Wiadomosci
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Stany Zjednoczone -------

e Listopad pod znakiem dynamicznego odbicia cen
akcji, w zwiazku ze spadajacymi rentownos$ciami
obligacji i tagodzeniem stanowiska Fed w sprawie
stép procentowych;

e Wzrostom cen akcji przewodzity spoétki technologiczne;

e Akcjom pomagaty stabsze prognozy makroekonomiczne
(argument za spadkiem stop procentowych).

Europa ----- -

e Listopad pod znakiem dynamicznego odbicia cen
akcji w Strefie Euro za sprawa dobrych nastrojéw
inwestoréw w USA,;

e Akcjom sprzyja coraz wieksze prawdopodobienstwo
spadku stop procentowych w 2024 roku;

e ,Dotek” koniunkturalny i stabe dane makroekonomiczne
staty sie faktem, co napedzato popyt na akcje ze strony
globalnych funduszy inwestycyjnych.

Rynki wschodzace --------

e Gospodarka chifnska pozostaje w stagnacji, a wprowadzane
dziatania stymulacyjne nie przynosza pozytywnych efektow;

e Po spotkaniu prezydentow Chin i USA nastgpita pewna
niewielka deeskalacja napiec¢ geopolitycznych na tej linii;

e Czynnikiem hamujacym wzrosty na Rynkach Wschodzacych
pozostaje zaostrzanie sie konfliktu w Izraelu i Strefie Gazy.

Polska

e Listopad pod znakiem dynamicznych wzrostéw cen akgji polskich

- szczegolnie w segmencie duzych i Srednich spotek;

e Po stronie popytowej mocno aktywny byt kapitat zagraniczny,
wspierany przez naptywy do PPK;

e Polskim akcjom sprzyjat ostabiajacy sie USD (reagujacy
na coraz wieksze oczekiwania na spadki stop procentowych
w USA).

Szanse: Polska - stopniowa poprawa danych makroekonomicznych,
dalszy naptyw kapitatéw zagranicznych, mocny sektor konsumencki
za sprawa 800+ i podwyzki ptacy minimalnej. Swiat - kontynuacja
proceséw dezinflacyjnych; Izejsze od oczekiwanego spowolnienia gospo-
darczego, koniec roku sezonowo dobry dla akgji.

FED na przetomie pazdziernika i listopada, zdecydowat sie
pozostawié stopy proc. w przedziale 5,25-5,50% (drugi miesiac
z rzedu). Retoryka Fed w sprawie polityki stop procentowych
zaczeta tagodnied, co od razu mocno wptyneto na silne spadki
rentownosci (wzrosty cen) obligacji skarbowych;

e Oczekiwania co do pierwszych ciec¢ stép proc. w 2024 r.
wspieraty stabsze odczyty makroekonomiczne i wiekszy
spadek inflacji (3,2% przy oczekiwanych 3,3%).

"""""""""""" Europa

e EBC nie miat posiedzenia w listopadzie. Utrzymujace sie stabe
dane makroekonomiczne oraz wypowiedzi bankieréw central-
nych strefy Euro wyrazniej, niz w USA wskazujg na mozliwy
koniec cyklu zacie$niania polityki monetarnej w Strefie Euro;

e Rentownosci obligacji Strefy Euro spadaty (ceny rosty) w $lad
za rentownosciami w USA.

-------- - Rynki wschodzace

e W listopadzie obligacje Rynkéw Wschodzacych euforycznie
drozaty - szeroki indeks wzréstw ujeciu nominalnym az o 6,66%.
Obligacjom sprzyjaty rynkowe oczekiwania na obnizki stop
procentowych w USA i ostabienie USD;

e Premia za ryzyko spadta z ok. +413 p.b. do +388 p.b., ale wciaz
czynnikiem ryzyka pozostaje zaostrzajacy sie konflikt na Bliskim
Wschodzie.

Polska

e RPP pozostawita stope referencyjng na poziomie 5,75%, zawezajac
jednoczesnie przestrzen do dalszych obnizek wczesniej,
niz w marcu, gdy pojawia sie nowe projekcje makroekono-
miczne NBP;

e Nizsze odczyty inflacji (6,5% przy oczekiwaniach 6,6%)
sprzyjaja cenom obligacji, jednak obawy budzi wzrost inflacji
w styczniu 2024 r. oraz planowane zwiekszenie deficytu
budzetowego.

Szanse: Polska - utrzymanie pozytywnego trendu spadku rentownosci
obligacji w $lad za rynkami bazowymi, poprawa relacji z Unig Europejska.
Swiat - zwiekszajace sie prawdopodobieristwo korica cykli podwyzek
stép procentowych w USA i Strefie Euro.

Zagrozenia: Polska - przedtuzajacy sie proces formowania rzadu, odbicie
inflacji. Swiat - powrét inflacji, napiecia geopolityczne, pogorszenie danych
makroekonomicznych.

Zagrozenia: Polska - niekontrolowany powrét inflacji, przedtuzajacy
sie okres formowania nowego rzadu. Swiat - eskalacja napie¢ geopoli-
tycznych, mocny rynek pracy wspierajacy konsumpcje i powrot wyzszej
inflacji.
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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 aktywéw w akcje. Wartos¢ aktywdw 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.



