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Millennium

fundusze inwestycyjne

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI FUNDUSZU

Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 roku

Zgodnie z przepisami art. 49 ust. 2b ustawy o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 roku, z uwzglgdnieniem art. 105
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z 19 grudnia 2012 roku, uzupelniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkow dotyczacych
prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowe;j, przejrzystosci i nadzoru (Dz. U. UE L 83 z 22.03.2013

r),

Zarzad Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”), ktore to Towarzystwo zarzadza
specjalistycznym funduszem inwestycyjnym Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,,Fundusz”)

przedktada sprawozdanie z dziatalnos$ci za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2019 roku.

A) PRZEGLAD DZIALAN INWESTYCYJINYCH PODJETYCH W 2019 ROKU ORAZ PRZEGLAD
PORTFELA FUNDUSZU NA KONIEC 2019 ROKU

Millennium SFIO jest funduszem z wyodregbnionymi subfunduszami. Fundusz podejmowat na rzecz poszczegolnych

subfunduszy przedstawione nizej dzialania inwestycyjne, ktorych efektem byty stany ich portfeli na koniec roku.

Subfundusz Obligacji Korporacyjnych

W 2019 roku Subfundusz Obligacji Korporacyjnych inwestowat w nastepujace klasy aktywow: obligacje (skarbowe,
jednostek samorzadu terytorialnego oraz przedsigbiorstw), certyfikaty depozytowe, listy zastawne oraz tytuly
uczestnictwa funduszy zagranicznych. Przewazajaca czgscia aktywow byly obligacje emitowane przez
przedsigbiorstwa. Subfundusz inwestowat w instrumenty dtuzne oparte o stala stope procentowg oraz o zmienng stope

procentows.

Waluty w ktérych denominowane byly lokaty Subfunduszu to: PLN, EUR, USD przy czym lokaty denominowane
w walutach obcych przekraczaty 50 proc. aktywow Subfunduszu.

Subfundusz zawieral umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy oraz stopy procentowe.
Umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu ograniczania ryzyka
inwestycyjnego, natomiast umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne na stopy procentowe byly zawierane
w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego oraz sprawnego zarzadzania portfelem. Ryzyko walutowe pozostawato

na niskim poziomie, a laczny udzial niezabezpieczonych inwestycji denominowanych w walutach obcych nie
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przekraczal 5%. Ryzyko stopy procentowej rowniez pozostawato na niskim poziomie, a wskaznik duracji, czyli $redni

wazony okres do wykupu, nie przekraczat 1,0 roku.

Subfundusz zawieral umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na stopy procentowe w ramach strategii
zaktadajacej zmniejszenie si¢ roznicy pomiedzy wysokoscig stopy procentowej dla waluty USD w stosunku

do wysokosci stopy procentowej dla waluty EUR. Pozycja ta stanowita istotny dla wynikéw Subfunduszu poziom.

W ciagu roku systematycznie zmniejszany byl udziat polskich obligacji korporacyjnych nie posiadajacych nadanego
ratingu inwestycyjnego (z poziomu ok. 25% na poczatku roku do poziomu ok. 10% na koniec roku) natomiast
zwigkszany byt udziat dluznych papierow warto§ciowych emitowanych przez polskie przedsigbiorstwa o nadanym
ratingu inwestycyjnym. Udzial tytuldéw uczestnictwa w zagranicznych funduszach pozostawal wzglednie stabilny
i wynosit ok. 30%, przy czym redukcji ulegta ekspozycja na rynki wschodzace a zwigkszone zostato zaangazowanie
w europejski oraz amerykanski segment wysokodochodowych obligacji korporacyjnych. Wedlug stanu na 31/12/2019
obligacje korporacyjne oraz listy zastawne bankow hipotecznych stanowity ok. 50% aktywow. Obligacje skarbowe
stanowity ok. 14%, a ich gldownymi emitentami byty kraje uznawane za rozwijajace si¢. Ok. 30% inwestycji stanowity
tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, lokujacych swoje aktywa gldwnie w Europie, USA oraz na rynkach

wschodzacych.

Subfundusz Absolute Return

W 2019 roku Subfundusz Absolute Return inwestowal w nastgpujace klasy aktywow: obligacje (skarbowe oraz
przedsigbiorstw), akcje, tytuly uczestnictwa w zagranicznych funduszach, instrumenty pochodne oparte o indeksy

gieldowe akcji, instrumenty pochodne na kurs walutowy oraz stopy procentowe.

Umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu ograniczania ryzyka
inwestycyjnego, natomiast umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na stopy procentowe oraz indeksy

akcji byly zawierane w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego oraz sprawnego zarzadzania portfelem.

Jeden z najwiekszych udzialow w aktywach Subfunduszu w 2019r. mialy akcje notowane na GPW, ktorych udziat
w trakcie roku byt stosunkowo stabilny i wahat si¢ miedzy 18% a 22%. Nalezy podkresli¢, iz zdecydowang czesé tego

portfela akcji stanowily $rednie spotki, a w mniejszym zakresie spotki z indeksu WIG20 oraz mate spotki.

Bezposrednia inwestycja w akcje zagraniczne stanowita w ciggu roku tylko 2-3%, jednak wigkszo$¢ ekspozycji
na zagraniczne rynki akcji byta budowana w oparciu instrumenty pochodne na indeksy gieldowe akcji (udziat ok. 7-
10% aktywow netto) oraz tytuly uczestnictwa w zagranicznych funduszach akcyjnych, ktérych udziat wahat si¢

w przedziale 6-8% aktywow netto.

Kolejng istotng pozycja na Subfunduszu Absolute Return byl segment obligacji reprezentowany zaro6wno przez
obligacje bezposrednio kupowane, jak rowniez poprzez tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych. W ramach tej
klasy aktywow segment obligacji skarbowych zaréwno polskich jak i zagranicznych stanowit w trakcie roku 16-20%

aktywow netto Subfunduszu, a segment obligacji korporacyjnych 10-14%.
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Subfundusz Absolute Return inwestowat rowniez w 2019r. w tytuly uczestnictwa zagranicznych globalnych funduszy
o strategiach alternatywnych, gtéwnie tzw. ,long/short” oraz ,multistrategy”. Ich udzial w trakcie roku byt dosy¢

stabilny i wahat si¢ miedzy 19-21% aktywow netto.

Podsumowujac, wedtug stanu na 31/12/2019 najwigkszym segmentem aktywow Subfunduszu Absolute Return byty
akcje. Z czego akcje notowane na GPW stanowity ok. 20% wartosci aktywow. Okoto 80% tej pozycji stanowity
$rednie 1 mate firmy. Akcje spotek zagranicznych stanowity ok. 2%, a dodatnie pozycje na kontraktach na zagraniczne
amerykanskie indeksy akcji ok. 8%. Zaangazowanie w tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestujacych

glownie w europejskie akcje stanowito okoto 7% wartosci aktywow.

Na koniec 2019r. segment obligacji stanowil ok. 30% aktywow. Tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych

o strategiach alternatywnych stanowity okoto 19% wartosci aktywow Subfunduszu.

Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu

W 2019 roku Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu inwestowat jedynie w tytuly uczestnictwa funduszy

zagranicznych.
Waluty w ktorych denominowane byly instrumenty, to: PLN (1%), EUR (27%), USD (72%).

Subfundusz zawieral takze umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy oraz indeksy
gieldowe. Umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byty zawierane w celu ograniczania
ryzyka inwestycyjnego natomiast umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na indeksy gietdowe byly

zawierane w celu sprawnego zarzadzania portfelem. Ryzyko walutowe pozostawato na niskim poziomie.

Na poczatku roku zmianie ulegta strategia inwestycyjna Subfunduszu. Modelowy udziat akcji wzrdst z poziomu 32%
do 35%, ktory swoim sktadem odzwierciedla globalny rynek akcji. Najwigkszej zmianie ulegt udzial funduszy akcji
amerykanskich, wzrost udziatu z 15% do 20%. Struktura cze¢sci dtuznej nie uleglta wigkszym zmianom. Jedynie
w czesci skarbowej zmniejszono udziat funduszy dtuznych inwestujacych na rynkach wschodzacych (spadek z 7% do
2%) zwigkszajac czes$¢ skarbowa koncentrujacg si¢ na rynkach rozwinietych, dodajac do portfela fundusze dtuzne
obligacji Standéw Zjednoczonych. W czgéci alternatywnej wraz ze zmiang alokacji modelowej Subfunduszu,
zmniejszono udziat funduszy alternatywnych typu ,,Multistrategy” z 13% do 5%, zmniejszajac tym samg alokacje

w fundusze alternatywne z 18% do 10%.

Wedlug stanu na 31/12/2019 przewazajaca cze$é portfela sktadata sie z tytuldw uczestnictwa w zagranicznych
funduszach, ktore stanowily 85%%. Okolo 9% stanowily instrumenty pochodne na indeksy gieldowe. Najwigksza
ekspozycje¢ na koniec roku Subfundusz posiadat w  funduszach dluznych, ktoére stanowily 52% aktywow
Subfunduszu, z czego 33% aktywow bylo zaangazowane w globalne fundusze obligacji, 2% w fundusze obligacji
rynkéw wschodzacych. Okoto 14% stanowity fundusze inwestujace w obligacje krajow rozwinigtych. Czes¢ akcyjna
Subfunduszu stanowita w ciggu catego roku $rednio 33% aktywow, z czego najwicksze zaangazowanie Subfundusz
posiadatl w funduszach akcji spétek amerykanskich w wysokosci 18% aktywow. Okoto 10% stanowity fundusze akcji
spotek europejskich. Fundusze akcji spotek z regionu rynkoéw wschodzacych stanowity okoto 5%. Fundusze nalezace

do kategorii alternatywnej stanowily ok.10% aktywow Subfunduszu.
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Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych

W 2019 roku Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych inwestowal jedynie w tytuly uczestnictwa funduszy

zagranicznych.

Waluty w ktorych denominowane byty instrumenty, to: EUR (76%), USD (22%), PLN (2%) — stan na koniec 2019

roku.

Subfundusz zawieral takze umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy. Umowy majace
za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego.

Ryzyko walutowe pozostawato na niskim poziomie.

W ciagu roku cze$é alternatywna Subfunduszu oscylowata wokoét poziomu 95%, w ktorej to kategorii fundusze

inwestuja w wiele klas aktywow, jednocze$nie minimalizujac korelacje z rynkiem akcji i obligacji.

Udziat funduszy w segmencie Multistrategy wynosit poczatkowo 50% aktywow, natomiast funduszy typu Long/Short
45%. 10 kwietnia dokonano zmniejszenia udziatu funduszy Long/Short Equity z 45% do 20% oraz zwigkszenia
udzialu funduszy Multialternative z 50% do 75%. Zmiana byta wynikiem analizy wynikow z ostatnich pigciu lat dla
funduszy stosujacych strategi¢ Long/Short Equity oraz Multialternative, ktora pokazata, ze fundusze Multialternative
0siggaja wyzsze stopy zwrotu przy podobnym poziomie zmienno$ci. Dodatkowo fundusze Long/Short Equity maja

bete wigksza od 0 co sprawia, ze sg w pewnym stopniu skorelowane z rynkiem akcji

Wedlug stanu na 31/12/2019 gléwng kategorig lokat byly fundusze alternatywne, ktére stanowily 91% aktywow,
w tym 71% fundusze z kategorii Multistrategy,20% fundusze typu Long/Short Equity oraz Long/Short Debt.

Subfundusz Globalny Akcji

W 2019 roku Subfundusz Globalny Akcji inwestowat jedynie w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz

w kontrakty terminowe na indeksy akcyjne.

Waluty w ktorych denominowane byly instrumenty, to: EUR (27%) oraz USD (66%), PLN (7%) — stan na koniec
2019 roku.

Subfundusz zawieral takze umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy oraz indeksy
gietdowe. Umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu ograniczania
ryzyka inwestycyjnego natomiast umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na indeksy gietdowe byly

zawierane w celu sprawnego zarzadzania portfelem. Ryzyko walutowe pozostawato na niskim poziomie.

W ciggu roku ekspozycja na rynek akcji w Subfunduszu znajdowata si¢ w przedziale pomiedzy 85% a 100%
aktywow. Okoto 10% stanowity dlugie pozycje na instrumentach pochodnych na indeksy gietdowe, natomiast okoto
4% stanowity kroétkie pozycje. Udziaty poszczegdlnych kategorii funduszy zmieniaty si¢ w ciagu roku, ale byly
to zmiany o umiarkowanym zakresie. W niewielkim stopniu ograniczono zaangazowanie w fundusze akcji rynku
europejskiego z 29% do 22%Jednoczesnie zwiekszono pozycje w kategorii funduszy akcji rynku amerykanskiego

z 49% do 55% aktywow. Na przestrzeni catego roku fundusz nie utrzymywatl pozycji w funduszach z Wielkiej
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Brytanii. Ponadto fundusz utrzymywat ekspozycj¢ na rynek akcji japonskich okoto 7% aktywow oraz ekspozycje
okoto 11% aktywow na akcje na rynkach wschodzacych.

Wedtug stanu na 31/12/2019 przewazajaca czeg$¢ portfela sktadata si¢ z tytutdéw uczestnictwa w zagranicznych
funduszach, ktore stanowity 90%. Okoto 6% stanowily instrumenty pochodne na indeksy gietdowe, przy czym
pozycje dlugie stanowity 10% natomiast pozycje krotkie 4%.Najwigksza ekspozycje na koniec roku Subfundusz
posiadat w  funduszach akcji spolek amerykanskich, ktore stanowily 53% aktywow. Okoto 19% wyniosto
zaangazowanie w fundusze inwestujace w akcje europejskie, 14% w fundusze akcji rynkéw wschodzacych. Okoto

9% aktywow Subfunduszu stanowily fundusze akcji rynku japonskiego.

Subfundusz Konserwatywny

W 2019 roku Subfundusz Konserwatywny inwestowal w obligacje przedsigbiorstw oraz tytuty uczestnictwa funduszy

zagranicznych.
Waluty w ktorych denominowane byty instrumenty, to: PLN (3%), EUR (25%), USD (72%).

Subfundusz zawieral takze umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy. Umowy majace
za przedmiot instrumenty pochodne na kurs walutowy byly zawierane w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego.

Ryzyko walutowe pozostawato na niskim poziomie.

Na poczatku roku zmianie ulegla strategia inwestycyjna Subfunduszu. Gtéwne klasy aktywow znajdujace si¢ w
portfelu Subfunduszu pozostaty bez wigkszych zmian, za to modyfikacji ulegta alokacja sektorowa w poszczegdlnych
klasach aktywow, przede wszystkim czgsci dluznej. W ciggu catego roku systematycznie zmniejszano ryzyko
kredytowej polskich emitentéw obligacji korporacyjnych z 10% do ponizej 1%. Na miejsce polskich obligacji
korporacyjnych Subfundusz zwickszat udzialy w globalnych funduszach dluznych obligacji korporacyjnych,
posiadajacych rating inwestycyjny (wzrost czgsci korporacyjnej z 10% do 15%). Nieznacznie wzrdst rowniez udziat
czg$ci dhuznej skarbowej z 17% do 20%, dodajac nowy sektor obligacji skarbowych rynkéw rozwinigtych (15%) tym
samym zmniejszajac udzial obligacji skarbowych rynkéw wschodzacych z 17% do 5%. Zaréwno czesé akcyjna (15%)

jak 1 alternatywna (10%) nie ulegly wigkszym zmianom w ciggu roku.

Wedtug stanu na 31/12/2019 przewazajaca cze$é portfela sktadata si¢ z tytuldw uczestnictwa w zagranicznych
funduszach, ktére stanowily 91% aktywow. Najwigksza ekspozycje¢ na koniec roku Subfundusz posiadat
w funduszach dluznych, ktore stanowity blisko 73% aktywoéw Subfunduszu, z czego 40% aktywow byto
zaangazowane w globalne fundusze obligacji, 20% w fundusze obligacji skarbowych a 13% w funduszach obligacji
korporacyjnych. Cze$¢ akcyjna Subfunduszu stanowila w ciagu catego roku s$rednio 12% aktywow, z czego
najwigksze zaangazowanie Subfundusz posiadal w funduszach akcji spolek amerykanskich w wysokosci 6%
aktywow. Okoto 4% stanowity fundusze akcji spoétek europejskich. Fundusze nalezace do kategorii alternatywne;j

stanowily okoto 6% aktywdéw Subfunduszu.

Po dniu bilansowym, do dnia podpisania sprawozdania finansowego, w zwigzku z trwajaca epidemig koronawirusa,
na rynkach finansowych zachodza zdarzenia, ktére moga mie¢ wptyw na Fundusz i dziatalno§¢ Subfunduszy.

Towarzystwo zamieszcza informacje wskazujace potencjalny wplyw tej sytuacji na dziatalno$¢ Subfunduszy w ich
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sprawozdaniach jednostkowych. W 2020 roku Fundusz planuje kontynuowaé dziatalno$¢ poszczegdlnych
subfunduszy w sposob, w jaki byta prowadzona w 2019 roku. Nie przewiduje si¢, aby sytuacja finansowa Funduszu

i subfunduszy ulegta w kolejnym roku istotnej zmianie.

B) PRZEGLAD WYNIKOW OSIAGNIETYCH PRZEZ FUNDUSZ W 2019 ROKU

Wskaznikiem skutecznosci dziatania Funduszu pozwalajacym na zrozumienie podejmowanych dziatan i ich wynikow
jest stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa subfunduszy wyodrebnionych w ramach Funduszu. Ponizej

przedstawione zostaly stopy zwrotu z poszczego6lnych subfunduszy.

Subfundusz Obligacji Korporacyjnych

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Obligacji Korporacyjnych w 2019

roku wyniosta +3,23%.

Na pozytywny wynik subfunduszu w badanym okresie najwigkszy wplyw miato bardzo dobre zachowanie aktywow
denominowanych w walutach obcych (EUR oraz USD), w szczegodlnosci obligacji rynkow wschodzacych, obligacji
korporacyjnych o nadanym ratingu inwestycyjnym, wysokodochodowych obligacji korporacyjnych oraz tytulow

uczestnictwa funduszy zagranicznych dajacych ekspozycje¢ na powyzsze klasy aktywow.

Dodatnig kontrybucj¢ do wyniku subfunduszu data réwniez cze$¢ portfela skladajaca si¢ z dluznych papieréw

warto$ciowych polskich emitentdéw posiadajacych nadane ratingi na poziomie inwestycyjnym.

Istotne pogorszenie fundamentéw niektorych polskich emitentow, ktorych obligacje stanowity przedmiot lokat
subfunduszu, wymagaty natomiast dokonania odpiséw aktualizujacych wyceny, co stanowilo pewne obcigzenie

dla wyniku wygenerowanego przez subfundusz.

Subfundusz Absolute Return

Millennium SFIO Subfundusz Absolute Return zanotowal w 2019 roku wzrost wartosci jednostki o 10,62%.
Najwigksza cze$¢ portfela zainwestowana byta w akcje polskie, z czego zdecydowana wigkszo$¢ stanowity akcje
polskich matych i érednich spotek. Z uwagi na dobre zachowanie si¢ tego segmentu firm oraz bardzo dobra selekcje
ta cze$¢ portfela kontrybuowata istotnie pozytywie do wyniku Subfunduszu, zwtaszcza w I i IV kwartale. Wynik
Subfunduszu poprawita rowniez cze$¢ akcyjna zagraniczna w postaci zarowno akcji jak i funduszy zagranicznych
z uwagi na wysokie wzrosty gtownych indeksow zagranicznych w catym roku, cho¢ zdecydowanie najlepszy byt

I kwartat 2019r.

Kolejng istotna pozycja Subfunduszu w 2019 roku byly globalne fundusze, ktore stosowaty strategie alternatywne.
W mniejszym stopniu, ale pozytywnie kontrybuowaty one do wyniku Subfunduszu. Podobnie w przypadku segmentu
obligacji skarbowych i korporacyjnych. Wplywaly one pozytywnie na warto$¢ jednostki Subfunduszu,

ale w zdecydowanie mniejszym stopniu niz akcje.

Wynik Subfunduszu w ciggu catego roku zachowywat si¢ dobrze, cho¢ zdecydowanie najlepszy byt I kwartat, kiedy
Subfundusz zyskat az 5,7%. W 1II i III kwartale zysk wyniost odpowiednio 0,9% i 0,8%, po czym w IV kwartale

Subfundusz wzrost solidnie o 2,9%.
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Subfundusz Globalny Stabilnego Wzrostu

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Globalny Stabilnego Wzrostu
w 2019 roku wyniosta 11,60%.

W badanym okresie wszystkie kategorie lokat znajdujace si¢ w portfelu osiggnety dodatni wynik. Najwigksza,
dodatnig kontrybucj¢ do wyniku miata lokata w fundusze akcje, przede wszystkim fundusze akcji spotek
europejskich, ktore obok akcji amerykanskich okazaly si¢ jedna z lepszych inwestycji w 2019 roku. Na wynik
w duzym stopniu wptyneta rowniez alokacja w fundusze z regionu rynkéw wschodzacych, ktore rowniez odnotowaty

dwucyfrowe stopy zwrotu w wyniku dobrej sytuacji w regionie.

W czesci dhuznej znaczacy, dodatni wplyw na wyniki mialy fundusze globalne o zmiennej alokacji, ktore posiadaja
zdywersyfikowana strukturg, inwestujac w wiele klas aktywow z rynku dlugu. Dobra sytuacja gospodarcza oraz
spadek rentownos$ci przetozyt si¢ rowniez na dobre zachowanie sektora funduszy obligacji skarbowych, zarowno

z regionu rynkow rozwinietych jak i rozwijajacych sie.

Subfundusz Globalny Strategii Alternatywnych

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Globalny Strategii
Alternatywnych w 2019 roku wyniosta -0,58%.

Najwigksza negatywng kontrybucje do wyniku miata lokata w rozwiazania alternatywne z segmentu ,,Long/Short
Equity”. Rowniez cze$¢ dluzna (Long/Short Debt) miata ujemna kontrybucj¢ do wyniku. Lepsze wyniki osiagnety
jedynie fundusze z grupy Multistrategy.. Negatywnym czynnikiem, ktory obciazyt wynik w badanym okresie byta

przede wszystkim duza zmienno$¢ notowan na przestrzeni catego roku.

Subfundusz Globalny Akcji

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Globalny Akcji w 2019 roku
wyniosta 23,59%.

W badanym okresie wszystkie kategorie lokat znajdujace si¢ w portfelu osiagnety dodatni wynik.. Najwicksza
dodatnig kontrybucje do wyniku miata lokata w akcje europejskie i amerykanskie. Dodatnig kontrybucj¢ do wyniku
przyniosta réwniez selekcja funduszy — zdecydowana wigkszo§¢ funduszy inwestuje w akcje wzrostowe, ktore
w przypadku wzrostbw notowan zachowuja si¢ lepiej niz rynek. Na wynik w istotnym stopniu wptynely rowniez
fundusze z grupy rynkéw wschodzacych. Najstabsze wyniki notowaly fundusze japonskie ale rowniez ta grupa

zakonczyla rok wyraznymi wzrostami

Subfundusz Konserwatywny

Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszu Millennium SFIO Konserwatywny w 2019 roku

wyniosta 7,18%.

W badanym okresie wszystkie kategorie lokat znajdujace si¢ w portfelu osiggnety dodatni wynik. Najwigksza,

dodatnig kontrybucje do wyniku miata lokata w fundusze dluzne, przede wszystkim fundusze globalne o zmiennej
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alokacji, ktore posiadaja zdywersyfikowana strukture, inwestujac w wiele klas aktywoéw z rynku dtugu. Dobra
sytuacja gospodarcza oraz spadek rentownosci przetozyt si¢ rowniez na dobre zachowanie sektora funduszy obligacji

skarbowych, zar6wno z regionu rynkow rozwinigtych jak i rozwijajacych sie.

W czesci akeyjnej, najwigksza, dodatnig kontrybucj¢ miata lokata w fundusz indeksowy akcji amerykanskich, ktore
byty jedna z lepszych inwestycji w 2019 roku. Bardzo dobre wyniki odnotowaly rowniez fundusze akcji europejskich

oraz rynkow wschodzacych, ktdre osiggnety dwucyfrowe stopy zwrotu.

C) ISTOTNE ZMIANY INFORMACJI WYMIENIONYCH W ART. 23 DYREKTYWY 2011/61/UE,
KTORE NIE ZOSTALY UWZGLEDNIONE JESZCZE W OKRESOWYM SPRAWOZDANIU
FINANSOWYM

W 2019 roku nie wystapity istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L

174, 1.7.2011, p.1), ktore nie zostaty uwzglednione jeszcze w sprawozdaniu finansowym Funduszu.

D) GLOWNE CECHY SYSTEMU ZARZADZANIA RYZYKIEM STOSOWANEGO PRZEZ
TOWARZYSTWO DO ZARZADZANIA RODZAJAMI RYZYKA MOGACYMI MIEC WPLYW
NA FUNDUSZ

W 2019 roku system zarzadzania ryzykiem funkcjonowal w formie Biura Zarzadzania Ryzykiem. Biuro Zarzadzania
ryzykiem jest wydzielona jednostka organizacyjna, ktora podlega bezposrednio Czlonkowi Zarzadu
odpowiedzialnemu za proces zarzadzania ryzykiem. Zgodnie ze strukturg organizacyjng Biuro Zarzadzania Ryzykiem
jest jednostka oddzielong od jednostek operacyjnych, w tym funkcji zarzadzania aktywami. Niezalezno$¢ osob

zatrudnionych w Biurze Zarzadzania Ryzykiem zagwarantowana zostata w Regulaminie organizacyjnym Millennium

TFI S.A.

Funkcjonalny i hierarchiczny rozdziat funkcji zarzadzania ryzykiem podlega corocznemu przegladowi przez Zarzad

Towarzystwa oraz Rade¢ Nadzorcza Towarzystwa.

Za organizacj¢ pracy Biura Zarzadzania Ryzykiem odpowiada Kierujacy Biurem Zarzadzania Ryzykiem.

W strukturze Biura Zarzadzania Ryzykiem wyodrgbniono dwa Stanowiska Monitorowania Ryzykiem.

Osoby zaangazowane w sprawowanie funkcji zarzadzania ryzykiem otrzymujg stale wynagrodzenie miesigczne.
Pracownicy Biura Zarzadzania Ryzykiem moga dodatkowo otrzymywac uznaniowa premie¢, ktorej wysoko$é
uzalezniona jest od oceny realizacji celow. Oceny dokonuje oraz wysoko$§¢ zmiennego wynagrodzenia
dla Kierujacego Biurem Zarzadzania Ryzykiem i osob zatrudnionych na Stanowiskach Monitorowania Ryzyka

Inwestycyjnego okresla Cztonek Zarzadu odpowiedzialny za proces zarzadzania ryzykiem w Towarzystwie.

Osoby zatrudnione w ramach Biura Zarzadzania Ryzykiem nie sg nadzorowane przez osoby odpowiedzialne
za dzialanie jednostek operacyjnych Towarzystwa, w tym funkcji zarzadzania aktywami. Osoby zatrudnione
w ramach Biura Zarzadzania Ryzykiem nie uczestnicza w dziataniach prowadzonych w ramach dziatania jednostek

operacyjnych, w tym jednostki zarzadzajacej portfelem..
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W ramach systemu zarzadzania ryzykiem Biuro Zarzadzania Ryzykiem monitoruje, mierzy i zarzadza nast¢pujacymi

ryzykami kazdego Funduszu/Subfunduszu:
» ryzykiem rynkowym uwzglgdniajacym ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe i ryzyko cen
instrumentow kapitatlowych;
= ckspozycja AFI;
* ryzykiem ptynnosci;
= ryzykiem kredytowym;

= ryzykiem kontrahenta;

ryzykiem operacyjnym.

Weryfikacja limitow inwestycyjnych

Weryfikacja limitdw strategicznych, ustawowych i statutowych przeprowadzana jest z wykorzystaniem aplikacji
Limits Manager. Aplikacja Limits Manager po wykonaniu weryfikacji limitbw automatycznie generuje raport
z informacja o wystepujacych przekroczeniach. Raport z przekroczeniem jest nastgpnie przesylany przez
pracownikow Biura Zarzadzania Ryzykiem do Zarzadzajacych Aktywami, kierujacego Departamentem Zarzadzania
Aktywami, prezesa Towarzystwa, czlonka zarzadu odpowiedzialnego za zarzadzanie ryzkiem oraz Inspektora

Nadzoru.

Limity ustawowe i statutowe sa w sposob niezalezny monitorowane przez podmiot prowadzacy ksiggi rachunkowe
Funduszu oraz Depozytariusza. Raporty z pomiaru limitow sporzadzone przez Agenta przekazywane sg w postaci
plikow xls do Biura Zarzadzania Ryzykiem. Przestane raporty sg weryfikowane, czy nie wystapily przekroczenia
limitow. W przypadku wystapienia przekroczen limitow wartosci sa potwierdzane migdzy Biurem Zarzadzania

Ryzykiem, Agentem i Depozytariuszem.

Zarzad Towarzystwa

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za dziatanie systemu zarzadzania ryzykiem oraz struktur¢ organizacyjna

shuzaca zarzadzaniu ryzykiem w Towarzystwie oraz akceptacje limitow ryzyka.

Zarzad Towarzystwa aktywnie uczestniczy w procesie zarzadzania ryzykiem funduszy inwestycyjnych,

w szczegblnosci poprzez:
= zatwierdzanie wszystkich obowigzujacych w Towarzystwie procedur i regulacji z obszaru zarzadzania
ryzykiem
=  zapoznawanie si¢ kwartalnymi sprawozdaniami Zarzadzajacego Ryzykiem

= zapoznawanie si¢ z raportami Zarzadzajacego Ryzykiem z testami warunkow skrajnych oraz wynikami

weryfikacji historycznej stosowanego modelu VaR

=  zapoznawanie si¢ polrocznymi i rocznymi przegladami systemu ryzyka
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= zapoznawanie si¢ rocznymi przegladami limitéw inwestycyjnych i1 rozpatrywanie wnioskow o ich

ewentualne zmiany.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza zapoznaje si¢ z ponizszymi raportami z obszaru ryzyka:

= kwartalnymi sprawozdaniami Zarzadzajacego Ryzykiem

= podlrocznymi i rocznymi przegladami systemu ryzyka.

Rada Nadzorcza moze zobowiaza¢ Zarzad Towarzystwa, Czlonka Zarzadu odpowiedzialnego za obszar zarzadzania

ryzykiem oraz Kierujacego Biurem Zarzadzania Ryzykiem do podjecia okreslonych dziatan.

W celu wsparcia procesu zarzadzania ryzykiem, w szczego6lno$ci w zakresie ryzyka kredytowego i operacyjnego,

w Towarzystwie utworzono Komitet Ryzyka. W ramach Komitetu Ryzyka funkcjonuja dwa podkomitety: Podkomitet

ds. Ryzyka Operacyjnego oraz Podkomitet ds. Ryzyka Kredytowego.
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