna szukaé przystowiowych ,$wiatetek w tunelu™? Czy zblizajacy sie koniec 2022 roku — obfitujacego w niemal bezpre-

cedensowe wydarzenia na gietdach — ma szanse powoli wraca¢ do réwnowagi i zakonczy¢ sie tzw. rajdem Sw. Mikotaja?

Na te i inne pytania znajdziecie Panstwo odpowiedzi w najnowszym kwartalnym OQutlooku Millennium TFl. Oddajemy
w Panstwa rece opracowanie, bedace podsumowaniem i weryfikacja naszych zatozen strategicznych na Il kwartat 2022
roku, wraz z prezentacja naszych potencjalnych kierunkowych dziatan na IV kwartat 2022 roku. W materiale tym
sprébujemy 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,
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Czonek Zarzadu
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Podsumowanie Il kwartatu 2022 r.

Makroekonomia

— Banki centralne na wojnie z inflacja

Z makroekonomicznego punktu widzenia zdawatoby sie, ze miniony
kwartat nie roznit sie od poprzednich.Wciaz w centrum uwagi in-
westorow pozostawaly decyzje bankéw centralnych, co do ksztattu
polityki monetarnej. Od wielu miesigcy bowiem ich pozycja ,,gtéwnego
rozgrywajacego” w $wiecie finanséw skutecznie steruje sentymentem
wsréd inwestordw. Jak silny wptyw na nastroje rynkowe maja
szefowie amerykanskiej Rezerwy Federalnej czy Europejskiego
Banku Centralnego, dobitnie pokazaty miesiagce wakacyjne za sprawa
danych o poziomach PKB, produkgcji przemystowej czy aktywnosci
gospodarczej. Wynikato z nich, ze $wiatowa gospodarka spowalnia.

Odczyty PKB w USA, w Strefie Euro i w Polsce
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W USA drugi kwartat z rzedu pojawit si¢ ujemny odczyt PKB,
co oznacza ksiazkowe wejscie w recesje. Z kolei w Europie istotnie
wzrosta grozba kryzysu energetycznego w zwiazku z sankcjami
natozonymi na Rosje.Taka interpretacja bardzo szybko wzbudzita
nadzieje, ze wpedzone w pufapke banki centralne zrezygnuja
z twardego kursu na dalsze podnoszenie stop procentowych. Nalezy
bowiem pamieta¢, ze zbyt wysokie stopy moga przyczyni¢ sie do
zahamowania gospodarki,a wrecz wpedzi¢ ja w recesje.W efekcie,
od potowy czerwca obserwowalismy silne odbicie zaréwno
na akcjach jak i obligacjach, ktore zakonczyto sie rozczarowaniem,
o czym bedzie mowa w kolejnych rozdziatach.

Warto jednak zwroci¢ uwage, ze banki centralne nie pozostawity
ztudzen i zdecydowanie stanety do walki z wyzsza inflacja. Na do-
rocznym sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole, ktére
odbyto sie w dniach 25-27 sierpnia, mozna byto wrecz odnies¢ wra-
Zenie, ze te dziatania na rzecz zwalczenia inflacji beda prowadzone
nawet kosztem doprowadzenia gospodarki do recesji lub tez, ze ta
recesja i schfodzenie popytu moze by¢ jedynym skutecznym roz-
wiazaniem.Warto jednak zauwazy¢, ze inflacja konsumencka CPI
prawdopodobnie osiagnefa juz swoje szczyty w USA, podczas gdy
w Europie nadal przyspiesza, a w Polsce ten szczyt moze by¢ dos¢
blisko.

Spozniona i trudna walka z inflacja odbywa sie nadal w trudnym
otoczeniu. Trwajaca od ponad 7 miesigcy inwazja Rosji na Ukraine
nie zmierza do szybkiego konca,a w ciagu ostatnich miesiecy Unia
Europejska przyjeta kolejne pakiety sankcji. W odwecie Rosjanie
catkowicie wstrzymali dostawy gazu rurociagiem Nord Stream 1.
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Odczyty inflacji konsumenckiej CPl w Polsce
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Szalejace ceny energii elektrycznej naturalnie wzbudzity obawy
o bezpieczefistwo energetyczne w nadchodzacym sezonie zimowym,
doprowadzity nawet do protestéow (m.in.w Czechach) i tym bardziej
utrudniaja walke z inflacja. Poszczegdlne kraje europejskie prébuja
sie ratowac tymczasowym zamrazaniem cen energii dla gospodarstw
domowych, tym niemniej jest to dziatanie dorazne.W zupetnie innej
sytuacji znalazly sie Stany Zjednoczone, ktére maja wiasne zapasy
zaréwno ropy jak i gazu.

Konflikt rosyjsko-ukrainski nasilit jeszcze mocniej polaryzacje $wia-
towej gospodarki, a wiec odwrdcenia proceséw globalizacji. Pod
znakiem zapytania stanat dalszy rozwoj wymiany handlowej z takimi
mocarstwami jak Chiny i Indie, ktére pozostaty w ,,obozie rosyjskim”,
Zaopatrujac si¢ tam w surowce energetyczne po zanizonych cenach.
Ewidentnie jednak spadki cen surowcéw w ostatnich 3 miesiacach
wskazuja na nasilenie tendenciji stagflacyjnych w gospodarce, a wigc
spadku aktywnosci gospodarczej, mniejszego zapotrzebowania
na surowce przemystowe — a to wszystko w warunkach wysokiej
inflacji.

Podsumowanie Il kwartatu 2022 r.
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Notowania cen surowcéw rolnych, przemystowych,
energetycznych na tle zagregowanego indeksu
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Rynek obligaq)i

— Falstart nadzier?

W minionym kwartale inwestorzy mogli na wlasne oczy przekonaé
sie, jak olbrzymi potencjat drzemie w rynku obligacji, poturbowanym
péttoraroczng silng przeceng wynikajaca z rozpoczeciem cykli pod-
wyzek stop procentowych na $wiecie. Naptywajace dane makro-
ekonomiczne, o ktérych byta mowa w poprzednim rozdziale, zrodzity
nadziejg na szybszy koniec podwyzek stép procentowych a wigc na
wejscie w $rodowisko, ktére sprzyja obligacjom skarbowym o statym
kuponie. Inwestorzy bardzo szybko zacze¢li rewidowaé swoje ocze-

kiwania co do docelowych pozioméw stop procentowych: rentownosci
o niemal kazdym tenorze zapadalnosci spadaly (rosty ceny), szczegdlnie
w tych krajach, ktére znajdowaly sie na zaawansowanym etapie zacie-
$niania polityki monetarne;.

Ten ogromny optymizm co do zmiany trendu na rynku obligacji
zostat jednak do$¢ brutalnie skarcony pod koniec sierpnia, gdy na
konferencji w Jackson Hole szef amerykanskiego FED — Jerome
Powell — nie pozostawit ztudzen: zbyt wczesne zakonczenie cyklu

) www.millenniumtfi.pl
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podwyzek stép procentowych mogtoby nie by¢ skuteczne w walce
z inflacja, co jest gtdwnym celem statutowym dziatania kazdego
banku centralnego. Sfowa te potwierdzita szefowa EBC — Christine
Lagarde — ktoéra zapowiedziata konsekwentne podwyzki stép pro-
centowych w Strefie Euro w 2022 roku. Gwattowna zmiana nastrojéw
ponownie przecenita obligacje, a wrzesniowa awersja do ryzyka,
wynikajaca z widma kryzysu energetycznego, a takze mobilizacji
wojskowej i aneksji okupowanych terenéw przez Rosje, wywindowata
rentownosci obligacji w gore (spadty ceny).

W rezultacie rentownosci amerykanskich dziesiecioletnich obligacji
skarbowych spadty z ok. 3,01% na koniec czerwca, do 2,57% do
potowy sierpnia, natomiast rentownosci niemieckich dziesiecioletnich
obligacji skarbowych spadty z 1,33% do 0,78% w analogicznym
okresie.WV drugiej czedci kwartatu z kolei obligacje rynkéw bazowych
ulegty przecenie —YTM amerykanskiego i niemieckiego benchmarku
10Y wzrosty na koniec wrze$nia odpowiednio do 3,83% oraz 2,10%.

Szeroki indeks obligacji skarbowych z Rynkéw Wschodzacych
réwniez miat swoje ,,5 minut”, osiggajac momentami wzrost o 5,55%.
Jednakze narracja o koniecznosci silnego zacie$niania polityki pienieznej
przez gléwne banki centralne, a takze napigcia geopolityczne i ucieczka
od ryzyka sprowadzity kwartalny bilans tej klasy aktywéw na poziom
-4,51% w skali kwartatu.

Polski rynek dtugu przyniést inwestorom wakacyjny prezent: 2-mie-
sigczne stopy zwrotu niektérych funduszy obligacji siegaty 8-9%
na plusie! Warto zauwazy¢, ze taka odwilz od razu przefozyta sie
na najlepszy miesiac pod katem naby¢ na rynku funduszy inwesty-
cyjnych. O ile lipcowa i sierpniowa decyzja Rady Polityki Pienieznej
wywindowata stope referencyjna do poziomu 6,75%, wiekszy wptyw
na ceny obligacji miato otoczenie i sentyment rynkowy. Duza czesé¢
tych wzrostéw zostata oddana. Rentowno$¢ dziesiecioletniego
benchmarku polskich obligacji spadfa w pierwszej czesci kwartatu
z 6,90% do 5,37%, by nastepnie wzrosna¢ na koniec wrzesnia do
ok.7,15%.

Widmo podwyzek stép procentowych oraz sygnaly $wiadczace
o mozliwym przysztym spowolnieniu w gospodarce czy recesji,
mocno wptynety na zachowanie obligacji korporacyjnych — szczegélnie
tych najbardziej ryzykownych, okreslanych jako wysokodochodowe
(HighYield). Ich rentownosci mocno wzrosty, gdyz inwestorzy zaczeli

Rentownosci obligacji skarbowych na swiecie
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obawia¢ sig potencjalnych bankructw spétek emitujacych diug. Ponadto
kapitat zaczat przeptywa¢ mocniej w kierunku dtugu skarbowego,
ktdry jest uznawany jako zdecydowanie bardziej bezpieczny, a z racji
podwyzek stép procentowych — staje sie duzo bardziej atrakcyjny
pod katem przysztych stép zwrotu.

Dynamika wzrostu rentownosci (spadku cen) szerokiego indeksu amerykanskich obligacji korporacyjnych
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Zrédlo: Compound, Charlie Bilello

7,5%

Najwyzej od roku 2009 5 38%

5,0%

2,5%

1,79%
0%
2012 2014 2016 2018 2020 2022

Nowy rekord spadku
styczen 2021 r.

6 www.millenniumtfi.pl



Millennium TFl « Outlook IVQ 2022

Podsumowanie Il kwartatu 2022 r.

Rynek akg)l

— Bessa 1 wypatrywanie dna

Akcje Zagraniczne Stopy zwrotu globalnych indeksow akciji
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Pierwsza potowa wakacji przyniosta na rynkach akcji dlugo wyczekiwane
staly sie nadzieje rynku na ,;zmigkczenie” retoryki bankéw centralnych

zaczynata hamowac.WV efekcie gléwnym indeksom na rynkach rozwinigtych

udato sie powrdci¢ ponad granice technicznej bessy (-20% od szczytéw), 120%

a dawno niewidziany apetyt na ryzyko pozwolit na ztapanie oddechu 12)8;‘:

réwniez na Rynkach Wschodzacych. Pocieszajacy byt réwniez fake, ze wa- 90%

kacyjny sezon wynikéw spétek za drugi kwartat 2022 r. wypadt relatywnie 80%

przyzwoicie. Mimo rosnacej inflacji i stop procentowych wszystkie sektory § § § § § % % § § § § § § % § §
amerykanskiej gospodarki pokazaty wyniki przewyzszajace oczekiwania £ &% =58 5 8 ° 8538 S 5 33
analitykéw w zakresie przychodéw i zyskow, a dynamiki zyskow spotek mmmmm MSCI USA s MSCI Europe MSCI Japan
energetycznych siggaty wartosci trzycyfrowych. Sytuacja ta jeszcze bardziej MSCIEM  msssm MSCIAC

uwydatnita dwa paradoksy: po pierwsze, w tym roku rynki akgji i obligacji Zrédto: Millennium TFI, Bloomberg

— zwykle ujemnie skorelowane — rosly i spadaty w tym samym czasie. Po L. .. .
Wrskaznik apetytu na ryzyko wsréd profesjonalnych

zarzadzajacych aktywami
30%

Nie odczuwamy satysfakgji, ze i tym razem nasza pdtroczna prognoza 20%

- ze obserwujemy jedynie korekcyjne odbicie w trendzie wzrostowym, 10%

zmaterializowafa si¢ jeszcze przed koniec sierpnia. Po sympozjum 0 l'\ | |
bankieréw centralnych w Jackson Hole wszelkie ztudzenia, ze FED 0%

skapituluje w walce z inflacjg, rozptynely sie w powietrzu. Zdecydowany 0%

kurs na zacie$nianie polityki monetarnej odwrécit humory inwestoréw,

co finalnie sprowadzito globalne indeksy na nowe minima bessy. Nawet -30%

na rynkach wschodzacych, gdzie np.w Chinach mamy wrecz do czynienia “40%

ze stymulacja fiskalna i monetarna, powrdcity spadki wzmacniane dyna- -50%

drugie, dla rynkéw wazniejsze stato sig to,co méwig , gtéwni rozgrywajacy”,
czyli banki centralne, a nie dane makroekonomiczne.

micznym wzrostem kursu dolara. Kwartat zakonczyt sie powrotem -60%

strachu, a negatywny sentyment do akji znalazt odzwierciedlenie w re- 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
kordowo niskim pozycjonowaniu na akcjach profesjonalnych zarzadzajacych mmmmm Procent netto biorac wyzszy niz normalny poziom ryzyka
aktywami i prognozami co do dalszych spadkéw. Zrodio: Bank of America

Barometr nastrojow CNN Fear&Greed (,,strachu i chciwosci’’)
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Zrédho: CNN, dane 29.09.2022 r.
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Wskaznik sentymentu do akcji wsrod
profesjonalnych zarzadzajacych aktywami
na tle indeksu S&P500
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Zrédio: Bank of America

W przypadku rynku Europejskiego oliwy do ognia, oprécz sentymentu
podazajacego za USA, caly czas dolewaty wiesci z Ukrainy: Federacja
Rosyjska ogtosita mobilizacje Zotnierzy, a ponadto zaanektowata oku-
powane terytoria Donieckiej i £uganskiej republiki Ludowej, obwodu
chersonskiego i zaporoskiego. Koniec wrzesnia stat z kolei pod znakiem
rzekomych detonacji w podmorskich instalacjach rurociaggéw Nord
Stream 1 i 2, co przez komentatoréw traktowane jest jako rosyjski
sabotaz majacy na celu stworzenie pretekstu do dalszego wstrzymywania
dostaw gazu do Europy Zachodniej. Kryzys energetyczny na Starym
Kontynencie coraz mocniej psut nastroje inwestorom. W efekcie
rynek europejski ostabit si¢ wzgledem USA najmocniej od 17 lat.

Akcje polskie

Niezwykle smutny obraz i stabos¢ moglismy oglada¢ réwniez w przy-
padku rynku polskiego, ktéry opornie rést w pierwszej czesci kwartatu,

Relatywna sita akcji europejskich
na tle amerykanskich
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Zrédto: Bloomberg

ale bardzo chetnie podchwytywat zte informacje po koniec wakacji.
Niestety zagraniczny kapitat omijat lub wrecz uciekat z naszej GPW
ze wzgledu na bliskos¢ konfliktu na Ukrainie, likwidacje regionalnych
amerykanskich funduszy emerytalnych majacych ekspozycje na te czes¢
$wiata, ale réwniez ze wzgledow lokalnych: kompozycja naszych
indeksow, szczegolnie WIG20, gdzie % spétek nalezy do Skarbu
Panstwa, nie odzwierciedla przekroju polskiej gospodarki, a brak
dbatosci SP o mniejszos$ciowych akcjonariuszy dobitnie potwierdza
si¢ poprzez pomysty na polityczne sterowanie stawkami lokat
w bankach czy podatki od nadzwyczajnych zyskéw dla wszystkich
duzych spotek.W takich warunkach frustrujaca puenta jest powroét
wycen WIG20 widzianych ostatni raz pod koniec lat 90-tych XX
wieku, a wiec na rekordowo niskie poziomy wzgledem nie tylko
gietd europejskich ale réwniez swojego globalnego punktu odniesienia
w postaci szerokiego koszyka Rynkéw Wschodzacych.

Srednie wskazniki Cena/Zysk dla WIG20 na tle punktéw odniesienia:
szerokiego indeksu Rynkow Wschodzacych i akcji europejskich
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Zrédio: Bloomberg
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Podsumowanie Il kwartatu 2022 r.

Klasy aktywow 1 fundusze

Ponizej przypominamy Panstwu nasze nastawienie do poszczegélnych klas aktywow, prezentowane w Outlooku z potowy roku. Ponadto

na tle stop zwrotu z gtéwnych grup aktywoéw prezentujemy stopy zwrotu funduszy z palety Millennium TFI:

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

Obligacje Obligacje Obligacje Obligacje Obligacje Obligacje
Dtuzne Dtuzne Dtuzne Dtuzne Dtuzne Dtuzne
Nieskarbowe Nieskarbowe Skarbowe Skarbowe Skarbowe Skarbowe
PL Globalne PL USA UE EM

(V) ) (+1)

Akcje Akcje
PL USA

1) )

(+1) 1) 1)

Akcje Akcje
UE EM

) 0)

L
>

<
<

(-2) bardzo negatywne (-1) negatywne

Zrédto: opracowanie wiasne Millennium TFI

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

Stopy zwrotu od poczatku roku na podstawie danych JP Morgan Asset Management — stan na 30.09.2022 r.

30%
25%
20%
15% 13,6%

10%
5%
0% 0,6%

-5%
-10%
-15%

-14,6%
-20%
-25%
-30%

-19.1%

Surowce Gotéwka Obligacje Srednia

. — Staty kupon
Zrédto: JP Morgan
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Millennium TFI - stopy zwrotu funduszy na koniec Il kwartatu 2022 r.
i w poszczegolnych okresach rocznych

Minimalny
Rodzaj Millennium okres
funduszu FIO/SFIO inwestycji

FIO Obligacii 2 Ylaa  107% -19% 07% 16% 07% 27% 20% 12% 26%  20%
Klasyczny
Fundusze FIO Instrumentow 3 2 lata 10,69% 7% 33% 35% -1,6% 43% -31% 08 - -
Obligacyjne Dtuznych
SFIO Obligacii 3 2 lata 644% 08% -04% 32% -33% 35% 38% 14% 42% 47%
Globalnych
SFIO Plan Spokojny 3 Jlata A341% 08% 25% 72% -67% 1,5%
FIO Stabilnego 4 Jhata  -611% 24%  T7% 22% -63% 47% 24% 29% -07% 28%
Wzrostu
Fund
N:‘IZS:::Z SFIO Plan Wywazony 4 3lata  -17.05% 59% 41% 116% -85% 51% 11% 35% 54% -
SFIO Multistrategia 4 Jlata  -1532% 10,6% 229% 10,6% -113% -03% -08% 7.7% 09% 63%
_ FIO Cyklu 5 Jlata  -2079% 9.9% 108% 9,9% -127% 43% 22% -73% -25% 09%
Koniunkturalnego
FIO Akji 6 Slat  -3040% 189% 07% 189% -164% 106% 52% -68% -41% 7.5%
FIO DY“amigz'zc'; 6 Sl 2748% 259% 167% 99% -228% 28% 132% 102% -105% 35.6%
Fundusze pote
Akcyjne
SFIO Plan Aktywny 6 Slae  2457% 121%  97% 23,6% -154% 138% -05% 7.0%  50%
SFIO Top Sectors 6 5 lat -26,47%
Zr6dlo: opracowanie wiasne Millennium TFI *dane do 30.09.2022

Perspektywy
Makroekonomiczne na IVQ 2022 r:

W naszym Outlooku publikowanym w potowie roku wspomnieli$my Prognozy PKB dla USA, Strefy Euro
o ,,samospelniajacej sie przepowiedni” a wigc o takiej interpretacji i Wielkiej Brytanii

danych makroekonomicznych, ktéra umocni powszechna wiare w nad- — 2,5%

chodzaca recesje i moze do niej faktycznie doprowadzi¢. O ile skala

tego spowolnienia zapewne bedzie rézna w poszczegdinych rejonach 2,0%
$wiata, naszym scenariuszem bazowym na najblizszy kwartat nadal

pozostaje ta tendencja recesyjna. 1,5%
Wedtug dostepnych analiz najwiekszych bankéw inwestycyjnych w skali 1.0%
globalnej prognozy wzrostu PKB s3 rewidowane w dét. Jesli za$ chodzi
o inflacjg, to jej podwyzszone poziomy powinny nadal sie utrzymywac 0.5%
w zwigzku z wysokimi cenami surowcéw w sezonie zimowym. Nie-

wykluczone jednak, ze juz na przetomie roku bedziemy mogli obser- 0%
wowacé efekty wyzszych stép procentowych na $wiecie oraz ogra- 012022 022022 032022 042022 052022 062022 07.2022 082022 092022
niczen popytu, ktére moga potencjalnie przyczynia¢ si¢ do spadku mmmm USA  mmmmm Strefa Euro Wielka Brytania

inflacji. Zrédto: Bloomberg
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Prognozy inflacji dla USA, Strefy Euro

i Wielkiej Brytanii
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Zrédto: Bloomberg

Tendencje ta moga réwniez napedzaé¢ spadajace koszty frachtu
morskiego, ktére stanowia istotny czynnik kosztotwodrczy i ktory

przektadany jest nastepnie na konsumentéw.

Zmiany cen globalnego indeksu tancucha dostaw

— ~
7

2019 2020 2021 2022

Zrédto: HSBC

Zmiany cen globalnego indeksu frachtu morskiego
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mmmm Globalny koszt frachtu — o§ lewa
Koszt frachtu:Wschodnia Azja do Zachodniego Wybrzeza USA — o$ prawa

s Koszt frachtu:Wschodnia Azja do Europy Zachodniej — o$ prawa

Zrédlo: HSBC

Podparciem naszej hipotezy jest takze zatozenie, ze ,papierkiem
lakmusowym” dla kondycji globalnej gospodarki sa rynki rozwinigte,
a wigc w gtéwnej mierze Stany Zjednoczone oraz Europa.Wskazniki
wyprzedzajace koniunktury, jak PMI (ang. Purchase Managers Index
— Indeks Manageréw Logistyki) nie wréza na najblizsze miesigce po-
prawy sytuacji, a odczyty ponizej 50 pkt. wskazuja na schtodzenie
gospodarek.

Zmiany wskaznika PMI dla gospodarki

amerykanskiej
80 15%
+33,4% w Q3 2020 r.
70 10%
60 5%
50 0
40 5%
30 -10%
20 -15%
-31,4% w Q22020 .
10 -20%
~ o] o o -~ o~ ~m < wn 0 ~ 0 o o - o~
S 2223222333333 &58 8%
mmmm S&P Global US Composite — o$ lewa US GDP — 0§ prawa
Zrédto: S&P Global
Zmiany wskaznika PMI dla gospodarki
europejskiej
70 3,0%
+12,8% w Q3 2020 r. 2,0%
60
1,0%
50 0
-1,0%
40
-2,0%
30 -30%
-4,0%
20
N -5.0%
-11,7% w Q22020 .
10 -6,0%
o - [s2] wn ~ o -~ ~m wn ~ o - o

mmmm S&P Global EU — o$ lewa

Zrédlo: S&P Global

Strefa Euro GDP — o$ prawa

Jesdli zas chodzi o polski rynek, w naszej ocenie réwniez powinnismy
przygotowac si¢ na mocne hamowanie gospodarki, co potwierdzaja
badania prowadzone przez Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych:
,"Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK), informujacy z wyprze-
dzeniem o przyszlych tendencjach w gospodarce we wrze$niu 2022 r.
spadt o 0,7 pkt. w stosunku do wartosci sprzed miesiaca. Negatywne
tendencje w gospodarce utrwalaja sie i pogtebiaja,a prawdopodobienstwo
wystapienia recesji wynosi obecnie 75%. (...) Badane przedsigbiorstwa
caly czas sygnalizuja pogarszajacy sie stan swych finanséw oraz coraz
gorsze opinie na temat ogolnej sytuacji gospodarki i jej perspektyw.”

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury w Polsce
170
160

150
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140

130
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100

90

1994 199 1999 2002 2005 2008 2011 2013 2016 2019 2022

Zrédio: BIEC
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Wizja ,,samospetniajacej si¢ przepowiedni” nie musi dziata¢ jedynie
w negatywnga strong. Okazuje si¢ bowiem, ze publikowane obecnie
dane makroekonomiczne coraz mniej zaskakujg analitykéw, ich pro-
gnozy okazja sie bardziej celne.To z kolei moze otwiera¢ przestrzen

Notowania wskaznika Zaskoczen Ekonomicznych

2009 2010 2012 2013 2014 2015

Zrédto: Citigroup

2016

do pozytywnych zaskoczen i poprawy sentymentu.WV naszej ocenie

jest na to jednak jeszcze za wczesnie i poprawy koniunktury spo-

dziewamy si¢ dopiero w 2023 roku.

2020

2020
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Perspektywy

rynkéw obligac)i na IVQ 2022 .

Prognozy dla rynku obligacji, ktére opisywalismy w Outlooku
z potowy roku, sprawdzity sie. Zaréwno kombinacja danych makro-
ekonomicznych (spadek PKB, wysoka inflacja, rozpoczete cykle za-
cie$niania polityki monetarnej), to z perspektywy cyklu koniunktu-
ralnego byt czesto atrakcyjny moment do dowazania w portfelach
tej klasy aktywdw. Zaskoczyta nas pozytywnie optymistyczna reakcja
rynkéw i rajd cenowy na obligacjach w lipcu. Cho¢ koniec kwartatu
stat pod znakiem wychfodzenia nastrojéw i powrotu do punktu
wyijécia, nadal podtrzymujemy zdanie, ze zmiana trendu zostafa sku-
tecznie zakotwiczona na rynku.

Z jakim bilansem zatem rozpoczynamy ostatni kwartat 2022 roku?
W skali globalnej rynek obligacji jest niemal bezprecedensowo
poturbowany. W przypadku amerykanskiego dtugu, obserwowana
jak dotad przecena jest najwigksza od lat 20’tych XX wieku.

Roczne stopy zwrotu amerykanskich 10-letnich
obligacji skarbowych w latach (1948 - 2022)

Stopa Stopa Stopa
Lata zZwrotu Lata zwrotu Lata zwrotu
1928 0,8% 1960 11,6% 1992 9.4%
1929 42% 1961 21% 1993 14,2%
1930 4,6% 1962 5.7% 1994
1931 1963 1,7% 1995 23,5%
1932 8,8% 1964 3.7% 1996 1,4%
1933 1.9% 1965 0.7% 1997 9.9%
1934 8,0% 1966 2,9% 1998 14,9%
1935 4,5% 1967 1999
1936 5.0% 1968 33% 2000 16,7%
1937 1,4% 1969 2001 5,6%
1938 42% 1970 16,8% 2002 15,1%
1939 4,4% 1971 9.8% 2003 0,4%
1940 5.4% 1972 2,8% 2004 4,5%
1941 1973 3,7% 2005 2,9%
1942 2,3% 1974 2,0% 2006 2,0%
1943 2,5% 1975 3.6% 2007 10,2%
1944 2,6% 1976 16,0% 2008 20,1%
1945 3,8% 1977 1,3% 2009
1946 3,1% 1978 2010 8,5%
1947 0,9% 1979 0.7% 2011 16,0%
1948 2,0% 1980 2012 3,0%
1949 47% 1981 32,8% 2013
1950 0,4% 1982 32% 2014 10,7%
1951 1983 13,7% 2015 1.3%
1952 2,3% 1984 8,7% 2016 0,7%
1953 41% 1985 25,7% 2017 2,8%
1954 3,3% 1986 24,3% 2018

1955 1987 2019 9.6%

1956 1988 8,2% 2020 11,3%

1957 6,8% 1989 17,7% 2021
1958 1990 62% 2022 (19.09) [NEEREL

1959 1991 15,0%

Zrédio: Compound, Charlie Bilello

Roczne stopy zwrotu amerykanskich 10-letnich
obligacji korporacyjnych w latach (1973 - 2022)

Stopa Stopa Stopa
Lata zwrotu Lata zwrotu Lata zwrotu
1973 2,0% 1990 7.4% 2007 4,6%
1974 1991 18,2% 2008 -6,8%
1975 15,7% 1992 9.1% 2009 19,8%
1976 18,8% 1993 12,4% 2010 9.5%
1977 3,.8% 1994 2011 7.5%
1978 0,3% 1995 21,6% 2012 10,4%
1979 1996 3.4% 2013 -1,5%
1980 0,5% 1997 10,4% 2014 7.5%
1981 23% 1998 8,7% 2015 -0,6%
1982 35,5% 1999 2016 6,0%
1983 9.3% 2000 9.1% 2017 6,5%
1984 16,2% 2001 10,7% 2018
1985 25,4% 2002 10,2% 2019 14,2%
1986 16,3% 2003 8,3% 2020 9.8%
1987 1,8% 2004 5,4% 2021
1988 9,8% 2005 2,0%  2022YTD
1989 14,1% 2006 4,4%

Zrédlo: Compound, Charlie Bilello

Ocene atrakcyjnosci obligacji nalezy rowniez odnie$¢ do otoczenia
oraz oczekiwanych docelowych pozioméw stép procentowych.
Obecnie przewidywane $ciezki podwyzek stép procentowych
w USA i Strefie Euro wygladaja nastepujaco:

Projekcja sciezki podwyzek stép procentowych
w Strefie Euro

N
o
[S)

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

Obecnie 15.12.2022 16.03.2023 15.06.2023 14.09.2023

mmm | iczba podwyzek / obnizek == Implikowana stopa procentowa

Zrédto: Bloomberg

Oczekiwania rynkowe zdecydowanie przesunety sie¢ w gore pod
wptywem ,jastrzebich” wypowiedzi szeféw bankéw centralnych.
Obecnie rynek wycenia docelowa stope procentowa w USA w prze-
dziale 4,5-4,75% do lutego 2023 i pierwsze obnizki w 2024 roku
(do niedawna byto to 3,5% i 3 obnizki stop w 2023 roku). Z kolei
w Strefie Euro przewidywany poziom to ok. 3% na koniec 2023 roku,
gdy jeszcze w lipcu byt to poziom 2%.

www.millenniumtfi.pl
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Prognozy sciezki stop procentowych w USA
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mmmm FOMC — Mediana punktéw OIS — Najnowsze wartosci
msmsm FED kontrakty terminowe na fundusze
Projekcja prognozy ze spotkania w 11.09.2022 r.

Zrédto: Bloomberg

W Polsce poruszamy si¢ zapewne blisko szczytéw inflacji, ktorej
dynamika w skali m/m sukcesywnie spadata w ostatnich miesigcach.
Naptywajace dane o spadajacej aktywnosci gospodarczej powinny
wspiera¢ wygaszanie cyklu podwyzek stép procentowych.To z kolei
w perspektywie kilku- do kilkunastu miesigcy powinno pozytywnie
wptywac na stopy zwrotu z obligacji. Istotnym jednak czynnikiem
niepewnosci pozostaje kwestia eskalacji konfliktu na Ukrainie.
Dlatego tez w skali najblizszego kwartatu relatywnie lepiej powinny
zachowywac sie obligacje o krétkim terminie zapadalnosci i zmien-
nokuponowe. Obecnie kwotowane rentownosci obligacji wydaja
nam si¢ atrakcyjne do budowy zaangazowania po dtuznej stronie
rynku, ale ze $wiadomosciag mozliwych ponadprzecigtnych wahan.

Obserwowane na przetomie kwartatéw wzrosty rentownosci to,
w naszej opinii, dostrojenie rynkéw do tych docelowych oczekiwan,
ktére beda na biezaco rewidowane w $lad za wypowiedziami
bankieréw centralnych. Uwazamy jednak, ze sygnat zmiany trendu
w czerwcu byt wiarygodny. Naszym scenariuszem bazowym jest
zatem utrzymanie |V kwartale podwyzszonej wrazliwosci i zmiennosci

dtugookresowo

Poziomy krzywej dochodowosci polskich obligacji

10%
9,0%
8,0%

7.0% S————0 S e . —e
60% . .
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
1Y 2Y 3y 5Y 7Y
s Biezacy poziom na dzien 29.09.2022 r.

s Poziom miesige temu (29.08.2022 r.)
Poziom rok temu (29.09.2021 r.)

10Y

Zrédto: investing.com

na rentownosciach obligacji, jednak z tendencja do ich stopniowego
opadania, wraz z naptywem danych makroekonomicznych sugerujacych
hamowanie gospodarki. Ponadto sadzimy, ze mniejsza presja na
ceny surowcéw przemystowych powinna wspiera¢ spadek inflacji
i sukcesywne zmigkczanie retoryki gtéwnie przez amerykanski FED.
Strefa Euro jest jeszcze na wczesnym etapie cyklu,a problemy z za-
opatrzeniem w surowce energetyczne moze jeszcze w okresie
zimowym podtrzymywac presje inflacyjna.VV przypadku Polski pod-
trzymujemy nasz scenariusz bazowy, w ktérym retoryka wokét
hamujacej gospodarki powinna sukcesywnie wypiera¢ ta oscylujaca
wokét galopujacej inflacji i przyczyniaé sie do wygaszania cyklu pod-
wyzek stop procentowych. Wszak inflacja w Polsce ma gtéwnie
charakter kosztowy po stronie producentéw, a nie popytowy — po
stronie konsumentéw. Dalsze podnoszenie stop procentowych nie
miatoby — w naszej opinii — wiekszego przefozenia na hamowanie
inflacji, ktéora moze pozosta¢ wysoka, ale jej dynamika wzrostu
powinna spada¢, chociazby na skutek efektu bazy z zesztego roku.
Do trwalszego powrotu do trendu spadkowego na rentownosciach
polskich obligacji konieczna bedzie prawdopodobnie wyrazniejsza
zmiana retoryki FED, ktéra pociagnie za sobg spadki rentownosci
réwniez na rynkach bazowych.

Relacja ceny i rentownosci obligacji w srodowisku zmian stép procentowych

480
mmmmm Srednia wazona rentownosci obligacji indeksu BEPDGA — skala prawa
460
mmmm Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg’a (BEPDGA index) — skala lewa*
440
420
400
380
360
340
& &8 &8 § 8 §8 B & & § & §
e 5 & 5 ¢ 5 3 5 ¢ 5 & 5

Zrédfo: Millennium TFI, Bloomberg, dane na 30.09.2022 r.

10.2020

+7,24%

7% Taki uzyskasz
roczny dochod
6% z obligacji jesli

przetrzymasz je
do wykupu
przez emitenta

Tyle kosztuja
obligacje*

01.2021
04.2021
07.2021
10.2021
01.2022
04.2022
07.2022

* Rentownos¢ i ceny indeksowanych polskich obligacji hurtowych Bloomberg’a (BEPDGA Index) dane na 30.09.2022 r.
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Nastawienie Millennium TFI do rynkoéw obligacji — IV kwartat 2022 r.

(-2) bardzo negatywne

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TFI
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PL
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Perspektywy

rynkow akgjl na IVQ 2022 r.

W ocenie perspektyw dla rynku akcji w IV kwartale bardzo istotny
jest kontekst i ,,bilans strat”, z ktérym wchodzimy w koncowa faze
2022 roku. Dynamiczne odbicie (tozsame z nastrojami na rynku ob-
ligacji), a nastepnie powrdt do dotkéw trwajacej bessy, potwierdzity
nasza opini¢ wyrazang w poprzednim Outlooku, ze obserwowana
zmienno$¢ to korekta w trendzie spadkowym. Faza spowolnienia/recesji
cyklu koniunkturalnego co do zasady charakteryzuje sie podwyzszona
zmienno$cia na rynkach akcji. Oceniajac potencjat dla tej klasy
aktywow trzeba jednak wzia¢ pod uwage wiele specyficznych czyn-
nikéw: rosnaca inflacje, wojne w Ukrainie, polaryzacje gospodarek,
zalktécenia w przeptywie surowcdw i ich galopujace ceny, czy wreszcie
dane fundamentalne spétek oraz sentyment panujacy wérédd inwe-
storéw indywidualnych lub instytucjonalnych. Z pewnoscia w centrum
uwagi pozostanie retoryka bankéw centralnych.

Z punktu widzenia analizy technicznej i fundamentalnej, rozpoczynajacy
sie kwartat bedzie istotnym wyzwaniem. Z jednej strony, w obliczu
wysokiej inflacji i rosnacych stop procentowych, co do zasady relatywnie
lepiej zachowuja sie tzw. sektory defensywne gospodarki, jak dobra uzy-
tecznosci publicznej, ochrona zdrowia czy konsumenckie (np. zwiazane
z podstawowymi towarami spozywczymi). Z drugiej zas, wyzsze koszty
funkcjonowania oraz weciaz silny rynek pracy, wcigz moga tworzy¢
presje na spadek marz.WV skali globalnej tendencja ta juz odbija sie
na prognozowanych na rok w przéd dynamikach zyskéw.

W efekcie rynki kapitatowe staraja sie w dalszym ciagu dyskontowac
ta presjg, co w kolei doskonale wida¢ na wycenach spétek na kon-
kretnych rynkach: wyrazny powrét mnoznikéw widaé na Rynkach
Rozwinietych (Europa) i Rynkach Wschodzacych.W USA poziomy
te s3 blisko 10-letnich $rednich.

Notowania wskaznika prognozowanej globalnej dynamiki zyskéw spétek

na tle szerokiego globalnego indeksu akgji
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Zrédto: Datastream
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Srednie wyceny spétek w USA, rynkach Rozwinigtych i Rynkach Wschodzacych
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Wskazniki sentymentu oraz prognozy prawdopodobienstwa recesji
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Tak jak od poczatku roku inwestorzy niechetnie spogladaja na fun-
damenty i zdecydowanie wigeksza wage przykiadaja do sentymentu
i czynnikéw okotorynkowych, tak nie spodziewamy sie, by ta sytuacja
ulegta znacznemu odwréceniu w koncoéwce roku. Weiagz mamy do
czynienia z ,,rynkiem niedzwiedzia” (spadkowym), gdzie wrazliwos¢
na najmniejsza informacje moze wywotaé silne ruchy spadkowe.
Juz od drugiej potowy sierpnia rewizje analitykéw, profesjonalnych
inwestoréw czy nawet indywidualnych graczy, pogarszaja si¢ i wchodza
w obszary silnego pesymizmu.

W takich warunkach zdecydowanie jeste$my zwolennikami ,,odsie-
wania” istotnych informacji od ,,szumu medialnego” i koncentrujemy
si¢ na fundamentach spoétek i modeli biznesowych. O ile mamy
petna $wiadomos¢ skali spadkéw od poczatku 2022 roku, najbardziej
racjonalng strategia wydaje nam si¢ budowanie ekspozycji tam,
gdzie najszybciej bedzie mozna korzysta¢ z potencjatu na odbicie,
gdy atmosfera na rynkach ulegnie zmianie.

Gdzie zatem takiego potencjatu szuka¢? Mimo, ze historycznie taka
konfiguracje mozna by uzna¢ za paradoks, to najwiekszy potencjat wi-
dzimy obecnie na rynku amerykanskim i na Rynkach Wschodzacych.

Spotki notowane w USA, cho¢ w znacznej mierze generuja dochody
w innych cze$ciach $wiata i nie sprzyja im mocny kurs dolara, s3
mocno przecenione, cho¢ ich fundamenty nie ulegly silnej erozji.
Ponadto Amerykanie maja wtasne zrédtfa zaopatrzenia w surowce,
co zdecydowanie redukuje potencjalne zagrozenia kryzysem ener-
getycznym, widziane chociazby w Europie. Wartym obserwowania
sektorem pozostajg rowniez tzw. spétki wzrostowe, utozsamiane
niekiedy ze spoétkami technologicznymi.W ich przypadku przecena
od poczatku roku sigga niekiedy wysokich kilkudziesieciu procent,
podczas gdy ich modele biznesowe maja najwigksza skalowalnos¢
i potencjat, spétki te czesto nie s3 zakredytowane, a wrecz majg
zapasy gotéwki.W Chinach z kolei mamy zupetnie odmienng sytuacje
w polityce monetarnej — tamtejszy rzad obniza stopy procentowe,
inflacja miescie si¢ w celu banku centralnego, a ,,w drodze” s kolejne
programy stymulujace gospodarke. Co prawda tamtejszemu rynkowi
silnie w oczy zaglada kryzys na rynku nieruchomosci, lecz nalezy
pamietaé, ze fundamenty tamtejszej gietdy to spétki technologiczne
z ogromnym potencjatem ekspansji nawet na krajowego odbiorce.
Jednoczesnie caly szeroki zbidr krajéw z rynkéw Wschodzacych jest
rekordowo przeceniony w stosunku do Rynkéw Rozwinigtych i USA.
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Wskaznik sity relatywnej akcji rynkéw Wschodzacych na tle akcji amerykanskich
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A jak na tle rynkéw zagranicznych prezentuja sie pespektywy dla Naszym scenariuszem bazowym na IV kwartat pozostaje poszukiwanie
polskiej gietdy? Niestety ostatnie wydarzenia zwiazane pomystami dna przez rynki akgcji. Nie wykluczamy, ze w obliczu dostrojenia sie
na podatek od nadzwyczajnych zyskéw liczony wstecznie, bez wzgledu rynkow do znanych juz ryzyk (inflacja, cykle podwyzek stép pro-
na branze, ,.kurs kolizyjny” z Unia Europejska i brak srodkéw z Kra- centowych, wstrzymanie dostaw surowcéw z Rosji do Europy Za-
jowego Planu OdbUdOW)’ skutecznie straszy kapita’r zagraniczny chodniei i S'rodkowej), Podjgta zostanie préba ponownego, korek-
na réwni z bliskoscia konfliktu na Ukrainie. Co gorsze, wydaje sie, cyjnego odbicia w koncowce roku.Ten tzw. ,rajd Swietego Mikotaja”
ze w opinii rzadzacych gietda nie jest postrzegana jako niezbedny to sezonowe zjawisko, napedzane podwyzszona konsumpcja w okresie
mechanizm do rozwoju wolnorynkowej gospodarki, a obszar do dre- przeds$wiatecznym. Jeste$my jednak zdania, Ze do zmiany trendu i po-
nowania i wysysania srodkéw potrzebnych do finansowania zadtuzenia, trzebna bytaby wyrazna zmiana retoryki gtéwnych bankéw cen-
pomystéw wyborczych czy wydatkéw socjalnych. tralnych, przede wszystkim amerykanskiego FED. Ewentualne ogto-
W takim otoczeniu nawet ekstremalne, niemal ,,promocyjne” wyceny szenie konca cyklu podwyzek stop procentowych, zbiegajace sie
nie przyciagaja inwestoréw zagranicznych bedacych gtéwng sita z recesjg w gospodarce, mogtoby sktania¢ rynki akcji do dyskonto-
napedowa polskiej gietdy.VV takiej sytuacji zdani jestesmy na podazanie wania przysziodci, a przynajmniej do wzmozonych naptywéw kapita-
za sentymentem, wzrostami i spadkami na gtéwnych rynkach bazo- téw na ,,wymeczone i poturbowane” rynki akcyjne.W naszej opinii
wych. Sytuacje w regionie mogtaby zmieni¢ ewentualna deeskalacja jednak jest to temat do obserwacji najwczes$niej na pierwsza potowe

konfliktu na Ukrainie, ale na to obecnie sig¢ jeszcze nie zanosi. 2023 roku.

Srednie i historyczne wyceny spétek w poszczegélnych krajach z koszyka Rynkéw Wschodzacych
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Nastawienie Millennium TFI do rynku akgcji - IV kwartat 2022 r.

) Bardzo atrakcyjne wyceny spotek;
Akcje

Polskie

-1

Duze dyskonto wzgledem koszyka rynkéw wschodzacych;

Staby sentyment (jako podejscie kontrarianskie);

Dane makroekonomiczne wskazujace na spowolnienie w gospodarce;
Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie);

Otoczenie wysokich stop procentowych i polityka fiskalna
(koncepcja podatku od zyskéw nadzwyczajnych);

Wysoka dynamika inflacji (ceny surowcéw).

Atrakcyjne wyceny spétek po silnych spadkach w | pétroczu;

Akcje
USA

)

Staby sentyment (jako podejscie kontrarianskie);

Mocny rynek pracy;

Determinacja FED w dalszym podnoszeniu stop procentowych;
Dane makroekonomiczne wskazujace na spowolnienie w gospodarce;
Dane makroekonomiczne sugerujace hamowanie gospodarki;

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 wskazujace
na spowolnienie w gospodarce;

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 procesow globalizacyjnych;

COO® ®@® O© © ®@®® OCOOOL ®PE® O OO ®®®

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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Zlelone” Inwestowanie

w duchu ESG

W ostatnich latach coraz wigeksza popularnos¢
— nie tylko w Swiecie finansdw, ale réwniez
w innych sektorach dziatalnosci gospodarcze)

| ekonomii — zyskuje idea ESG.

Co kryje sie pod ta nazwa? Otz jest to taki model prowadzenia
biznesu, ktory szczegdlnie uwzglednia oddziatywanie tej dziatalnosci
na $rodowisko (E — ang. Environment), spoteczenistwo (S — ang.
Society) oraz fad korporacyjny (G — ang. Governance).

Popularnos¢ ESG, a wiec dbatos¢ w biznesie o srodowisko naturalne,
dobre traktowanie pracownikéw czy lokalne spoteczno$ci wynika
bezposrednio ze zmian demograficznych i strukturalnych na $wiecie.
Kwestie ochrony srodowiska sa coraz bardziej istotne, bowiem
$wiadomos¢ ekologiczna i edukacja w tym zakresie zwiekszaja sig.
Kurczace sig zasoby naturalne oraz wigzace sie z nimi kwestie za-
nieczyszczenia $rodowiska coraz mocniej przesuwaja gospodarke
w kierunku odnawialnych zZrédet energii i neutralnosci klimatycznej.
Nie mniej istotny jest aspekt ludzki.Wtasciwe, uczciwe traktowanie
pracownikéw, dbanie o ich dobre samopoczucie, rozwdj i réwnowage
Z zyciem prywatnym coraz mocniej znajduja odzwierciedlenie
w polityce kadrowej,a ten , kapitat ludzki” oraz lojalno$¢ zadowolonych
pracownikéw staje niekiedy decydujacym elementem przewagi kon-
kurencyijnej. Z kolei dbatos¢ o lokalna spotecznosé, inicjatywy cha-
rytatywne czy wspieranie lokalnych projektéw spotecznych juz na
state zakorzenity sie w polityce marketingowej i wizerunkowej firm.

Czy takie podejsicie do prowadzonej dziatalnosci istotne jest rowniez
z perspektywy rynku finansowego? Okazuje sie, ze tak. Juz teraz

podmioty z branz energochtonnych lub opartych o konwencjonalne,
nieekologiczne zrédta energii, jak kopalnie, sukcesywnie odcinane sa
od komercyjnego finansowania przez banki. Innymi stowy branze,
ktére nie daza do zréwnowazonego rozwoju moga miec trudnosci
z pozyskiwaniem kapitatu, a co za tym idzie — z realizacja zyskow dla
swoich wtascicieli i akcjonariuszy.To, jak z kolei brak dbatosci o war-
tosci ESG moze psu¢ biznes, doskonale obrazuje przyktad koncernu
paliwowego BP z 2010 roku, gdy akcje tego giganta zaliczyly drasty-
czny spadek cen po wycieku ropy do Zatoki Meksykanskiej w wyniku
zaniedban. W ostatnich tygodniach z kolei obserwowali$my silny
spadek akcji spofkiTesla, ktéra produkuje ,,ekologiczne” samochody
elektryczne, jednak, gdy na jaw wyszty praktyki tamania praw pracow-
niczych, spotka zostata usunigeta z amerykanskiego indeksu spétek
ESG, a tym samym wiele duzych globalnych funduszy inwestycyjnych
pozbylo sie jej ze swoich portfeli.

Szczegotowe regulacje dla rynku finansowego, w tym réwniez rynku
kapitatowego i funduszy inwestycyjnych w zakresie ujawniania wptywu
dziafalnosci na $rodowisko, zawiera wprowadzona w listopadzie 2019 r.
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unijne rozporzadzenie o nazwie SFDR (ang. Sustainable Finance
Disclosure Regulation).Akt ten wszedt w zycie w Polsce 10 marca
2021 roku. Naktada on na podmioty z sektora finansowego obowiazek
uwzgledniania ryzyk ESG w swoich portfelach co wiaze sie z koniecz-
noscig oceny kryteriéw ESG w dziafalnosci emitentéw instrumentow
finansowych (badz kredytobiorcéw w przypadku bankéw). Jednoczesnie
SFDR definiuje nowe kategorie ,zielonych” funduszy inwestycyjnych,
ktére w ramach swojej polityki inwestycyjnej promuja aspekty zréow-
nowazonego rozwoju badz definiuja konkretne cele jakie chca w tym
obszarze realizowaé:WV konsekwengji $wiat funduszy inwestycyjnych
w Europie po SFDR mozna podzieli¢ na:

(é % produkty ,,light green”
Yy zdefiniowane w art.8 SFDR promujace aspekty

=20

$rodowiskowe i spofeczne i inwestujace w spétki,
ktdre przestrzegaja dobrych praktyk zarzadczych,
ale nie maja tego na cely;

produkty ,,dark green”

zdefiniowane w art. 9, ktére ,,maja na celu

zréwnowazone inwestycje” — czyli koncentruja
si¢ na zréwnowazonych inwestycjach, jako celu
szczegbtowym funduszu;

produkty ktore nie promuja
Py cech inwestycyjnych ESG.

Dla Millennium TFl, jako odpowiedzialnej firmy zarzadzajacej funduszami,
nasza rola i ambicjg jest wzrost wartosci aktywdw przy uwzglednieniu
nie tylko czynnikéw ekonomicznych, ale takze gtéwnych wyzwan,
przed ktorymi stoi nasz $wiat i spoteczenstwo. Jestesmy przekonani,
ze sektor prywatny a szczegdlnie firmy zarzadzajace funduszami sa
zobowiazane do integracji czynnikéw srodowiskowych, spotecznych
i tych dotyczacych zarzadzania (czynniki ESG) w procesach doboru
aktywdw do portfeli inwestycyjnych i w ten sposéb posrednio przy-
czyniaja si¢ do zmian. Gtéwnymi argumentami za wtaczeniem czynnikéw
ESG do proceséw podejmowania decyzji inwestycyjnych w naszych
Funduszach jest fakt, ze uwzglednianie aspektéw $rodowiskowych lub
spotecznych stato sie obecnie odpowiedzialnoscia firm inwestycyjnych
i bankéw — a odpowiedzialna alokacja kapitatu powinna przyczynic sie
do poprawy jakosci sSrodowiska naturalnego i wykorzystania zasobéw
naturalnych, zmniejszenia emisji gazow cieplarnianych oraz poprawy
standardéw spotecznych i zarzadzania firm. Jednoczesnie wierzymy, ze
uwzglednianie czynnikéw ESG w dtuzszym horyzoncie bedzie miato
wptyw na wyniki finansowe firm i koszt pozyskania przez nie kapitatu
— co powinno réwniez przektadaé si¢ na realizacje naszego gléwnego
celu — wzrostu wartosci aktywow.

Z tego tez wzgledu wybrane subfundusze z oferty Towarzystwa
(Millennium SFIO Plan Spokojny,Wywazony i Aktywny) od 29.07.2022
roku spetniaja kryteria okreslone w art.8 Rozporzadzenia SFDR
— jako fundusze promujace aspekty srodowiskowe i spoteczne.

21

Naturalne pytanie, jakie si¢ nasuwa, to czy jako inwestor powinienem
wybiera¢ pomigdzy wspieraniem zréwnowazonego, ekologicznego
rozwoju, a zyskami kapitatowymi? Otoéz te dwa cele nie wykluczaja
sie. Nasze badania i analizy stop zwrotu funduszy ESG z rynku $wia-
towego wskazuja, ze uwzglednianie aspektéw ESG nie pogarsza
stop zwrotu funduszy.Wrecz odwrotnie — rosnaca $wiadomos¢ in-
westorow i spoteczenistw, a takze zmiany cywilizacyjne, strukturalne
i ekonomiczne, powinny jeszcze mocniej akcentowac wage czynnikow
$rodowiskowych w gospodarce. Jestesmy przekonani, iz w przysztosci
wraz z materializowaniem sig nizszego kosztu kapitatu dla firm wspie-
rajacych aspekty ESG i ujawnianiu si¢ dodatkowej premii za ryzyka
niefinansowe (tzw ,.greenium”) rosng szanse na wyzsze stopy zwrotu
,»zielonych” funduszy inwestycyjnych w stosunku do funduszy tra-
dycyjnych.

Kazdy inwestor, lokujac swoje Srodki

w jednostki funduszy uwzgledniajacych
czynniki ESG, ma prawo oczekiwac
potencjalnie atrakcyjnych stép zwrotu

| )ednoczesnie wspiera¢ pozytywne zmiany
majace na celu poprawe jakosci zycia

| standardéw pracy dla kolejnych pokolen
na Ziemi.

Millennium TFI S.A. bedac czescia grupy kapitatowej Banku Millennium
w Polsce, réwniez jest naturalnie zaangazowane we wdrazanie pro-
cesOw wspierajacych transfer kapitatu w strone spotecznie i $rodo-
wiskowo odpowiedzialnych inwestycji, co jest odzwierciedlane m.in.
w naszych procesach, ocenie ryzyk niefinansowych i ratingéw emi-
tentdw oraz stosowaniu okreslonych limitéw w strategiach inwe-

stycyjnych dla emitentéw, ktore posiadaja niskie ratingi lub ich w ogdle
nie posiadaja.
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— wyzwania na IVQ 2022 r.

Podsumowujac miniony kwartat | rewidujac
nasze podejscie do rynku w pierwsze
potowie 2022 roku dostrzegamy konkretne
wyzwania, ktére beda staty przed
inwestorami w [V kwartale 2022 roku.

Najwazniejszym z nich to wspomniana na poczatku my$l przewodnia,
czyli ,,determinacja” — w tym kontekscie oznaczajaca konsekwentne
trzymanie sie planu i jak najszersze dywersyfikowanie portfela in-
westycyjnego. Niestety w momentach stresowych, w ktoéra istotna
role graja czynniki okoto ekonomiczne, najtatwiej o emocje, ktére
moga zaktdcaé racjonalne decyzje. Skuteczna metoda ich opanowywania
jest poszerzanie wiedzy na temat rynkéw, ale w tym obszarze to my

— nie tylko jako Millennium TFl, ale i branza finansowa — musimy
i chcemy podja¢ to wyzwanie edukacyjne, by by¢ dla Panstwa nie
tylko wiarygodnym partnerem w inwestycjach, ale takze przewodnikiem
po uniwersum inwestycyjnym. Inwestowanie jest bowiem proste...
ale niekoniecznie fatwe.

Dlatego zapraszamy Panstwa do $Sledzenia
nas w mediach spotecznosciowych, a takze
na stronie Millennium TFI, gdzie w przyjazne]
formie — artykutdw, komentarzy, skrotdw,
podcastow | wideo — mozecie Panstwo
znalez¢ odpowiedzi nawet na te
najtrudniejsze pytania.

Millennium TFI — potencjalne dziatania kierunkowe

na funduszach

FIO INSTRUMENTOW DLUZNYCH

® Wydtuzanie duration w przypadku wzrostu
rentownosci polskich obligacji skarbowych.

FIO OBLIGAC])I KLASYCZNY

® Utrzymanie udziatu polskich obligacji skarbowych
krotkoterminowych i Investment Grade, kosztem
Rynkéw Wschodzacych i Globalnego High Yeld.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH

® Dowazenie globalnych strategii Obligacji Investment
Grade, kosztem Globalnych Obligacji High Yield.

® Utrzymanie niedowazenia w akcje w FIO Stabilnego
Wzrostu i Cyklu Koniunkturalnego, fundamentalna
selekcja spétek acyklicznych w SFIO Multistrategia.
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FUNDUSZE AKC]JI POLSKICH
® Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, dowazanie
spétek acyklicznych.
SFIO TOP SECTORS
® Utrzymywanie sektoréw: zmniejszenie przewazenia

w sektorze finansowym, gotowos¢ do przewazenia
sektora technologicznego.

PLAN AKTYWNY
® Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewazeniem
ekspozycji na USA i Rynki Wschodzace, niedowazenie

strategii opartych o akcje spétek europejskich.

PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY

Szeroka dywersyfikacja geograficzna, zwigkszenie
dowazenia w strategiach amerykanskich i na Rynkach
Wschodzacych.

www.millenniumtfi.pl
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Mamy nadziejg, ze powyzszy materiat przyblizyt Panstwu nieco nasza optyke na rynki

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

Zapraszamy do wsp&tpracy, dziekujemy za dotychczasowe zaufanie i zyczymy

Panstwu pomysinych decyzji inwestycyjnych w 2022 rokul!

/Zapraszamy do kontaktu

Z nami!

www.millenniumtfi.pl

www.millenniumtfi.pl/komentarze.html

Millennium

Ryzyka zwigzane

fundusze inwestycyjne

Z Inwestowaniem w fundusze

B Ryzyko branzy — ryzyko zwiazane z zainwestowaniem aktywow
w instrumenty i produkty finansowe jednej branzy. Brak dywersyfikacji
inwestycji pod wzgledem branzowym.

" Ryzyko kredytowe — ryzyko niedotrzymania warunkéw emisji
papieréow wartosciowych przez drugg strone umowy, m.in. utraty
wyptacalnosci emitenta, skutkujaca utrata czesci aktywow funduszu.

= Ryzyko krétkookresowych zmian cen — ryzyko wystepujace
na skutek zmiennosci nastrojéw panujacych na rynku wéréd inwe-
storow.

= Ryzyko kursu walutowego — dotyczy inwestycji w walucie obcej
i jest zwiazane z niepewnoscia co do ksztattowania sie przysztego
kursu walutowego.

= Ryzyko niedopuszczenia papierow wartosciowych emitenta
do obrotu na rynku regulowanym.

B Ryzyko ptynnosci — ryzyko zwiazane z trudnoscia ze sprzedaza
lub nabyciem instrumentéw i produktéw finansowych.

= Ryzyko podatkowe — ryzyko zmiany przepiséw podatkowych.
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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 koniunktura rynkowa;
gtéwnymi czynnikami wrazliwosci s3 m.in. poziom inflacji, stopy
procentowej, bezrobocia, deficytu budzetowego.

Ryzyko stopy procentowej — ryzyko niestabilnosci stép pro-
centowych.

Ryzyko utraty kapitatu.

Ryzyko zwiazane z koncentracja aktywoéw badz rynkow
— ryzyko zwiazane z brakiem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
wzgledem poszczegdlnych aktywdw badz rynkéw.

Wysokos¢ opfat.

Ztozono$¢ produktow.

www.millenniumtfi.pl
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https://www.facebook.com/millenniumtfi/

Millennium TFl « Outlook IVQ 2022

Woazne 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,
XIll 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 Papieréw 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
instrumentow 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. uzupetniajqcego 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 intereséw 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 $wiadczenie przez Towarzystwo ustugi
oferowania instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 72 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie
ma na celu promowania bezpos$rednio 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 sa wolne od btedéw i niescistosci.

Przedstawione na niniejszej stronie internetowej informacje i dane, w tym zawarte w komentarzach ekspertéw, odnosza si¢ do symulacji
wynikéw w przesztosci i nie stanowia gwarancji osiagniecia identycznych lub podobnych wynikéw w przysztosci. Biezace notowania jednostek
uczestnictwa aktualizowane sa w serwisie niezwlocznie po dokonaniu wyceny aktywéw funduszy. Prezentowane dane oparte s3 na
opracowaniach wiasnych Towarzystwa chyba, ze wyraznie wskazano inne zrédto pochodzenia danych. Ryzyko wykorzystania informacii
zamieszczonych na stronie internetowej, w szczegdlnosci podejmowania na jego podstawie decyzji inwestycyjnych, ponosi wytacznie ich
odbiorca. Towarzystwo wyraznie informuje, iz nie ponosi odpowiedzialno$ci wzgledem Panstwa za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete
przez Panhstwa na podstawie obliczen, wynikéw oraz innego rodzaju informacji zaprezentowanych za posrednictwem niniejszej strony
internetowej. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego zwiazane jest z normalnymi wahaniami rynkowymi, w wyniku
czego wartos$¢ inwestycji moze wzrosnaé, jednakze nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty zainwestowanego kapitatu.

Przed podjeciem inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien przeanalizowa¢ prospekt
informacyjny funduszu w catosci oraz Kluczowe Informacje dla Inwestoréw i skonsultowaé sie z profesjonalnym doradca inwestycyjnym.
Prospekt informacyjny funduszu oraz KIID zawiera dodatkowe informacje, ktére powinny pozwoli¢ inwestorowi oceni¢ ryzyko inwestycji
oraz otrzyma¢ informacje na temat optat, prowizji i innych kosztéw zwiazanych z uczestnictwem w funduszu.

Towarzystwo doktada najlepszych staran aby tresci zamieszczone na stronie internetowej byly rzetelne i nie wprowadzajace w btad,
jednakze nie moze zapewnié, iz tresci zamieszczone na stronie internetowej, w szczegdlno$ci z powodéw 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 tresci 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
pomigdzy poszczegdlnymi funduszami.

W przypadku, gdy na stronie internetowej zamieszczone zostang, jako przykfadowe skiady portfeli funduszy, uzytkownik strony internetowej
nie powinien traktowac tego, jako udzielania nieodptatnych informacji dotyczacych w inwestowania papiery warto$ciowe ani rekomendacji
inwestycyjnej.

Prezentowane dane dotyczace wynikéw inwestycyjnych funduszy sg liczone na bazie stopy zwrotu pomniejszonej jedynie o koszty obciazajace
poszczegdlne 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 cechowad sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skiad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw
inwestycyjnych, ale dofoza 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;.
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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 wyfacznie 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 prospektéow 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
ktéregokolwiek funduszu powinny upewnic sig, czy nie podlegaja stosownym ograniczeniom w wyzej wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujacych
kopig takiego prospektu w ktérejkolwiek z jurysdykcji 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 inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywdw w papiery wartosciowe,
ktérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, pafistwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego
panstwa cztonkowskiego UE, pafistwo nalezagce do OECD lub miedzynarodowa 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 sposdb, jak réwniez zapewnia, by wszystkie informacje zawarte
w informacjach reklamowych byly rzetelne, przejrzyste i niewprowadzajace w bfad, 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 szczegdétowe informacje o funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez
Towarzystwo nie byly 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 sa dostgpne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod
adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html, w zakladce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zakfadce ,,Prospekty”, , Kluczowe Informacje
dla Inwestoréw” oraz ,,Informacje dla Inwestora™).

Towarzystwo publikuje streszczenie praw inwestoréw, 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 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 powédztw przedstawicielskich
wytaczanych w celu ochrony zbiorowych intereséw konsumentéw i uchylajqca dyrektywe 2009/22/WE.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej
polityki inwestycyjnej moga inwestowa¢ czes¢ lub wigkszo$¢ swoich aktywdw w akcje.Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszy cechuije sig lub moze
cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skiad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ale
dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. 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 wytacznie
Towarzystwu. Materiaty zamieszczone na niniejszej stronie internetowej nie moga by¢ kopiowane, cytowane lub rozpowszechniane w jakikolwiek
sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Towarzystwa. Informacje zawarte w dokumencie s3 dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego
autoréw i pochodza ze zrddet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadno$ci 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
upewnic sie, czy nie podlegaja stosownym ograniczeniom w wyzej wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujacych kopie takiego prospektu
w ktorejkolwiek z jurysdykeji nie powinien traktowaé 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 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 migedzynarodowa instytucja finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie UE.
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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 ufatwienia transgranicznej dystrybucji przedsigbiorstw 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
inwestordw, ani nie umniejszaty znaczenia tych informacji. Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo,
kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacje dla klienta AFl s3 dostepne 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 roszczen 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 konsumentéw i uchylajgca dyrektywe 2009/22/WE.
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