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Szanowni Panstwo,

Pierwszy kwartat 2023 byt dtugo wyczekiwanym zamknieciem 2022 roku. Miat réwniez
pierwotnie przynies¢ pewien przetom w polityce bankédw centralnych, wraz z dtugo
wyczekiwana kulminacja odczytdw inflacji. Na bazie tych nadziei rynki kapitatowe
nagrodzity cierpliwos¢ inwestordw obligacyjnych i akcyjnych, kontynuujac odbicie zapo-

czatkowane na jesieni ubiegtego roku.

Poczatek roku jednak przypomniat inwestorom takze o dawno zapomnianym ryzyku
i strachu naturalnie kojarzonym z kryzysem finansowym w 2008. Problemy i upadto$¢
kilku bankéw na nowo rozpality dyskusje o mozliwej recesji i problemach catej globalnej
gospodarki. Ale czy te zdarzenia jednoznacznie oznaczaja réwniez kiopoty na rynkach
kapitatowych?

Na to i inne pytanie znajdziecie PaAstwo odpowiedZ w najnowszym Outlooku
Rynkowym Millennium TFl. Stanowi on swoisty przewodnik, bedacy aktualizacja
i weryfikacja naszych zatozen strategicznych z poczatku 2023 roku, wraz z prezentacja
naszych potencjalnych kierunkowych dziatari na najblizszy kwartat. W materiale tym
sprobujemy 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, Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjne; Czlonek Zarzadu
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,Miekkie ladowanie"ale z turbulencjami?

Rynki obligacji
Czas dziafa na korzys¢ optymistow

Rynki akgji

To moze byc¢ kwartat bez rozstrzygniec
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Pierwszy kwartat 2023
roku w wielu rynkowych
prognozach miat by¢

kwartatem przetfomowym.

Makroekonomia

,Miekkie ladowanie” ale z turbulencjami?

Po pierwsze to wiasdnie w lutym mielismy
obserwowac szczytowe odczyty inflacji

(z wyjatkiem USA, gdzie szczyt byt prawdo-
podobnie w czerwcu 2022 roku) oraz ewen-
tualng zmiane narracji bankéw centralnych

w kontekscie stop procentowych.

Tymczasem w nowym roku nadal borykamy
sie ze starymi problemami. Ale czy na pewno
nic sie nie zmienia! Z pewnoscia niezmiennie
, gtéwnym rozgrywajacym” pozostaja banki
centralne, ktére z jednej strony walcza z wy-
soka inflacjg, z drugiej za$ balansuja na grani-
cy ryzyka wpedzenia gospodarek w recesje.

Na comiesiecznych posiedzeniach z ust szefa
FED — Jerome’a Powella oraz szefowej EBC
— Christine Lagarde, styszymy nadal dos¢
spdjna wizje utrzymania Sciezki podwyzek
stép procentowych oraz redukgji bilansu
pfatniczego bankdw centralnych. Te zatozenia
sa | zapewne beda konsekwentnie realizowa-
ne w skali najblizszego kwartatu.

Po niemal dwéch latach walki z galopujaca
inflacja faktycznie widzimy spadek jej dynamiki,
jednak warto zwrdci¢ uwage na jej charak-
terystyke. Zazegnany péki co kryzys energe-
tyczny, zwiazany z rosyjskimi sankcjami,

Bilanse bankow centralnych i prognozy sciezek stop procentowych

Skup obligacji banku centralnego na rynkach rozwinietych
(w miliardach USD)

Prognozowane $ciezki stop procentowych
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Zrédlo: JP Morgan
Prognozy PKB i Inflacji w gospodarkach swiata
GDP Infalacja

Dane w % 2022 2023f 2024f 2022 2023f 2024f
$wiatowe Rynki 31 (3,0) 23 (1,8) 2,3 (2,4) 84 (8,4) 67 (6,6) 47 (4,7
Rynki Rozwiniete 2,6  (2,6) 1,0 (0,5 0,7 (0,8) 75 (1,5 47 (4,8) 2,7 (3,0
Rynki Wschodzace 3,6 (3,5) 39 3,7) 42  (44) 9,1  (91) 80 (7,8 60 (58)
USA 21 (20) 15  (0.8) 05  (07) 80  (80) 45  (37) 33 (3.5)
USA (Q4/Q4) 09  (08) 08  (01) 07 (12 71 @9) 40  (33) 31 (3.2)
Chiny 30 (3.0) 56 (50 55 (58) 20 (20) 25 (25) 28 (28
Japonia 10 (1,1) 09 (09 06 (05 25 (2.5) 23 (17) 06  (04)
Indie* 67 (68 51 (51) 60 (60 67  (66) 54 (52) 50  (5.4)
Strefa Euro 35 (34) 06  (00) 07 (08 84 (84 54 (67) 25 (3.0)
Wielka Brytania 40 (41 04  (-06) 14 (15 91  (91) 64  (1.7) 32 (37)
Rosja 21 (-39) 01  (-09) 11 (1,0) 138 (138) 62 (62 54 (44)
Brazylia 29 (29) 07 (07 19 (19 93  (93) 49 (42 42 (42

Zrédto: HSBC Research
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Wociaz niezmiennym
problemem pozostaje
wolniejszy, niz zaktadano,
spadek dynamiki inflagji,
ale Smiato mozemy
stwierdzi¢, ze proces
dezinflacyjny

rozpoczat sie.

Projekcje inflacji i PKB dla Polski
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w— 90% 60% 30% wmmmm Projekcja centalna wmmmm Cel inflacyjny
Zrédto: NBP

sprowadzit ceny surowcdw energetycznych
na poziomy sprzed rozpoczecia wojny,

co niewatpliwie zmniejszyto presje inflacyjna.
Zadziatat réwniez efekt bazy, a wiec odnie-
sienie do wyzszych juz poziomdw inflagji

12 miesiecy temu.To, co jednak moze budzi¢
obawy, to fakt, ze tzw. state elementy koszyka
inflacyjnego (konsumpcja, zywnos¢, ustugi)
nadal dynamicznie drozeja. Z tego wzgledu
wcigz niezmiennym problemem pozostaje
wolniejszy, niz zaktadano, spadek dynamiki
inflacji, ale $miato mozemy stwierdzi¢,

ze proces dezinflacyjny rozpoczat sie.

Nowym ryzykiem, ktére objawito sig

na przetomie pierwszego i drugiego
kwartatu 2023 roku, a jednoczesnie
zwigkszyto prawdopodobienstwo recesji

w gospodarce, stato sie zamieszanie wokot
kondydji finansowej bankéw w USA i Europie.

Indeks zaskoczen ekonomicznych Citi

Spektakularne bankructwa Sillicon Valley
Bank, First Republic Bank czy cudem
uratowany Credit Suisse, zapoczatkowaty
debate o mozliwym ,,wirusie” w instytucjach
finansowych, ktére z racji swojej krytycznej
funkcji w finansowaniu gospodarki, moga
,zainfekowac"” inne sektory. Na moment
tworzenia niniejszego materiatu wydaje sie,
ze problem nie zostat jeszcze ostatecznie
zazegnany, gdyz koncoéwka pierwszego
kwartatu stata pod znakiem rewizji w dét
dotychczasowych zatozer co do wzrostu
PKB w poszczegdlnych gospodarkach.

Z perspektywy makroekonomicznej
scenariusz mozliwego ,,miekkiego ladowania”
nadal jest mozliwy, ale jednoczesnie mozliwosé
nadejicia recesji — a przynajmniej funkcjo-
nowania w Srodowisku uporczywej inflacji
przy wyraznym spadku aktywnosci
gospodarczej — istotnie wzrosto.

300
Wskazniki ekonomiczne
200 przewyzszaja oczekiwania
31.03.2023 r.
100 57,0
i WM ﬂ WMV W\A"’.‘{F/.
-100
Wskazniki ekonomiczne

200 nie spetniaja oczekiwan

2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: JP Morgan
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Rosnie obawa przed recesja w USA
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Zrédto: Bank of America
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scenariusz, ze ostabienie

rynku pracy pozwoli

realnej gospodarce

— a takze rynkom

kaprtatowym

— ,,zaakceptowac

| wyceni¢” fakt recegji.
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mmmmm Procent netto moéwi, ze recesja jest prawdopodobna (lewa os)

Istotnym czynnikiem ksztattujacym nie tylko
gospodarke ale i rynki finansowe sg zacho-
wania inwestoréw i profesjonalnych zarza-
dzajacych aktywami.To oni bowiem decyduja
o przeptywie kapitatéw pomiedzy réznymi
klasami aktywdw. Obserwacja ich obaw

a takze interpretacji naptywajacych danych
makro historycznie wptywata na kierunki

i dynamike koniunktury. Z tej perspektywy
nie dostajemy jednak jasnych sygnatow.

Z jednej strony wzrost pozytywnych
zaskoczen publikowanymi danymi ekono-
micznymi powinien cieszy¢. Z drugiej jednak
— W marcu wzrosta liczba zarzadzajacych
obawiajacych sie reces;i.

2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024

mssmm Poprawa bilansu (prawa os)

Wedtug naszej opinii, kluczowym czynnikiem
do obserwacji na najblizszy kwartat bedzie
rynek pracy w USA.To od jego sity FED
uzaleznia w pewnym stopniu dalsze dziatania.
Ponadto dopiero jego ostabienie moze sku-
teczniej pomdc w zbijaniu inflacji w sektorze
ustug oraz zmniejszy¢ presje na wzrost
wynagrodzen. Obecnie poziom zatrudnienia
i wynagrodzen nadal jest mocny, jednak widac
juz pierwsze oznaki pewnego ochtodzenia,
co jest dobrym prognostykiem na najblizsze
miesigce. Mozna zatozy¢ scenariusz, ze osta-
bienie rynku pracy pozwoli realnej gospodarce
— a takze rynkom kapitatowym — , zaakcep-
towad i wyceni¢” fakt recesji — i w efekcie
pomoze w zarysowaniu horyzontu i mozli-
wosci dla przysztego ozywienia.

Kondycja rynku pracy w USA na tle wieloletnich srednich

$rednia z 50 lat
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Podsumowujac, z perspektywy makroekono-
miczne] mozemy wytypowac ponizsze

scenariusze:

Zacies$nianie polityki monetarnej

TWARDE LADOWANIE

— scenariusz pesymistyczny

® Gieboka recesja;

® Dynamika inflacji przyspiesza, powodujac dalsze
wzrosty stop procentowych;

® Powrot do dotkéw bessy na akcjach;

® Spadki cen obligacji.

4

N

MIEKKIE LADOWANIE

— scenariusz umiarkowany

® Gtebsze spowolnienie lub ptytka recesja;

® Dziatania bankéw centralnych przynosza
pozytywny skutek w obnizeniu inflacji;

® Rynek pracy ulega ostabieniu, po rewizji przychodéw
i zyskéw i spadkach w | potowie roku;

® Szerokie sektory spétek powoli wracaja do wzrostow.

Dynamika inflacji rosnie <

STAGFLACJA

— scenariusz bazowy

® Dynamika inflacji pozostaje uporczywa;
® Recesja w gospodarce;

® Akcje i obligacje w trendzie bocznym,
z duza zmiennoscia.

» Dynamika inflacji spada

OZYWIENIE
— scenariusz optymistyczny

® Szybki spadek inflacji;

® Rozpoczecie cigcia stép procentowych
przez banki centralne;

® Dynamiczne wzrosty cen obligacji;

® Powrot do silnego odbicia na spotkach
wzrostowych, nowa hossa.

Luzowanie polityki monetarnej

www.millenniumtfi.pl
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Po wyjatkowo cigzkich
doswiadczeniach inwe-
storéw z roku 2022,
jesienne potwierdzenie
zmiany trendu sprzyjato
odrabianiu strat na
instrumentach dtuznych
w Stanach Zjednoczo-
nych, Europie, w tym

w Polsce.

Rynki obligaq)i

Czas dziata na korzys¢ optymistow

Rynek obligacji wszedt z impetem w 2023 rok.
Po wyjatkowo ciezkich do$wiadczeniach in-
westordw z roku 2022, jesienne potwierdze-
nie zmiany trendu sprzyjato odrabianiu strat
na instrumentach dtuznych w Stanach Zjed-

noczonych, Europie, w tym w Polsce.

Na pozytywny sentyment i nadzieje inwe-
storéow wptywaly stabsze odczyty makro-
ekonomiczne oraz nieSmiato ale widocznie
hamujaca dynamika inflacji. Ponownie gtéwnym
rozgrywajacym okazaty sie banki centralne.
Na rynku amerykanskim inwestorzy podjeli
prébe ,,gry przeciwko FED™: mimo jasnych
komunikatéw i determinacji ze strony szefa
Amerykanskiej Rezerwy Federalne;

— Jerome'a Powella — rynek zdawat sie
ponownie nie wierzy¢ w utrzymanie
dotychczasowej Sciezki podwyzek stép
procentowych. Obligacje dynamicznie
drozaty, jednak juz po raz trzeci ostatnie
stowo nalezato do FED: wolniejsze tempo
spadku PKB i inflacji w styczniu oraz
,jastrzebi” komunikat po lutowej podwyzce

stop procentowych (,FED nie tylko utrzyma

tempo podwyzek, ale nawet zwiekszy ich
docelowa skale™), wywotaty paniczng wrecz
wyprzedaz. Skala rozczarowania byfa na tyle
silna, ze uprzednio wyceniany przez rynek
poziom stép procentowych wzrdst z prze-
dziatu 5-5,25% na 5,75%, przebijajac tym
samym prognozowang $ciezke stép FED

— w dotychczasowej historii nie zdarzato sie
to czesto. Paradoksalnie , kofem ratunkowym”
dla rynku dhugu okazaty sie spektakularne
bankructwa amerykanskich bankéw regio-
nalnych, finansujacych spétki technologiczne
z Doliny Krzemowej: Sillicon Valley Bank oraz
First Republic Bank. Problemy ptynnosciowe
tych instytugji nie tylko ujawnity ich fatalne
zarzadzanie ryzykiem stopy procentowe,
ale ujawnity co$, co rynki bardzo chetnie
podchwycity jako retoryke za rychtym kon-
cem cyklu podwyzek stép procentowych.
W wyniku jednego z najbardziej dynamicz-
nych cykli zaciedniania polityki monetarnej,
obligacje bedace w posiadaniu bankdw, jako
swoiste , portmonetki” ulegty drastycznej
przecenie, co znaczaco podkopato ich kondy-
cje kapitatowa i wywotato niewyptacalnosé.

www.millenniumtfi.pl



Millennium TFI

W przypadku rynku
obligacji mozna z duza
doza prawdopodobien-
stwa stwierdzi¢, ze czas
dziafa na korzysc inwe-
stordw.

Rentownosci obligacji skarbowych (w %)
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Aktualne stopy procentowe w Polsce (6,75%)
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mmmmm Polska USA  mmsssm Niemcy

Zrédto: Bloomberg

Zwazywszy zatem na istotnos¢ sektora
bankowego w finansowaniu gospodarki,
dalsze wzrosty stép procentowych mogtyby
potencjalnie wprowadzi¢ gospodarke na Sciezke
twardej recesji w wyniku zatamania sie systemu
obiegu pienigdza. Takiej ewentualnosci zapewne
FED wolatby unikna¢, a rynek skrzetnie

t3 narracje wykorzystat. Finalnie kwartat
zakonczyt sie spadkami rentownosci
(wzrostami cen obligacji).

., Trzesienie ziemi” zwiazane z sektorem finan-
sowym objawito sie wstrzasami wtdrnymi na
Starym Kontynencie. Podobne do amerykan-
skich problemy objawity sie bowiem w Credit
Suisse — jednym z najstarszych i najwiekszych
bankdw, kluczowych w globalnym finansowa-
niu gospodarek.W bezprecedensowy sposéb
(m.in. kosztem obligatariuszy i akcjonariuszy)
bank ten, decyzja Szwajcarskich wiadz, zostat
w ekspresowym tempie przejety przez swoje-
go konkurenta: bank UBS. Zachowanie sig
obligacji ze Strefy Euro byto do$¢ podobne
do amerykanskich ,skarbdwek” — lutowa prze-
cena zostata wymazana na koniec kwartatu.

Na tle tych wydarzeh mozna by uznac,

ze na polskim rynku dhugu wiato nuda.

Od wrzesnia 2022 roku Rada Polityki
Pienieznej utrzymuje stopy procentowe
na niezmienionym poziomie 6,75%. Rynek
wycenia juz koniec cyklu podwyzek stop
procentowych, cho¢ oficjalnie nie zostat
on zakonczony. Nadal jednak realna stopa
procentowa pozostaje wyraznie ujemna.
To co jednak wydaje sie ciekawe z per-
spektywy minionych 3 miesiecy to fakt,

ze relatywnie spokojnie nasz rynek dtuzny
przeszedt przez lutowe zawirowania. Moze
to potencjalnie oznacza¢, ze lokalne ryzyka
zwiazane z wojna w Ukrainie, pozyskaniem

Rynki Wschodzace (USD)

Srodkéw unijnych z KPO czy wyrokiem TSUE
w sprawie frankowiczdw, sg juz dos¢ mocno
uwzglednione w cenach.

W przypadku rynku obligacji mozna z duza
doza prawdopodobienstwa stwierdzi¢, ze czas
dziata na korzy$¢ inwestoréw. Wiele ryzyk
straszacych rynki na jesieni (ciezka zima, kryzys
energetyczny, eskalacja napie¢ geopolitycznych)
zostato juz uwzglednionych w cenach, a brak
zdecydowanego ich rozwoju pozwala sie
uczestnikom rynku odnalez¢ w nowej rzeczy-
wistosci i do niej dostroi¢. Bardzo mozliwe
jednak, ze dotychczasowa dynamika wzrostu
cen obligacji moze nie by¢ juz taka silna.
Dlaczego? Dotychczasowy rajd cen motywo-
wany byt gtéwnie wiarg w utarty, ksiazkowy
model recesji, w ktérym srodowisko korzystne
dla obligacji jest budowane przez banki central-
ne, tna stopy procentowe w obliczu zatamania
gospodarki i finanséw. Zaktadamy, ze na koniec
2023 roku rentownosci obligacji skarbowych
beda nizej, niz obecnie. Obserwujemy réwniez
wigcej czynnikdw sprzyjajacych presji na za-
konczenie cykli podwyzek stép procentowych.
Jednak wolne tempo spadku inflacji i jej , uporczy-
wosc", scenariusz utrzymania dotychczasowych
poziomdw stop jest bardziej prawdopodobny.
Nie oznacza to oczywiscie spadku atrakcyjno-
$ci dtuznej Klasy aktywdw — wrecz przeciwnie.
Wysokie rentownosci wydaja sie relatywnie
atrakcyjne na tle wieloletnich $rednich. Fundu-
sze obligacji s3 zatem w stanie dostarcza¢ po-
tencjalnie atrakcyjne stopy zwrotu ze wzgledu
na dochodowos¢ swoich portfeli,a wraz z bie-
giem czasu i nasileniem presji na przyszte spad-
ki stop procentowych obligacje maja szanse
rosnac¢ na wartosci. Nie zapominajmy réwniez
o czynniku popytowym. Réwnolegle z wyzszy-
mi rentownosciami, atrakcyjnos¢ obligadji
rosnie w poréwnaniu z depozytami, ktorych

www.millenniumtfi.pl



Millennium TFI

4,900
4,800
4,700
4,600

4,500

Relacja aktywow na funduszach pienieznych do depozytéw w USA
4,893 17,000
16,800

16,600
16,400
16,200

16,000
15,755 45800

30.03.2022 27.042022  25.05.2022 29.06.2022

mmmmmm  Fundusze pienigzne w mld USD (0§ lewa)

Zrédto: Capital Group

Banki amerykanskie jak
| europejskie sa obecnie
na duzo wyzszych
poziomach kapitalizagj,
niz chociazby podczas
kryzysu finansowego

w 2008 roku.

27.07.2022 31.08.2022 28.09.2022 26.10.2022 30.11.2022 28122022 25.01.2023 22.02.2023

mmmm Depozyty w mld USD (o$ prawa)

wzrosty stép procentowych moga powodowac
problemy z wyptacalnoscia panstw Potudnia
Europy.

kwotowania wyceniaja przyszte nizsze stopy
procentowe. WV efekcie ryzyko nieodnowienia
lokat na wysokich poziomach z 2022 roku

rosnie. Dostrzegaja to inwestorzy nie tylko o . '
w Polsce (gdzie saldo naby¢ funduszy dtuznych Otwartym oczywiscie pozostaje pytanie

roénie — wediug danych lzby Zarzadzania o kondycje sektora finansowego w Europie

Funduszami | Aktywami w tym roku naphyw i Stanach Zjednoczonych. Z jednej strony

aktywodw netto do tej klasy aktywdw przekro- rynek lubi podchwytywac ,.szum informacyjny
czyt 1,2 mid PLN), ale réwniez w USA. Amery-

kanscy inwestorzy, po upadtosci wspominanych

(jak chociazby ten zwigzany ze staba kondycja
Deutsche Bank) i niewykluczone, ze problemy

wyzej bankdw, masowo ruszyli na zakupy obli- p{}/nnoécio'we sektoré mos rgzléc"sie da/lej.

. , 4 o Niemniej jednak nalezy zauwazy¢, ze zaréwno
fgaql | funduszy krotkoterm|nowy§h, wlndUJa(c banki amerykanskie jak i europejskie sa obec-
ich aktywa do rekordowych pozioméw. nie na duzo wyzszych poziomach kapitalizacji,

W Europie z kolei sytuacja wydaje sie niz chociazby podczas kryzysu finansowego
wzglednie klarowna. Europejski Bank
Centralny jasno deklaruje kontynuacje

dotychczasowej Sciezki podwyzek stop

w 2008 roku. Réwniez poziomy kapitatowe
w Polsce sg bacznie obserwowane i nadzoro-
wane przez Komisje Nadzoru Finansowego,

procentowych, widza jednoczeénie pierwsze a krajowy model dziafania bankéw jest réwniez

oznaki spadku dynamiki inflaji. | cho¢ senty-
ment do dtugu w strefie Euro jest mocno
skorelowany z rynkiem amerykanskim,

duzo bardziej konserwatywny.

W tym miejscu przychodza jednak dwie
refleksje. Po pierwsze, zmieszanie wokét

bez watpienia kraje zrzeszone pod wspdlna . i
. = PSS sektora finansowego moze by¢ pewnego
walutg s3 najbardziej ,,opéznione” w cyklu . o o
monetarnym. Zapewne czas na ten rynek rodzaju substytutem zacie$niania polityki mone-

jeszcze przed nami, cho interesujaco wyglada tarnej. Banki bowiem, w obawie przed utrata

dylemat stojacy przed EBC: dalsze dynamiczne Ptynnosci juz zaczefy drastycznie ograniczac

Udziat obligacji i poziomy kapitatéw wtasnych bankéw w USA i Europie
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Wraz z u o) adkiem Spadek inwestycji w przedsigbiorstwach

na tle wezszych kryteriow finansowania w bankach

(a w zasadzie przeje-

80%

ciem) Credit Suisse,
Recesja—p

60%

upada mit szwajcarskig]

40%

bankowosci — stabilnej,

Lo . 20%
dyskretnej i szanowane].
0%

-20%

Procent bankéw zaciesniajacych polityke kredytowa

Zaostrzenie
standardéw
kredytowych

T

2005
2007
2009
2011
2013

2015
2017
2019
2021
2023

mmmm Kredyty dla duzych firm wsss Kredyty dla matych firm mssm Kredyty dla konsumentow

Zrédto: JP Morgan

akcje kredytowa, co w konsekwencji moze
doprowadzi¢ do ciezej dostepnego finansowa-
nia gospodarki, przedsiebiorstw, gospodarstw
domowych. Taka sytuacja dziata dezinflacyjnie

i by¢ moze tez stanie sie to argumentem

za brakiem dalszych dziatan ze strony bankéw
centralnych.

Druga kwestia dotyczy bankowego paradyg-
matu.Wraz z upadkiem (a w zasadzie przeje-
ciem) Credit Suisse, upada w pewien sposéb
mit szwajcarskiej bankowosci — stabilnej, dys-
kretnej i szanowanej. Jest to zapewne gorzka
pigutka do przetknigcia dla regulatoréw z ra-

mienia rzadow, ktére chyba nie do konca ,,0d-
robity lekcje” po 2008 roku. Niewykluczone

zatem, ze rzeczywisto$¢ dziatania sektora finan-
sowego na $wiecie réwniez moze ulegad prze-
obrazeniom i zapewne bedzie to miato przefo-
zenie nie tylko na gospodarke, ale réwniez na

indeksy gietdowe czy emisje dtugu korporacyj-
nego, ktérego banki byty istotnym elementem.

Podsumowujac stoimy na stanowisku iz nadal
relatywnie lepszy stosunek zysku do ryzyka

Inwestycje niemieszkaniowe (zmiana % r/r)
&

20%
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20%
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2016
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2022

I

Zaufanie branzy débr inwestycyjnych 4
Zrédto: JP Morgan

mozna potencjalnie odnalez¢ po diuznej
stornie aktywow. Niemniej jednak kluczowa
kwestig pozostanie jakos¢ obligacji. Z perspek-
tywy Zarzadzajacych Millennium TFI zasadne
jest ograniczanie ryzyka kredytowego (obligacji
High Yield na rzecz Investment Grade), o kté-
rym rynek przypomniat inwestorom w minio-
nym kwartale. Jednoczesnie, poziom dochodo-
wosci na obligacjach skarbowych (szczegdlnie
w Polsce i USA) wydaje sie relatywnie atrak-
cyjny w pordwnaniu z 2022 rokiem.

Dochodowosci poszczegdlnych rodzajéw obligacji

14%

12%

10%

8%

Dochodowosci
6% na starcie
w2022
4% S
2% SEORCOE RO
< S
0% © OML
_’_‘
Obligacje Rzadowe Obligacje Obligacje Obligacje Obligacje
Rynkéw Rozwinietych Inwestycyjne Zamienne Wysokodochodowe Rynkéw Wschodzacych

Zrédto: JP Morgan
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Z podobnych powoddw
jak na rynku obligacji,
akcyjne parkiety na fali
mocnej koncowki 2022

roku z duzym impetem
weszty w 2023 rok.

Rynki akgji

To moze byc¢ kwartat bez rozstrzygniec

Zesztoroczne problemy jednak nie zniknety:
spadajace marze, presja ptacowa, rosnace
koszty energii skutecznie powodowaty erozje
zyskow spotek. Jednak z mysl zasady ,,mean
reversion” (ang. powrotu do $redniej) proces
dostrajania wycen spétek do ich rzeczywistej
kondycji przynajmniej chwilowo zszedt na
drugi plan.W efekcie przez caty kwartat
moglismy obserwowad dynamiczne wzrosty.
Szczegdlnie dobrze (nawet wbrew naszym
zatozeniom) znakomicie radzity sobie spotki
europejskie, stajac sie globalnym liderem
wzrostéw (DAX +12,25%, CAC40 +13,11%).

Na fali oczekiwan co do konca cyklu pod-

wyzek stép procentowych w Stanach Zjed-

Notowania indekséw akcyjnych
20%
15%
10%

5%
0%

-5%

noczonych i spadku rentownosci obligacji,
do fask inwestoréw powrdcity spotki
technologicznie — szczegdlnie wrazliwe

i dodatnio skorelowane z perspektywa
nizszego kosztu pienigdza. Amerykanski
NASDAQ osiagnat bilans +14,95%, podczas
gdy indeks Dow Jones (utozsamiany raczej

z tradycyjnymi gateziami gospodarki) urdst
jedynie o 3,22%. Apetytu na ryzyko doda-
wato na pewno post-covidowe otwarcie
gospodarki w Chinach. Rzad Pafstwa Srodka
ponownie tez rozwaza poluzowanie restryk-
¢ji zwigzanych z funkcjonowaniem sektora
technologicznego, co skutecznie przyciagato

inwestoréw w rejon Azji Potudniowo
Wschodniej.

11.2022 122022 01.2023

mmmm SPX s NDQ s DAX s SHC

Zrédlo: stoog.pl

022023 03.2023 042023
EEM.US s NKX
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WZI”O st SW| G 80 Notowania indeksow GPW

. . 25%
na poziomie ok. 17%

3 ., . . 20%
musi robi¢ wrazenie

15%

szczegblnie w poréwna-

niu z szerokim indeksem 10%
WIG czy WIG20, ktére 5%
bilans od poczatku roku 0%
11.2022 12.2022 01.2023 02.2023 03.2023 04.2023

maja niemal zerowy.

— \WIG WIG20 mmmmm WIG40 mems VWIG80

Zrédto: stoog.pl

Na tle globalnych rynkéw bardzo dobrze Ten budujacy obraz byt jednakze zalktécony
poradzit sobie nasz krajowy parkiet. przez zawirowania wokét sektora bankowego.
Swoja site pokazaty przede wszystkim Bankructwa amerykanskich bankdéw regional-
spotki o malej kapitalizacji, zgrupowane nych, przejecie Credit Suisse przez UBS oraz
w indeksie sWIG80.Wzrost na poziomie strach przed powtdrka kryzysu finansowego
ok. 17% musi robi¢ wrazenie szczegdlnie z 2008 r. doprowadzity do niezwykle silnej prze-
w poréwnaniu z szerokim indeksem WIG ceny sektora. Podobne poziomy wycen instytu-
czy WIG20, ktére bilans od poczatku roku qji finansowych moglismy w przesztosci obser-
maja niemal zerowy. wowac jedynie w obliczu powaznych kryzysow.

Stopy zwrotu akcji wraz ze zrédtem ich pochodzenia (w USD)

2008-2022 w ujeciu rocznym 2022 YTD 2023
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20%

12,2%
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o o o o > % 4,0%
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Zrédto: JP Morgan
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Kryzys
6 finansowy

Wyceny indeksu sektora bankowego na poziomach ,,kryzysowych”

Kryzys
zadtuzenia

2006 2008 2009
mmmmm Stoxx 600 Banks wskaznik P/E

2007

Zrédlo: Bloomberg

Préba przewidzenia
zachowania rynkéw
akcji w skali globalne;
na najblizszy kwartat
rodzi wiecej pytan,
niz odpowiedzi.

2010

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bilans minionego kwartatu wyglada przy-
zwoicie, jak na opisane wyzej zawirowania,
jednakze préba przewidzenia zachowania
rynkéw akcji w skali globalnej na najblizszy
kwartat rodzi wiecej pytan, niz odpowiedzi.
Whnika to z faktu, iz o ile za obligacjami
przemawiajag mocniej czynniki fundamentalne
i polityka bankéw centralnych, o tyle w przy-
padku akcji mamy do czynienia z wyjatkowo
duza polaryzacja szans i zagrozen dla poszcze-
gdlnych regiondw. Zaktadamy, ze drugi kwartat
2023 roku bedzie préba znalezienia odpowie-
dzi przez rynek akcyjny, w ktérym kierunku
podazac dalej, czy nadal wazniejsze beda
kwestie sentymentu i okotorynkowe, a moze
do glosu dojda w koncu fundamenty?

Nie sposéb jednoznacznie odpowiedzied

na te pytania, ale zidentyfikowalismy ponizsze
obszary, ktére warto obserwowac.

1. Wyniki finansowe spoétek

Zanim poznamy dane finansowe za pierwszy
kwartat 2023 (sezon wynikowy rozpoczyna sie

2018 2019 2020 2021 2022 2023

pod koniec kwietnia), warto wspomnie¢,

ze $rednie przychody spétek z indeksu
S&P500 w czwartym kwartale 2022 byty
nizsze az o 13% w stosunku do analogicz-
nego okresu 2 lata temu i o 6% nizsze

w skali rok do roku. Miniony rok spowodo-
wat jeszcze wieksza polaryzacje gospodarki.
Do fask wrdcity spotki finansowe (korzystajace
z wysokich stép procentowych i dochoddw
odsetkowych) oraz spétki energetyczne
(wysokie marze ze wzgledu na drozejace
surowce). Na drugim biegunie znalazty sie
spdtki technologiczne — czgsto z pozyczonym
kapitatem, ktérego sptata stawata sie coraz
drozsza, wymuszajac zwolnienia pracowni-
kéw i nagta optymalizacje kosztdw. Inng
grupe stanowity spétki sektora uzytecznosci
publicznej i konsumenckich, ktére notowaty
wzrost kosztow dziatalnosci przy wzglednie
stabilnych przychodach.

Prognozy na biezacy rok zaktadaja dalszy
spadek zyskéw i ich powolna odbudowe
dopiero w 2024 roku.

Prognozy zyskéw spotek w poszczegolnych latach

85%

65%

45%

25%

2021

mmmmm USA s Europa

Zrédto: JP Morgan

2022

s Rynki Wschodzace

2023
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Rynki Wschodzace wraz
z Chinami wskazywane
sa Jako te z najwigkszym
potencjatem ze wzgledu
chociazby na wyceny,
ktére oferuja znaczace
dyskonto w stosunku

do wieloletnich $rednich.

Mnozniki wycen spétek na poszczegélnych rynkach, na tle srednich

40x
35x
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25x

20x

15x L] —

¢ )
10x 'S <
5x
0
_ Rynki Europa Wielka Rynki .
Swiatowe UsA bez Wik. Brytanii Brytania Wschodzace Chiny
mmmm Srednio od 1990 1. e Zakres 0d 1990 . €» Obecnie

Zrédo: JP Morgan

Otwartym pytaniem pozostaje szansa na po-
zytywne zaskoczenia. Stoimy na stanowisku,
ze bedzie o nie jednak trudno — kombinacja
rosnacej presji kosztowej i ptacowej wraz

z coraz stabsza sita nabywcza konsumentow
(ograniczone przychody), to raczej scena-
riusz recesyjny, ktérego rynki akeji nie do
konca jeszcze wycenity. Dopiero ewentualna
recesja w gospodarce mogtaby znaczaco
wptynac na ostabienie rynku pracy, spadek
presji inflacyjnej, a w efekcie stworzy¢ pod-
waliny pod przyszte ozywienie, ktére rynek
akgji zapewne zacznie wycenia z wyprze-
dzeniem.

2. Zawirowania
w sektorze bankowym

O ile eksperci branzowi sa raczej zgodni,

ze nie grozi nam lawinowa seria bankructw
w sektorze finansowym, bankéw obnazyt
jego stabodci skrywane przez lata. Konse-
kwencja niewystarczajacego nadzoru nad
polityka zarzadzania ryzykiem stopy procen-
towej moze by¢ nie tylko niecheé potencjal-
nych inwestoréw do zakupu akgji instytudji
finansowych, ale réwniez konieczno$¢ dosto-
sowania portfeli bankéw do ostrzejszych
wymogdw kapitatowych. Na ten moment
ciezko przewidzied rezultaty takich poten-
cjalnych regulacji, ale z pewnoscia beda one
miaty wptyw na finansowanie gospodarek,

0 czym wiecej byto napisane w poprzednim
rozdziale.

3. Polaryzacja
geopolityczna

Tematowi Ukrainy poswiecalismy juz poprzed-

nie opracowania, jednak watkiem istotnym
z punktu widzenia rynkéw kapitatowych
pozostaje potencjalna wspdtpraca Chin

z Rosja i zakusy na zagarniecie Tajwanu.
Jedno jest pewne: na ten moment rynki
zdaja sig nie widzie¢ tego ryzyka, jednak

jak to zwykle bywa, w sytuacji potencjalnego
zaostrzenia napied, reakcje inwestoréw
moga by¢ gwattowne. By¢ moze wiasnie

ten watek stoi za tym, ze mimo otwarcia
chinskiej gospodarki po covidowych
obostrzeniach, obserwowane tam wzrosty
sa do$¢ umiarkowane. Ryzyka geopolityczne
sg jednak trudno zarzadzalne i przewidywalne.
Bez watpienia jednak, od strony czysto
fundamentalnej, Rynki Wschodzace wraz

z Chinami wskazywane sa jako te z najwigk-
szym potencjatem ze wzgledu chociazby

na wyceny, ktére oferuja znaczace dyskonto
w stosunku do wieloletnich $rednich.

4. Rotacje kapitatow
miedzy spotkami starej
i nowej ekonomii
(Value i Growth)

W poprzednim opracowaniu z poczatku
2023 roku przedstawialidmy Panistwu
charakterystyke tych dwdch grup spotek.
Warto jednak zauwazy¢, ze o ile czasami
na poziomie indekséw ciezko zauwazy¢
wieksze zmiany, o tyle w $rodku zdarzaja
sie gwattowne rotacje kapitatow pomiedzy
spotkami skupionymi wokét tradycyjnych
sektoréw gospodarki (value — np. energetyka,
finanse, przemyst) a tzw. ,,nowa ekonomia”
(spotki growth — np. technologiczne).
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Udziat Microsoft'u i Apple'a w indeksie S&P500
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Zrédto: Strategas Securities

Ta druga grupa jest duzo bardziej wrazliwa

Obecnie spotki

na otoczenie makroekonomiczne, dobrze
wzrostowe nadal funkcjonuje w $rodowisku spadajacych stép
. . procentowych (nizsze koszty niezbednego
pOZOStaJQ relatywn e finansowania). Jednakze w sytuacji utrzymania
CII”OZSZG Od Spé*@k obecnego kierunku zaciedniania polityki
monetarnej przez banki centralne, prawdo-
\/&l/ue. podobna jest realizacja zyskéw w tej grupie
ze wzgledu na silne wzrosty od poczatku
roku. Obecnie spdtki wzrostowe nadal
pozostaja relatywnie drozsze od spétek
value. Ponadto pewnym ostrzezeniem
powinno by¢ to, ze wzrosty na indeksie
technologicznym Nasdaq sa dokonywane
przez coraz wezsze grono spotek (ryzyko
koncentracji). Jednoczesnie spotki takie,
jak Apple, Microsoft, Amazon, Google, Tesla,
Nvidia, Meta) stanowig niemal 25% indeksu
S&P500 i ponad potowe indeksu NASDAQ.

Takie zawezenie wzrostéw do kilku spotek,

podczas gdy rosnie odsetek tych przynosza-
cych straty, historycznie oznaczato racze;

2013 2015 2017 2019 2021 2023

szanse na powrdt spadkdw niz poczatek
nowej hossy.

Podsumowuijac, najblizszy kwartat moze
sta¢ pod znakiem wyczekiwania: na odpowie-
dzi, wyklarowanie kierunku lub materializacje
ryzyk. O ile wakacje zwyczajowo nazywane
sa ,,sezonem ogérkowym”, prawdopodobnie
dopiero po powrocie inwestoréw z wakacji
we wrzesniu pozwoli na okreslenie jasnych

i bardziej prawdopodobnych kierunkdw.

Nie musi to jednak dyskryminowac akgcji
w portfelach inwestycyjnych. Zwracamy
jedynie uwage, ze w takich sytuacjach
konieczny jest nieco wigkszy akcent

na dobdr strategii, by¢ moze wiekszej
dywersyfikacji, uwzgledniania systematy-
cznego inwestowania, skupienia na spétkach
jakoSciowych i trzymania si¢ obranego
kierunku, jesli myslimy o akcjach nie spe-
kulacyjnie, a w horyzoncie najblizszych
kilku lat.
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Podsumlovvanie
| scenariusze na 2023 r.

Ponize] przedstawiamy Panstwu stopy zwrotu
funduszy z palety Millennium TF w 2022 r. na tle
rocznych stép zwrotu gtéwnych grup aktywow:

Stopy zwrotu klas aktywow na koniec | kwartatu 2023 roku
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Rynki Rozwinigte Duze Spotki portfel mieszany ~ Rynki Wschodzace High Yield Staty Kupon Mate Spotki (nieruchomosci)

Zrédto: JP Morgan

Millennium TFI - roczne stopy zwrotu w poszczegélnych okresach rocznych oraz od poczatku 2023 roku

Millennium

FIO/SFIO

FIO Obligacji Klasyczny

FIO Instrumentéw Dtuznych
SFIO Obligacji Globalnych
SFIO Plan Spokojny

FIO Stabilnego Wzrostu
SFIO Plan Wywazony

SFIO Multistrategia

FIO Cyklu Koniunkturalnego
FIO Akcji

FIO Dynamicznych Spotek
SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors

Zrédlo: Millennium TFI, analizy.pl

Klasa ryzyka Z%I'((e::sn Y
(SRI) inwestycji
2 2 lata 3,03%
2 2 lata 5,60%
3 2 lata 2,85%
2 3 lata 3,28%
3 3 lata 4,13%
3 3 lata 4,72%
3 3 lata 6,84%
3 3 lata 4,06%
4 5 lat 5,44%
4 5 lat 11,64%
4 5 lat 7,10%
3 5 lat 6,25%

1,34%
-7,19%
-2,78%
-8,51%
-8,63%
-12,18%
-8,39%
-11,34%
-16,16%
-16,79%
-19,51%
-20,97%

-1,9%
-7,1%
0,8%
0,8%
2,4%
5,9%
10,6%
9,9%
18,9%
25,9%
12,1%

0,7%
3,3%
-0,4%
2,5%
7,7%

4,1%
22,9%
10,8%
0,7%
16,7%
9,7%

1,6%
3,5%
3,2%
7,2%
2,2%
11,6%
10,6%
9,9%
18,9%
9,9%
23,6%

0,7%
-1,6%
-3,3%
-6,7%
-6,3%
-8,5%
-11,3%
-12,7%
-16,4%
-22,8%
-15,4%

2,7%
4,3%
3,5%
1,5%
4,7%
51%
-0,3%
4,3%
10,6%
2,8%
13,8%

2,0%  12%  2,6%
-3,1% 08 =
38% 14% 42%
2,4% -29% -0,7%
11%  3,5%  54%
-08% 7,7%  09%
22%  -1,3% -2,5%
52% -68% -41%
13,2% 10,2% -10,5%
-0,5% 7,0%  5,0%

*dane do 31.03.2023

Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy udato nam sig osiagnac dzieki przyjetym zatozeniom
strategicznym, m.in.: koncentracji na obligacjach polskich i amerykanskich, ograniczeniu ryzyka
kredytowego (obligacji korporacyjnych), gtebokiej selekgji spétek polskich z indeksdw mWIG40
i SWIGB8O0, sukcesywnej rotacji alokacji na rynkach zagranicznych w kierunku spétek acyklicznych

(technologicznych). Jednoczesdnie, opisane w poprzednich rozdziatach warunki rynkowe pozwa-
laja nam zaktualizowad nasze podejscie do poszczegdlnych klas aktywdw.

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFl — nastawienie
do dtuznych klas aktywow
w Il kwartale 2023
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COO® COE® O0E® @ OO @®® OCOG®®

Atrakcyjna rentownos¢ ze wzgledu na wysokie stopy procentowe;
Ocena dotyczy obligacji High Yield; obligacje Investment Grade traktujemy neutralnie (0);

Ryzyko bankowych papieréow ze wzgledu na obciazenia sektora (TSUE, wakacje kredytowe,
podatek bankowy).

Atrakcyjne premie za ryzyko;
Przyzwoita ptynnos¢;
Obawy o wiarygodnos¢ kredytowa emitentow: obligacje High Yield w Europie i USA: (-1);

Dostrzegamy mozliwos¢ rozlania si¢ problemu ptynnosci na inne banki w USA i Europie.

Atrakcyjne poziomy rentownosci w Polsce;
Szansa na pozyskanie srodkéw z KPO;

Hamowanie gospodarki moze sktania¢ RPP do szybszego zakonczenia
cyklu podwyzek stép procentowych;

Utrzymujaca sie wysoka dynamika inflacji;

Ryzyka geopolityczne i rok wyborczy.

Atrakcyjne rentownosci obligacji Skarbowych w zaawansowanym
cyklu podwyzek stop procentowych

Hamujace odczyty inflacji i widmo spowolnienia w gospodarce;
Naptyw kapitatéw z depozytéw i obligacji korporacyjnych;

Determinacja FED do utrzymywania dtuzej wyzszych stép procentowych.

Niemiecki ,,Bund” mocno podaza na sentymentem w USA;
Hamujaca dynamika inflacji w Strefie Euro;
Determinacja FED w dalszym mocnym podnoszeniu stép procentowych;

Potencjalne problemy z obstuga dtugu przez kraje potudnia Europy.

Atrakcyjne rentownosci obligacji skarbowych na Batkanach;
Lekka tendencja do ostabiania sie kursu USD;
Duze uzaleznienie od zagranicznych wierzycieli (dtug emitowany w walucie obcej);

Ryzyka polaryzacji i napie¢ geopolitycznych (potencjalna wspétpraca Chin z Rosja).

Zrodto: opracowanie wiasne Millennium TFI

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFl — nastawienie
do akcyjnych klas aktywow
w Il kwartale 2023

@ Atrakcyjne wyceny spétek;

@ Innowacyjne modele biznesowe;

@ Premie w zwiazku ze skupem wtasnym akcji lub przejeciem;
@ Ekspozycja na sektor konsumencki;

@ Relatywnie mniejsza ptynnos¢ oraz negatywna presja na spoftki z sektora finansowego.

@ Bardzo atrakcyjne wyceny spotek;

@ Dyskonto wzgledem koszyka rynkéw wschodzacych;

@ Koncepcja podatku od zyskéw nadzwyczajnych spotek energetycznych;

@ Banki pod silng presja (kredyty frankowe, wakacje kredytowe, podatek bankowy);

@ Ryzyka geopolityczne z perspektywy zagranicznego kapitatu.

@ Wciaz mocny rynek pracy;
@ Rotacja kapitatow ze spétek cyklicznych do tzw. ,,nowej ekonomii;
@ Dane makroekonomiczne sugerujace mozliwos¢ recesji;

@ Problemy ptynnosciowe sektora finansowego.

@ Kryzys energetyczny wydaje sie zazegnany;
@ Udroznienie fancuchéw dostaw;
@ Grozba probleméw ptynnosciowych w sektorze bankowym;

@ Determinacja EBC do dalszego zacie$niania polityki monetarne;.

@ Atrakcyjne wyceny spétek;

@ Otwarcie chinskiej gospodarki;

@ Polaryzacja i napigcia geopolityczna (potencjalna wspétpraca Chin z Rosja);
@ Podatno$¢ na zachowanie sie USD.

Zrédto: opracowanie whasne Millennium TF

Tto rynkowe bedzie miato rowniez wptyw

na potencjalne kierunkowe decyzje zwigzane

z prowadzonymi przez nas strategiami

w ramach Subfunduszy z palety Millennium TF.
Prezentujemy je na nastepnej stronie.

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFl — potencjalne
dziatania kierunkowe na funduszach

FIO INSTRUMENTOW DLUZNYCH

® Poszukiwanie dochodu poprzez wydtuzanie duration
portfela na dtugu polskim i amerykanskim

FIO OBLIGAC])I KLASYCZNY

® Poszukiwanie dochodu poprzez utrzymanie niskiego
ryzyka kredytowego (kierunkowo w strong amerykan-
skich Investment Grade) i umiarkowanego duration.

SFIO OBLIGAC])I GLOBALNYCH

® Redukgcja ryzyka kredytowego (obligacji High Yield)

poprzez dowazenie amerykanskich Investment Grade.

® Utrzymanie niedowazenia w akcje w FIO Stabilnego
Wzrostu i Cyklu Koniunkturalnego, dowazenie
dtugu amerykanskiego w SFIO Multistrategia.

FUNDUSZE AKCJl POLSKICH

Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, stopniowe dowazanie
spotek cyklicznych i technologicznych w przypadku
pogorszenia danych makro, z akcentem na mWIG i sWIG.

SFIO TOP SECTORS

Stopniowe przewazanie sektora technologicznego
kosztem sektora finansowego i ochrony zdrowia.

PLAN AKTYWNY

Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewazeniem
USA i rynkéw Azji Potudniowo-Wschodniej; dowazanie
sektordw acyklicznych.

PLAN SPOKOJNY IWYWAZONY

Szeroka dywersyfikacja geograficzna, zwigkszenie
dowazenia w strategiach amerykanskich i europejskich
(gtéwnie w sektorach acyklicznych).

Mamy nadzieje, ze powyzszy materiat
przyblizyt Panstwu nieco nasza optyke

na rynki finansowe oraz ujawnit nieco , kuchni”
zwigzanej z analiza rynkow kaprtatowych.
Zapraszamy do wspotpracy, dziekujemy

za dotychczasowe zaufanie i zyczymy
Panstwu pomysinych decyzji inwestycyjnych

w 2023 roku!

www.millenniumtfi.pl
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Ryzyka zwigzane
Z Inwestowaniem w fundusze

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

Ryzyko kredytowe — ryzyko niedotrzymania warunkéw emisji papierow
wartosciowych przez druga strone umowy, m.in. utraty wyptacalnosci emitenta,
skutkujaca utraty czesci aktywdw funduszu.

Ryzyko krétkookresowych zmian cen — ryzyko wystepujace na skutek
zmienno$ci nastrojéw panujacych na rynku wéréd inwestordw.

Ryzyko kursu walutowego — dotyczy inwestycji w walucie obcej i jest zwigzane
z niepewnoscia co do ksztattowania si¢ przysztego kursu walutowego.

Ryzyko niedopuszczenia papieréw wartosciowych emitenta
do obrotu na rynku regulowanym.

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

Ryzyko podatkowe — ryzyko zmiany przepiséw podatkowych.
Ryzyko prawne — ryzyko zmiany przepiséw prawnych.

Ryzyko rozliczenia — ryzyko nierozliczenia w terminie transakgcji
zawartych przez fundusz inwestycyjny, spowodowane m.in. zawodnoscia
systeméw informatycznych.

Ryzyko rynkowe — ryzyko zwiazane z koniunkturg rynkowa;
gtéwnymi czynnikami wrazliwosci s3 m.in. poziom inflacji,
stopy procentowej, bezrobocia, deficytu budzetowego.

Ryzyko stopy procentowej — ryzyko niestabilnosci stop procentowych.
Ryzyko utraty kapitatu.

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

Wysokos¢ optat.

Ztozono$¢ produktow.

Zapraszamy
do kontaktu z nami!

www.millenniumtfi.pl
www.millenniumtfi.pl/komentarze.html

fundusze inwestycyjne

www.millenniumtfi.pl
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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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Wazne informacje: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858,
w peftni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (stownie: dziesie¢ miliondw trzysta tysiecy ztotych)(dalej: ,, Towarzystwo”)
prowadzi dziatalno$§¢ w zakresie tworzenia i zarzadzania funduszami inwestycyjnymi na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje
Papieréw Warto$ciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

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

Subfundusze Millennium (z wylaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci
swoich aktywéw w papiery wartosciowe, ktérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, pafistwo 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 zapozna¢ sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz Kluczowymi Informacjami 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” oraz ,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej
polityki inwestycyjnej moga inwestowacé czes¢ lub wigkszos$¢ swoich aktywow w akcje.Warto$é aktywow netto Subfunduszy cechuje sig lub moze
cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ale dotoza
najlepszych staran, aby je osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie s3 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 s3 dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autordw i pochodza ze Zrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.

Millennium

www.millenniumtfi.pl fundusze inwestycyjne



