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Stany Zjednoczone -------

e Styczen pod znakiem silnych wzrostow, zaréwno w segmen-
cie tradycyjnej gospodarki jak i spotek technologicznych?;

e Dobre nastroje inwestoréw wspiera spadek pres;ji inflacyjnej,
mocny rynek pracy oraz spadek ryzyka twardej recesji;

e Spotki publikuja wyniki za 4Q 2022 - konsensus zaktada
obnizenie dynamiki zyskdw, wiec mozliwe sg pozytywne
zaskoczenia;

Europa ----------ccoeeeos

e Silne wzrosty na parkietach Strefy Euro;

e Dobre nastroje byty utrzymane dzieki tagodnemu
sezonowi zimowemu (mniejsze zapotrzebowanie
na energie) oraz ostabieniu USD wzgledem EUR;

e Rynki akcji nadal wspierane byty przez spadek cen surowcow
energetycznych (cena gazu spadta od szczytéw o 84%!).

Rynki wschodzace --------

e Woyrazne odbicie na Rynkach Wschodz.,
gtéwnie za sprawg Chin;

e Otwarcie chinskiej gospodarki oraz wsparcie rzadowe
poprawito kondycje kluczowego sektora nieruchomosci
i technologicznego;

e Wozrost gospodarczy Chin w 4Q 2022 r. wyniést 2,9% r/r
(oczekiwano 1,8%), a prognoza na 2023 zaktada 4,5% r/r.

Polska -------ocmooee o

e Styczen pod znakiem mocnych wzrostéw indekséw za sprawg
pozytywnych nastrojéw w Europie i szans na $rodki z KPO;

e Polskiemu parkietowi szkodzity doniesienia o mozliwym
wydtuzeniu wakacji kredytowych na 2024 r., co prowadzito
do przeceny sektora bankowego;

e Polski parkiet korzystat na dalszym ostabieniu USD oraz
naptywie kapitatéw zagranicznych na Rynki Wschodzace.

Szanse: Polska - relatywnie atrakcyjne wyceny spétek, pojawiajace
sie czynniki deflacyjne (spadek cen surowcéw), prawdopodobnie bliski
koniec cyklu podwyzek stop proc., ostabienie USD. Swiat - wysokie zapasy
gazu w Europie i spadek cen energii, dezinflacja w skali globalnej.

Brak posiedzenia FED w styczniu - 1.02. FED
podniést gtéwna stope procentowa o 25 p.b.
do przedziatu 4,50-4,75%;

e Odczyt inflacji za grudzien ponownie wypadt zgodnie
z konsensusem (6,5% r/r vs. poprzedni odczyt 7,1%);

e Obligacje drozaty na fali oczekiwan dezinflacyjnych?®
i pierwszych obnizek stop proc. jeszcze w 2023 roku.

Europa

e 2.02 ECB podniost gtéwna stope procentowa, o 50 p.b.
do poziomu 3%. Rynek wycenia docelowy jej poziom na 3,5%;

e Europejskie obligacje drozaty w $lad za sentymentem w USA
i wyraznym spadkiem cen surowcow (czynnik dezinflacyjny);

e Dynamika Inflacji w Strefie Euro nadal hamuje, co sprzyja
obligacjom skarbowym w Strefie Euro.

-------- - Rynki wschodzace '

e W styczniu szeroki indeks Rynkéw Wschodzacych
wzrést o 3,4%; Gtéwnym powodem mocnego
zachowania byty: ostabienie USD, ozywienie
w chinskiej gospodarce oraz powrét apetytu na ryzyko
wsrédd inwestoréw, globalne oczekiwania dezinflacyjne;

e Premia za ryzyko na obligacjach Rynkéw Wschodzacych
pozostaje stabilna i lekko powyzej 5-letnich srednich.

Polska

e RPP ponownie utrzymata gtéwna stope proc. na poziomie 6,75%;

e Rynek uwierzytw koniec cyklu podwyzek stép procentowych
w Polsce w obliczu zwalniajacej gospodarki, pogorszenia kon-
dycji konsumenta oraz spadku cen surowcow;

e Czynniki dezinflacyjne sprzyjaty wzrostowi cen polskich obligacji;

e Odczyt inflacji za grudzien zostat potwierdzony na poziomie
16,6% r/r (przy konsensusie 17,3%).

Szanse: Polska - spadek cen surowcéw i spowolnienie w gospodarce
moga wypiera¢ ceny obligacji. Swiat - globalne czynniki dezinflacyjne
(spadek cen surowcéw i frachtu morskiego, oczekiwania co do zakonczenia
cykli podwyzek stop procentowych).

Zagrozenia: Polska - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina, prawdopodo-
bienstwo inicjatyw przedwyborczych drenujacych spétki skarbu Panstwa,
coraz mocniej widoczne spowolnienie w gospodarce. Swiat - eskalacja
konfliktu Rosja-Ukraina; spowolnienie w gospodarce, stabe wyniki spotek
za 2022 rok w wyniku stabnacego segmentu konsumenckiego na $wiecie.

Zagrozenia: Polska - eskalacja konfliktu Rosja-Ukraina, wzmozone
wydatki rzadowe przed wyborami i brak $rodkéw z KPO. Swiat - eskalacja
konfliktu Rosja-Ukraina; wrazliwo$¢ Rynkow Wschodzacych na umocnienie
USD w przypadku awersji do ryzyka.

Millennium

fundusze inwestycyjne




Objasnienia odnosnikow

1 W USA reprezentantem tradycyjnych sektoréow 1 Dezinflacja to inaczej zjawisko spadajacej dynamiki inflacji
gospodarki jest indeks Dow Jones (DJA), (wolniejszy, ale nadal wzrost cen).
a sektora technologicznego Nasdaq (NDQ).

Millennium

fundusze inwestycyjne

Nota Prawna: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIlI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni
optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: ,Towarzystwo") prowadzi na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje
Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiggniete przez fundusze nie stanowia
gwarancji osiggniecia takich samych wynikow w przysztosci. Zyski z inwestycji osiaggane przez osoby fizyczne moga podlegac opodatkowaniu podatkiem
od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad
ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak réwniez ustugi
oferowania instrumentéw finansowych oraz nie ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentéw finansowych lub
zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci
swoich aktywdw w papiery wartosciowe, ktérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka
samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska
lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw
oraz informacja dla klienta AFI, ktére sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem https:/millenniumtfi.pl/dokumenty.html,
w zaktadce ,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,Prospekty”, ,Kluczowe Informacje dla Inwestoréw” oraz ,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej
polityki inwestycyjnej moga inwestowac czes¢ lub wiekszos$¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywoéw netto Subfunduszy cechuje sie lub moze
cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia celéw inwestycyjnych, ale dotoza
najlepszych staran, aby je osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sg objete systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie
Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodza ze Zzrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.





