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Komentarz specjalny dot. wojny na Bliskim Wschodzie

W miniony weekend doszto do drastycznej eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktéra bezposrednio uderzyta w Iran. W
sobote rano sity amerykanskie i izraelskie przeprowadzity szeroko zakrojona operacje militarna, uderzajac w cele w prowing;ji
Iranu. Ataki objety obiekty rzadowe, wojskowe oraz nuklearne. Oficjalnie potwierdzono, ze w wyniku nalotéw zginat duchowy
przywodca Iranu ajatollah Ali Chamenei. Wraz z nim $mier¢ poniesli kluczowi dowodcy, w tym szef sztabu armii, minister obrony
oraz wysocy ranga cztonkowie Korpusu Straznikow Rewolucji Islamskiej. Teheran ogtosit 40-dniowa zatobe narodowa.
Jednoczesnie Iran przeprowadzit serig atakow odwetowych przy uzyciu rakiet i drondw, celujac w bazy USA oraz obiekty w Izraelu,
Arabii Saudyjskiej, Zjednoczonych Emiratach Arabskich i Kuwejcie.

Na rynkach obserwujemy wzrost napigcia. Cena ropy naftowej Brent wzrosta z ok. 70$ za barytke do 80%. (ok. 14%), a zegluga
przez ciesning Ormuz przez ktdra przeptywa ok. 30% ropy transportowanej droga morska zostata wstrzymana. Prezydent Donald
Trump powiedzial, ze zaleznie od rozwoju sytuacji, dziatania USA moga mie¢ zaréwno charakter krétkoterminowy, jak i prowadzié
do przejecia kontroli nad lranem. W samym Iranie oraz w wielu miastach na swiecie (m.in. w Pakistanie) wybuchly gwattowne
protesty i zamieszki.

Tradycyjnie rynek akcji zareagowat przecena. Indeks WIG od piatkowego zamkniecia stracit ok. 5%. Podobne spadki notowaty
gietdy w Europie. Mniejsze spadki zanotowat indeks akcji amerykanskich S&P500, ktory od piatkowego zamknigcia do wtorkowego
zamkniecia przecenit sie o niespetna 1%.

Stabilnie zachowuje sie rynek obligacji - rentownosci polskich obligacji minimalnie wzrosty, ale 10 letni benchmark wciaz utrzymuje
siec w okolicach 5%. Podobnie wyglada sytuacja na rynkach globalnych — rentownosci lekko spadty. Na rynku obligacji
korporacyjnych réwniez nie wida¢ oznak paniki — spread pomigdzy rentownoscia obligacji z wysokim dochodem (rating BB lub
nizszy), a skarbowymi USA w ostatnich tygodniach wzrosty nieznacznie do ok. 310 p.b. Naturalne w takich sytuacjach umocnienie
USD roéwniez jest ograniczone, co oznacza, ze rynek w pewnym stopniu dyskontowat wzrost napiecia wokét Iranu, a takze w
pewnej mierze uodpornit sie na ryzyko geopolityczne za czaséw obecnej administracji w USA.

Whptyw konfliktu na rynki finansowe jest na razie ograniczony. Na rynku akcji ewentualna eskalacja napie¢ moze prowadzi¢ do
krétkoterminowego wzrostu zmiennosci oraz rotacji sektorowej — relatywnie lepiej zachowywac sie moga spétki z sektora
energetycznego czy obronnego, podczas gdy bardziej wrazliwe na wzrost cen surowcéw i spowolnienie gospodarcze pozostaja
branze cykliczne. Jednoczesnie doswiadczenia z poprzednich epizodéw geopolitycznych pokazuja, ze jesli konflikt ma charakter
ograniczony w czasie, wplyw na globalne rynki akcji zwykle okazuje sie przejsciowy.

Na rynku obligacji w takich momentach czesto obserwujemy naptyw kapitatu do najbezpieczniejszych aktywow, takich jak obligacje
skarbowe panstw rozwinigtych, co moze prowadzi¢ do krotkotrwatego spadku ich rentownosci (wzrostu cen). W przypadku
obligacji korporacyjnych potencjalny wzrost awersji do ryzyka moze przetozy¢ sie na rozszerzenie spread’éw kredytowych,
szczegdlnie w segmencie papierow o nizszym ratingu. Skala tych ruchéw pozostaje jednak ograniczona tak dtugo, jak dtugo rynek
postrzega konflikt jako lokalny i przejsciowy, dlatego obecna wycena aktywow sugeruje, ze inwestorzy traktuja napiecia na Bliskim
Wschodzie przede wszystkim jako czynnik zwigkszajacy krotkoterminowa zmiennosé, a nie jako poczatek dtugotrwatego kryzysu
energetycznego czy globalnego szoku gospodarczego.

Wptyw sytuacji na Bliskim Wschodzie na rynki kapitatowe i fundusze inwestycyjne Millennium TFI

Z perspektywy zarzadzanych przez nas aktywow, nie widzimy potrzeby zmiany naszego podejscia inwestycyjnego. Konflikt na
Bliskim Wschodzie moze nadal eskalowac, ale sktaniamy sie do tego, ze jego wplyw na globalng gospodarke powinien by¢ jednak
ograniczony. Zaktadamy, ze w krétkim i sSrednim terminie mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszona rentownoscia. W przypadku
pogtebienia przeceny na rynkach ryzykownych aktywdw nasze potencjalne dziatania moga zmierza¢ do zwigkszania alokacji w te
aktywa.

Podwyzszona zmienno$é na rynkach, ktorej towarzysza dramatyczne doniesienia o wydarzeniach na froncie wpltywa na to, ze
decyzje inwestycyjne podejmowane w tych okolicznosciach maja gtdwnie podtoze emocjonalne. W takich sytuacjach warto
pamieta¢ o wiasnych celach i horyzoncie inwestycyjnym. Doniesienia medialne moga utrudnia¢ racjonalng ocene sytuacji, dlatego
zachecamy, aby decyzje inwestycyjne opierac¢ na przemyslanych zatozeniach a nie pod wptywem najswiezszych wiadomosci. W
takich warunkach tatwo o btad, dlatego z reguty najbezpieczniejsza strategia inwestycyjna jest powstrzymanie si¢ od dziatania.
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Woazne informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow 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 (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 wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow
w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania instrumentow 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 wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac 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, ktorej 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 oraz informacja dla klienta AFl, ktore

sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce
»Prospekty”, ,Kluczowe Informacje dla Inwestoréow” 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
inwestowac czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantujq osiagniecia celéow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie s 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 wiedza jego autoréw i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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