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INWESTOWANIE POPRZEZ FUNDUSZE ZAMKNIETE

Fundusze inwestycyjne zamknigte to
jedna z najciekawszych form wspoélnego
inwestowania. Nie s3 one obarczone
ograniczeniami typowymi dla otwartych
funduszy inwestycyjnych, dzieki czemu
maja mozliwos$é swobodnego inwestowania
w roézine, czasem nietypowe klasy
aktywow oraz instrumenty pochodne
(wystandaryzowane opcje i kontrakty
futures czy niewystandaryzowane — jak
swapy, forwardy lub inne).

Z uwagi na swoj status prawny fundusze
zamkniete sa takze wykorzystywane do
optymalizacji podatkowej. W przeciwieristwie
do funduszy otwartych, zamiast jednostek
uczestnictwa, inwestorzy obejmuja papiery
wartosciowe, tzw. certyfikaty inwestycyjne.

Fundusz inwestycyjny zamkniety (FIZ)
moze byc¢ utworzony wytacznie przez
TFI. Dziatalnos¢ FIZ-6w reguluje ustawa
o funduszach inwestycyjnych oraz ustawa
o ofercie publicznej. Wym|en|one akty
prawne szczegbtowo opisuja podziat funduszy
inwestycyjnych zamknietych oraz warunki
oferowania certyfikatéw inwestycyjnych.
Jako Ze certyfikat inwestycyjny jest papierem
wartosciowym, obrét tymi instrumentami
finansowymi odbywa si¢ na podobnych
zasadach jak obrdét obligacjami czy akcjami
i moze by¢ przedmiotem obrotu na GPW.

Jak wynika z danych Izby Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami, na koniec ubiegtego
roku w 700 funduszach inwestycyjnych
ulokowanych byto blisko 189 mid zt, z czego
ponad jedna trzecia (37,8%) przypadafa na FIZ.
Pozostatymi zarzadzaty fundusze otwarte (FIO)
i spedjalistyczne otwarte (SFIO). Dla poréwnania,
na koniec 2007 r. faczne aktywa powierzone
funduszom przekraczaty 135 mld zt, z czego na
FIZ-y przypadato nieco ponad 10 mld zt, czyli
ok. 7,6%. Ostatnie lata przyniosty wigc bardzo
dynamiczny rozwdj tego segmentu rynku.
W duzej mierze zawdzieczamy go funduszom
aktywdw niepublicznych tworzonych przez
instytucje finansowe dla instytugji finansowych,
wiec niedostepnych dla przecigtnego inwestora.
Nie oznacza to jednak, ze wszystkie fundusze
zamkniete sg dla nich... zamkniete. Jest spora
grupa funduszy zamknietych, ktérych klientem
moze zostac kazdy.

Poréwnujac fundusze zamknigte ze zwyktymi
funduszami otwartymi, pierwszym, co rzuca
sie¢ W oczy, sa znacznie szersze mozliwosci
inwestycyjne. FIZ-y moga na przykiad lokowac
Srodki w wierzytelnosciach, udziatach
w spdtkach z ograniczona odpowiedzialnoscia,
walutach, instrumentach pochodnych czy
nieruchomosciach, czego nie wolno robi¢
funduszowi inwestycyjnemu otwartemu.
Teoretycznie umozliwia to jeszcze lepsza
dywersyfikacje ryzyka i zwieksza szanse na
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wypracowanie zysku, np. poprzez stosowanie
strategii absolutnej stopy zwrotu.

Atutem sa tez wyzsze limity inwestycyjne. O ile
fundusz otwarty nie moze zainwestowac wiecej
niz 5-10% aktywow w akcje jednej spétki, to
fundusz zamknigty mdgtby ulokowad w nich
az 20%. Z jednej strony zwigksza to szanse
na zysk (przy dobrej selekgji), ale z drugie;
poteguje ryzyko. Czestym utrudnieniem
zwiazanym z funduszami zamknigtymi jest
ich ograniczona ptynnos¢, czyli mozliwos¢
wyjscia z inwestydji. Fundusz zamkniety emituje
bowiem certyfikaty inwestycyjne, ktére pod
wzgledem konstrukgji bardzie] przypominaja
akcje niz jednostki uczestnictwa funduszy
otwartych. Te ostatnie mozna naby¢ i umorzyc

Millennium TFI utworzyto dwa fundusze
inwestycyjne zamkniete niepubliczne
— Millennium Premium Brands FIZ oraz
Millennium Global Income FIZ. Ten pierwszy
to fundusz wysokiego ryzyka inwestujacy
w globalny portfel akcji firm z tzw. sektordw
premium, czyli oferujacych dobra lub ustugi
dla klientéw zamoznych lub reprezentujacych
gérne segmenty masowych débr
konsumpcyjnych (np. firmy Nike, Swatch czy
Luxxottica). Portfel zarzadzany jest selektywnie
i aktywnie we wspofpracy ze szwajcarska firma
Pictet Asset Management.

Millennium Global Income FIZ to fundusz
umiarkowanego ryzyka inwestujacy w globalny
portfel inwestycyjny wielu klas aktywdw

Strategia Pictet Premium Brands
— struktura sektorowa, dane na 31.03.2014
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JP Morgan Global Income A div EUR.
— struktura sektorowa, dane na 31.12.2013
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w dowolnym momencie, a kazda z tych operadji
nie trwa diuzej niz dwa, trzy dni. Certyfikat
inwestycyjny jest trudniej spieniezy¢, gdyz
wigkszos¢ FIZ-éw odkupuje certyfikaty o wiele
rzadziej, np. raz na kwartat. Inng opcja moze
by¢ préba sprzedania certyfikatu na gietdzie
(jesli jest na niej notowany), jednak na naszym
rynku w wigkszosci przypadkdéw ptynnosé
tych papierdw nie jest zadowalajaca, co moze
spowodowad, ze sprzedaz wiekszej ich liczby po
satysfakcjonujacej nas cenie moze by¢ mocno
utrudniona, o ile w ogdle mozliwa.

Fundusze inwestycyjne zamkniete dzielimy na

dwie gtéwne grupy:

|. Fundusze zamkniete publiczne: kierowane
do nieokreslonej liczby inwestordw, posiadaja
obowiazek zatwierdzenia prospektu
emisyjnego przez KNF ich certyfikaty moga
by¢ dopuszczone do obrotu na GPW,
nie posiadaja ustawowego limitu inwestydji
przez osobe fizyczna.

2. Fundusze zamknigte niepubliczne: kierowane
do okreslonej liczby inwestordw, nie
wiekszej niz 149, nie maja obowiazku
zatwierdzenia prospektu emisyjnego
przez KNF, posiadaja ustawowy limit
inwestycji przez osobe fizyczng w kwocie
o réwnowartosci minimum 40 000 EUR.

generujacych strumien statych dochoddw
(odsetki, dywidendy) — od obligacji po akcje
z réznych regiondw swiata (rynki rozwinigte
i wschodzace). Portfel zarzadzany jest selektywnie
i aktywnie we wspdtpracy z amerykariska firma
JP Morgan Asset Management.

Krzysztof Kaminski, CFA
Czlonek Zarzadu
Millennium TFI SA

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie
powinien by¢ wylaczna podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany,
cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych
podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane
zgodnie z najlepsza wiedzg jego autordw i pochodza ze zrédet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja
ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument
ma wylacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wylaczna
podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie
ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed
dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne nalezy zapoznac
sie z Prospektem Informacyjnym i Kluczowymi Informacjami dla
Inwestordw lub Warunkami Emisji. Adresaci tego dokumentu
powinni wzig¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza
funduszami inwestycyjnymi | otrzymuje z tego tytutu oplate za
zarzadzanie, ktdrej stawka rézni sie pomiedzy poszczegdlnymi
funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw
w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz
lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktére
z uwagi na indywidualna sytuacje Klienta, w tym jego poziom
awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane
za nieodpowiednie dla niego. Przedstawiony w materiale wykres
odwoluje sie do danych z przesztosci i nie jest obietnica osiagniecia
przysztych wynikéw.




DEUZSZA STABILIZACJA STOP PROCENTOWYCH

Na marcowym posiedzeniu RPP, zgodnie
z oczekiwaniami, pozostawifa stopy procentowe
na niezmienionym, rekordowo niskim poziomie.
Stopa referencyjna wynosi wiec nadal 2,50%. Od
samej decyzji wazniejsza byfa tres¢ komunikatu
wydanego po posiedzeniu, ktdry, podobnie jak
poprzednie, zawiera takze ocene Rady dotyczaca
sciezki przysztych stép procentowych.

W komunikacie Rada zmienita oceng przysztego
ksztattu polityki pienieznej, zaznaczajac, ze stopy
powinny pozosta¢ niezmienione w dtuzszym
okresie, tj. co najmniej do korca Il kwartatu
br. Do lutego deklaracja niezmienionych stop
dotyczyta jedynie pierwszego pétrocza. Gtéwna
przestanka za dtuzszym terminem stabilizacji
stop procentowych byta projekcja PKB i inflagji,
z ktéra Rada zapoznata sie na posiedzeniu.
Projekcja pokazafa, ze sytuacja banku centralnego
jest komfortowa. Z jednej strony spodziewane
jest przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
a oczekiwania sg bardziej optymistyczne, niz
wynikato to z projekdji listopadowe.

W 2014 r, przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych, NBP oczekuje wzrostu PKB

na poziomie 3,6%, w 2015 . 3,7%, a w 2016 r.
3,5%. Wzrost ten bedzie jednak wzrostem
bezinflacyjnym, a luka popytowa zacznie
sie domykac¢ dopiero w potowie 2015 r.
W potaczeniu z pozytywna sytuacja na rynku
surowcow sprawia to, ze poziom inflacji powinien
znajdowac sie ponizej celu do korica 2015 .
i na poziomie 2,5% w 2016 r. Nie wida¢ wiec
obecnie powoddéw do zmian parametrow
polityki pienieznej, nawet jesli weZzmiemy pod
uwage fakt, iz przetozenie zmian wysokosci stop
procentowych na gospodarke trwa z reguty
6-8 kwartatéw. Projekcja i opublikowany
przez Narodowy Bank Polski raport o inflacji
sa wyrazem wiary banku centralnego w site
polskiej gospodarki, w ktérej obserwowany
jest zréwnowazony wzrost i nie widac zadnych
Zrédet ryzyka.

W komunikacie RPP nie odniosfa sie do kryzysu
na Ukrainie. W wypowiedzi po posiedzeniu
Marek Belka przyznat, ze sytuacja ta przyspieszyta
decyzje o wydtuzeniu okresu oczekiwanych
stabilnych stép procentowych, by pokazac, ze
Rada nie widzi zagrozer\ dla polskiej gospodarki
i ma silna wiare w jej fundamenty oraz ztotego.

Biorac pod uwage wypowiedzi cztonkdw
Rady po marcowym posiedzeniu oraz
wymowe komunikatu, uwazamy, ze coraz
bardzie] prawdopodobne jest przesuniecie
oczekiwanego przez nas rozpoczecia cyklu
podwyzek stép procentowych na | kwartat
2015 r. Anna Zieliiska-Gtebocka i prezes
Marek Belka podkreslali, ze z komunikatu
nie wynika, iz Rada zacznie automatycznie
podnosic¢ stopy w [V kwartale. Inni cztonkowie
RPP: Andrzej Kazmierczak, Adam Glapiriski
i Elzbieta Chojna-Duch przekonywali natomiast,
ze utrzymanie niezmienionych stép do korica
roku jest pozadane i prawdopodobne. Naszym
zdaniem podwyzka w IV kwartale 2014 r.
bytaby prawdopodobna, gdyby presja inflacyjna
zaczefa narastac szybciej, niz sie obecnie
oczekuje, m.in. w wyniku szybkiej poprawy na
rynku pracy. Nasz scenariusz bazowy zakfada
jednak podwyzke stép w | kwartale 2015 r,
prawdopodobnie w marcu.

Urszula Krynska
Ekonomistka
Bank Millennium

RYNEK AKCJI W EUROPIE W CIENIU KRYMU

Ostatnie tygodnie na rynkach akgji, zwtaszcza
na rynkach rozwijajacych sie, nie nalezaty do
udanych. Dla gietd w Polsce i Europie szczegdlne
znaczenie miata zmiana rzaddéw na Ukrainie
i konflikt na Krymie. Biorac pod uwage ostrozne
i powsciagliwe podejscie Europy Zachodniej do
nakfadania sankgji na Rosje, wydaje sig, iz dalsza
eskalacja konfliktu jest mato prawdopodobna,
a sama Ukraina nie jest w stanie zagrozi¢ Rosji.
Z drugiej strony Rosja z pewnoscig bedzie
chciafa unikna¢ sankgji ze wzgledu na bardzo
sfaba wewnetrzna sytuacja gospodarcza oraz
uzaleznienie od eksportu surowcéw. Z uwagi na
powyzsze czynniki uwazamy, iz stabos¢ spétek,
ktdre dziafaja na rynku rosyjskim powinna by¢
przejsciowa, a uzasadnione sa jedynie spadki
kurséw akgji spdtek zaangazowanych na Ukrainie.

Do istotnych wydarzer ostatnich miesiecy nalezat
Z pewnoscia réwniez transfer 153 mid zt z OFE
do ZUS, ktdéry spowodowat, iz staty sie one
de facto funduszami akcyjnymi z ponad 85%
zaangazowaniem w akcje. Ponadto perspektywa
mniejszych naptywow do funduszy sprawia, iz
coraz wigksza uwage przywiazujg one do kwestii
pfynnosci. Prowadzi to do tego, ze w przypadku
spadkéw na gietdzie OFE nie dokupuja akdji, jak
to byto do tej pory, co objawia sie zdecydowanie
wiekszymi wahaniami kurséw, zwtaszcza
Srednich i matych spdtek. Byto to wida¢ wyraznie
w ostatnich tygodniach i niestety nic nie wskazuje
na to, ze sie to zmieni. Stabilizator w postaci OFE

nie bedzie juz dziatat, wiec wigkszego znaczenia
nabierze aktualny sentyment inwestoréw
indywidualnych oraz zagranicznych.

Abstrahujac od kwestii politycznych, sytuacja
gospodarcza zaréwno w USA, jak i Europie
poprawia sie. W Stanach mielismy do czynienia
z przejsciowym pogorszeniem wskaznikéw
makroekonomicznych, jednak zwigzane to
byto z wyjatkowo niekorzystnymi czynnikami
atmosferycznymi. Choc Fed wycofuie sie z fagodnej
polityki monetarnej, jest to proces bardzo powolny,
a oczekiwany wzrost gospodarczy pozwoli
zniwelowad negatywne skutki z tym zwiazane.
W Europie ozywienie gospodarcze jest wcigz
stabe, ale na szczescie sytuacja wyraznie poprawia
sie, takze w Gregji, Hiszpanii i we Whoszech.
Ponadto, podobnie jak Fed, réwniez EBC prowadzi
bardzo fagodna polityke monetarna i zapowiada
dtugie utrzymywanie niskich stép i gotowoscé
uruchomienia nowych programoéw wsparcia
gospodarki, jesli zajdzie taka potrzeba. W Polsce
stopy procentowe sa niskie, a dodatkowo wyraznie
widac juz ozywienie gospodarcze, co potwierdzaja
takze bardzo dobre wskazniki wyprzedzajace.
Indeks PMI wzrdst w lutym do 559 pkt z 554 pkt
w styczniu i wskazywat na najwigksza poprawe
warunkdw w polskim sektorze przemystowym od
grudnia 2010,

Najwiekszym zagrozeniem wydaja sie byc
Chiny, gdzie byto wida¢ symptomy obnizenia

dynamiki wzrostu gospodarczego i rosnace
ryzyko zwiazane z systemem bankowym,
ktéry zbyt luzno podchodzit do finansowania
nie tylko deweloperdw, ale praktycznie
wszystkich sektoréw gospodarki. Cigzko w tej
chwili przewidzie¢, czy i kiedy kryzys sektora
bankowego nastapi. Obecnie wiadze Paristwa
Srodka zapowiadaja przyspieszenie inwestycji
i dalsze wsparcie instytugji finansowych celem
podtrzymania popytu wewnetrznego i wzrostu
gospodarczego.

Powyzsze czynniki pozwalaja dale]
optymistycznie patrze¢ na rynek akcji.
Pozytywnie na gietdy powinna wptywac
poprawiajaca sie sytuacja makroekonomiczna
w strefie euro i USA oraz tagodna polityka
monetarna prowadzona przez najwieksze banki
centralne. Na nasza gietde w najblizszym czasie
moze w dalszym ciagu oddziatywad sytuacja na
Ukrainie. Perspektywy dla polskiej gospodarki
sa bardzo dobre, co powinno przetozy¢
si¢ na zdecydowanie lepsze wyniki spotek,
szczegblnie matych i srednich. Oczekiwania co
do rezultatéw firm w potaczeniu z naptywami
srodkéw do funduszy inwestycyjnych beda
wspierad nasza gietde.

tukasz Kotaczkowski, CFA
Zarzadzajacy Funduszami
Millennium TFI SA
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FUNDUSZ FRANKLIN US OPPORTUNITIES

W lutym rynki akcji w USA utrzymywaty
dobry kurs. Uwazamy, ze amerykanska
gospodarka nadal opiera sig na solidnych
fundamentach i spodziewamy sie
poprawy sytuacji w 2014 r., poniewaz
wiele trendow, ktore w ubiegtym
roku wywindowaty kluczowe indeksy
gietdowe w USA na rekordowo wysokie
poziomy, nadal jest aktualnych.

Perspektywy i strategia

Dobry kierunek, jaki rynki akcji w USA
utrzymywaty w lutym, byt zgodny z nasza
optymistyczna ocena fundamentdéw
amerykaniskich rynkéw gietdowych.
Dostrzegamy korzystne trendy
w takich obszarach jak zatrudnienie,
wydatki konsumenck|e, nieruchomosci
mieszkaniowe czy produkcja. Cho¢
rynki finansowe doswiadczyty ostatnio
wzmozonej zmiennosci wywotanej
sytuacja na niektérych rynkach
wschodzacych, sadzimy, ze w 2014 r. takie
wahania moga wystepowac nieco czesciej
w poréwnaniu ze zmiennoscig z 2013 r.,
ktdrg uwazalismy za wyjatkowo niska.

Wychodzac z zatozenia, ze wyceny
papieréw na gietdach w USA byty na koniec
lutego generalnie rozsadne, niezmiennie
koncentrujemy sie na odwiecznych
tematach, ktére powinny napedzac wzrosty
kurséw akcji utrzymywanych w portfelu
funduszu. Jednym z nich sa reinwestycje
w amerykanskim przemysle, wynikajace
z réznych sposobdw wykorzystywania
przez przedsiebiorstwa rosnacej produkgji
ropy i gazu ziemnego w USA. Nowe
technologie i metody produkcji ropy
i gazu w Stanach Zjednoczonych stymuluja
wzrost zyskéw twdrcdw tych technologii,
podobnie jak przedsigbiorstw zajmujacych
sie poszukiwaniem ztdz, uszlachetnianiem
i produkcja ropy czy tez przedsiebiorstw
przemystowych i producentdow
z branzy chemicznej. Z kolei innowacje
zwiazane z ekonomicznym zuzyciem
paliw przynosza korzysci producentom
samochoddéw i samolotéw. Badania,
rozwdj i produkcja lekéw przechodza
ostatnio, wedtug nas, swoisty renesans
napedzany kolejnymi innowacjami. Z kolei
rosnace zainteresowanie konsumentdw
dbaniem o zdrowie i dobre samopoczucie
sprzyja popularnosci powiazanych z nimi
marek i produktéw, przynoszac korzysci
producentom zywnosci organiczne]
i zdrowych napojéw czy sprzedawcom
odziezy dla aktywnych | sprzetu
sportowego. Uwazamy, ze te i inne tematy
powinny nadal generowac¢ mozliwosci
inwestycyjne w sektorach produkcji,
energetyki, technologii, mediéw, ochrony
zdrowia, nieruchomosci mieszkaniowych
i ustug. Ponadto, utrzymujaca sie
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niepewnos¢ na rynkach postrzegamy
jako potencjalne zZrédto mozliwosci
powiekszania pewnych pozycji po nizszych
cenach.

Wykorzystanie mozliwosci zwigzanych

Z innowacjami

* Fundusz koncentruje si¢ na wiodacych
i rozwijajacych sie spotkach z USA,
ktére sa liderami innowacji w swych
branzach.

* Portfel papieréw spétek z réznych branz
skupia sie na najszybciej rozwijajacych
sig sektorach, takich jak informatyka,
ochrona zdrowia i telekomunikacja.

* Wsparcie ponad 30 specjalistow
branzowych z siedmiu dedykowanych
zespotéw, ktorzy spotykaja sie
z przedstawicielami zarzadoéw spotek,
by identyfikowad spdtki z USA
wyrodzniajace sie szczegdlnie duzym
potencjatem wzrostowym.

Jakie jest ryzyko?

* Wartos¢ tytutdw uczestnictwa
funduszu oraz dochody z inwestycji
w fundusz moga rosnac lub spadac
w zaleznosci od zmian na rynkach
kapitatowych. Moze to provvadzic’ do
spadku wartosci inwestycji ponizej
wartosci zainwestowanego kapitatu
i/lub niepowodzenia w osiagnieciu
zakfadanych celéw inwestycyjnych.

* W ramach realizacji celéw zwiazanych
z inwestycjami i hedgingiem, fundusz
moze inwestowad w instrumenty
pochodne, ktére sa uwazane za
szczegdlnie ryzykowne i podatne
na wahania. Nalezy zatem liczy¢ sie
z ryzykiem duzych wahan wartosci
tytutdw uczestnictwa funduszu (w gore
lub w dét) w krétkim czasie.

* Poniewaz aktywa utrzymywane
w portfelu funduszu moga by¢
denominowane w walutach obcych,
wahania kurséw walut i zmiany stép
procentowych moga mie¢ korzystny lub
niekorzystny wptyw na wartos¢ tych
aktywow.

Kluczowe atuty

* Ekspozycja na wysokiej jakosci
amerykarskie spotki o duzym potencjale
wzrostowym. Celem funduszu jest
zapewnianie inwestorom ekspozycji
na spotki bedace liderami swych branz
i sektordw rynku, ktére spetniaja
kryteria inwestycyjne w kategoriach
wzrostu, jakosci i wyceny. Zarzadzajacy
portfelem funduszu wyszukuja
i inwestuja w spdiki, ktére wykazuja
potencjat do dtugoterminowego
wzrostu przychoddw i ponadprzecietnej
rentownosci oraz charakteryzuja sie
sprawnym zarzadzaniem, a takze trwata

i znaczaca przewaga nad konkurencja,
wynikajaca, na przyktad, ze szczegdlnej
wtasnosci intelektualnej lub barier dla
potencjalnych konkurentow.
Inwestowanie w najwiekszy i najbardziej
prezny rynek akcji na Swiecie. USA
maja najwiekszy i najbardziej ptynny
rynek akcji na swiecie, ktérego udziat
w ogdlnoswiatowym indeksie MSCI All
Country World Index siega 40%. Fundusz
utrzymuje ekspozycje na amerykariskie
spotki z réznych przedziatéw kapitalizacji,
o dobrej kondycji finansowej i solidnych
fundamentach.

Grant Bowers

Vice President

Portfolio Manager, Research Analyst
Franklin Equity Group

Franklin Advisers, Inc.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do
celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej
ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do
kupna tytutéw uczestnictwa funduszu zarejestrowanej
w Luksemburgu spdétki SICAV Funds. Zadnych
informacji zawartych w niniejszym dokumencie nie
nalezy traktowac jako porady inwestycyjnej. Z uwagi
na btyskawicznie zm\en\ajqce sie warunki rynkowe,
Franklin Templeton Investments nie zobowiazuje
sie do uaktualniania niniejszego materiatu. Opinie
zawarte w niniejszym dokumencie moga ulegad
zmianom bez odrebnego powiadomienia. Decyzje
o zapisach na tytuty uczestnictwa Funduszu nalezy
podejmowac wytacznie w oparciu o informacje
zawarte w aktualnym prospekcie Funduszu oraz
w ,,Kluczowych informacjach dla inwestoréw” (o ile
taki dokument jest dostepny), a takze w ostatnim
sprawozdaniu rocznym lub pdtrocznym (o ile byto
opublikowane pdzniej). Wartos¢ tytutdw uczestnictwa
Funduszu oraz generowane przez nie zyski moga nie
tylko rosnac, ale takze spadac, a inwestorzy nie maja
gwarancji odzyskania petnej zainwestowanej kwoty.
Woyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantuja
wynikéw przysziych. Na inwestycje zagraniczne
wptyw moga mie¢ wahania kurséw walut. Inwestujac
w Fundusz, ktérego tytuty uczestnictwa denominowane
sa w obcej walucie, nalezy pamietad, ze wahania kurséw
walut beda mie¢ wptyw na zwrot z takiej inwestycji.
Inwestowanie w tytuty uczestnictwa Funduszu wigze
sie z ryzykiem opisanym w prospekcie informacyjnym
oraz w ,Kluczowych informacjach dla inwestoréw”
(o ile taki dokument jest dostepny). Inwestowanie na
rynkach wschodzacych moze sig wigza¢ z wigkszym
ryzykiem w pordwnaniu z inwestowaniem na
rynkach rozwinietych. Inwestowanie w instrumenty
pochodne wiaze sie z typowym dla nich ryzykiem,
ktére moze zwigksza¢ ogdlne ryzyko dla catego
portfela Funduszu; szczegétowe informacje w tym
zakresie mozna znale#¢ w prospekcie Funduszu oraz
w ,,Kluczowych informacjach dla inwestoréw” (o ile
taki dokument jest dostepny). Tytuty uczestnictwa
Funduszu nie moga byc¢ bezposrednio ani posrednio
oferowane ani sprzedawane obywatelom lub
rezydentom Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Tytuty
uczestnictwa Funduszu moga nie by¢ dopuszczone
do obrotu pod niektérymi jurysdykcjami, a inwestor
zainteresowany tym Funduszem powinien sprawdzi¢
ich dostepnosc u lokalnego przedstawiciela Franklin
Templeton Investments przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej.Wszelkie badania i analizy uwzglednione
w niniejszym dokumencie zostaty opracowane na
potrzeby i do wytacznych celéw Franklin Templeton
Investments i maja charakter informacji pobocznych.
Odniesienia do okreslonych branz, sektoréw czy spdtek
maja charakter wytacznie informacyjny i nie musza
odzwierciedla¢ aktualnej struktury portfela funduszu
w momencie publikacji. Przed podjeciem jakichkolwiek
decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowac sie
z doradca finansowym. Kopie najnowszego prospektu
Funduszu, ,Kluczowych informacji dla inwestorow”
oraz sprawozdama rocznego i pétrocznego (o ile
byto opublikowane pdézniej) mozna znalez¢ na stronie
internetowej www.franklintempleton.pl lub otrzymac
za darmo od Franklin Templeton Investments Poland
Sp. z 0.0., Rondo ONZ [; 00-124 Warszawa, tel.: +48
22 337 13 50; faks: +48 22 337 13 70. Dokument
wydany przez Franklin Templeton International Services
S.arl - pod nadzorem Commission de Surveillance du
Secteur Financier.
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SIE DO SKOKU

Fundusze matych i srednich spotek maja
szanse znalez¢ sie trzeci rok z rzedu
w grupie produktéw inwestycyjnych,
ktére zapewnia inwestorom najwyzsza
stope zwrotu. Przewaga nad pozostatymi
kategoriami nie bedzie juz jednak tak
duza jak rok temu.

Inwestorzy, ktérzy na koniec 2011 r.
zainwestowali w fundusze matych i Srednich
spétek, moga mie¢ powody do zadowolenia.
Do korica 2013 r. Srednia stopa zwrotu
funduszu osiagnieta w tej grupie wyniosta
ponad 53% wobec sredniej w funduszach
akgji polskich uniwersalnych wynoszacej
niespetna 31% (dane za okres 30.12.2011 n.
-31.12.2013 r. za serwisem Analizy Online).

Mate i Srednie spdtki powinny byc silne réwniez
w tym roku. Obserwowana juz poprawa sytuagji
makroekonomicznej z jednej strony, a relatyvvme
niskie stopy procentowe z drugiej przefoza si¢ na
wzrost generowanych przez przedsiebiorstwa
zyskéw. Trend ten bedzie bardziej widoczny
w segmencie mniejszych firm, ktére szybciej
i elastyczniej reaguja na zmieniajace sig otoczenie.
Jednoczesnie silne ubiegtoroczne wzrosty
kurséw akeji zdyskontowaty juz czesciowo
poprawe wynikéw firm o mniejszej kapitalizaj.
Dlatego pierwsza potowa roku uptynie, naszym
zdaniem, pod znakiem weryfikacji rozbudzonych
oczekiwan, ktérej przejawem na gietdzie bedzie
trend boczny z mozliwg duza amplituda wahan.
Silniejszych wzrostéw spodziewamy sie dopiero
w drugiej pofowie roku.

Sprzyjajace otoczenie

Zaktadamy, ze tempo wzrostu polskiego
PKB w tym roku zdecydowanie przyspieszy,
osiagajac 3% wobec 1,6% w 2013 r. Co wazne,
szybszy wzrost gospodarczy wspierany
bedzie przez kilka czynnikéw — eksport,
odbudowe zapaséw oraz rosnaca konsumpcje
wspomagana przez rozwijajaca sie akcje
kredytowa bankéw. Naszym zdaniem, gietda
dyskontuje juz pozytywne prognozy makro.
Z tego wzgledu spodziewamy sie spokojniejszej
pierwszej potowy roku, podczas ktérej
spotki beda poprawiaty wyniki finansowe
przy stabilizacji notowan akgji na GPW. To
wiashie zbuduje baze do kolejnej fali wzrostu
indekséw, ktdra, naszym zdaniem, wsparta
bedzie oczekiwanym utrzymaniem si¢ wzrostu
gospodarczego znajdujacego odzwierciedlenie
w wynikach finansowych przedsigbiorstw.

Produkcja przemystowa powinna wyraznie
rosnaé, chociaz dynamika nie bedzie az tak
silna jak w poprzednich cyklach. Jednoczesnie
oczekujemy, ze do korica tego roku zaréwno
w Polsce, jak i w Europie utrzymaja sie niskie
stopy procentowe, co powinno wspierac
wzrost gospodarczy, a jednoczesnie poméc

spotkom w relatywnie tanim finansowaniu
rozwoju.

Niskie stopy procentowe oznaczaja tez
nizsza optacalnosc¢ inwestycyjna innych
niz akcje klas aktywow (w szczegdlnosci
spodziewamy sie stabego roku na rynku
obligacji). To moze oznacza¢, ze fundusze
inwestycyjne beda nadal notowaty naptyw
Srodkdéw, a jednoczesnie coraz wiecej
Klientéw bedzie decydowato sie na fundusze
akcji, co zawsze jest jednym z czynnikdw
stymulujacych wzrost kurséw.

Mate i Srednie (nadal) moga wiecej

Weraz ze wzrostem PKB mniejsze spétki beda
szybciej poprawia¢ wyniki finansowe, co powinno
by¢ zauwazone przez inwestoréw nie tylko
w Polsce, ale réwniez za granica. Zainteresowanie
takie juz jest widoczne, choc péki co dotyczy ono
przede wszystkim spdtek z indeksu mWIG4O0.
Warto tez podkresli¢ sing korelacje miedzy sita
relatywna matych spétek w stosunku do blue
chipéw z dynamika produkgji przemystowej.
W okresie wzrostu produkgji mniejsze spotki
zachowuja si¢ lepiej, poniewaz to wiasnie one
mocniej korzystaja z poprawy koniunktury.

Lepsze otoczenie makroekonomiczne zaczyna
by¢ coraz bardziej widoczne w wynikach firm
— czwarty kwartat 2013 r. byt kolejnym,
w ktérym widac byto wzrost zaréwno
przychoddw, jak i zyskéw. Zdecydowanie
lepsze nastroje panuja tez wsréd zarzaddw
spétek. Publikowane prognozy sa duzo
bardziej optymistyczne niz przed rokiem,
a w trakcie spotkan czesciej styszy sie 0 wzroscie
i rozwoju niz o stabilizagji, ktéra dominowata
w rozmowach w 2013 r. W naszej ocenie
takze publikowane przez analitykéw prognozy
wynikéw spdtek sg coraz bardziej racjonalne
i, inaczej niz rok temu, nie spodziewamy sie,
by musiaty by¢ korygowane (a nawet widzimy
miejsce do pozytywnych zaskoczer).

Wyceny caty czas atrakcyjne

Jednymi z najczesciej wykorzystywanych
wskaznikéw uzywanych do oceny tego,
czy akcje sa drogie, sa C/Z (stosunek ceny
akcji do przypadajacego na nia zysku netto)
oraz C/WK (cena akcji dzielona przez jej
wartos¢ ksiegowa). Zdajemy sobie sprawe
z niedoskonatosci tych miar oceny rynku,
jednak stosunkowo dobrze pokazuja one
trendy w wycenach spofek.

Srednia wycena spétek wchodzacych w skfad
indeksu sWIG80 mierzona wskaznikiem
C/Z wynosi obecnie 154, Poziom ten
nie Wyda'e sie wysoki. Wprawdzie nie
generuje ednoznacznego sygnatu kupna,
ale zdecydowanie nie zapowiada szybkiego
odwrdécenia wzrostowego trendu — do

poziomdw ze szczytu okresu hossy jest jeszcze
bardzo daleko. Warto jednoczesnie podkreslic,
Ze poprawiajace sie zyski spotek beda obnizac
C/Z, robiac miejsce na dalsze wzrosty. Sredni
wskaznik C/Z dla indeksu mWIG40 jest wyzszy
(przede wszystkim dlatego, ze zachowanie
mWIG40 w tym roku jest lepsze niz sWIG80).
Takze w tym przypadku nie jest to jednak
poziom wysoki na tle danych historycznych
i przy poprawiajacych sie zyskach spdtek daje
szansg na dalsze wzrosty kurséw akgji. Whioski
ptynace z analizy wskaznika C/Z potwierdza
stosunek C/WK. Takze ten wskaznik jest daleki
od historycznego maksimum i pozostawia
miejsce do dalszego wzrostu indeksdw.

Biorac pod uwage otoczenie rynkowe oraz
aktualne wyceny, zaktadamy, ze fundusze
inwestujace w firmy o mniejszej kapitalizacji
nadal sa ciekawa alternatywa dla inwestordéw.

tukasz Hejak
Zarzadzajacy Funduszami
Investors TFI

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
jest podmiotem prowadzacym dziatalnos¢ na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego udzielonego
decyzja nr DFI/W/4034-30/IN-1-3432/05 z dnia 12 lipca 2005 r.
w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych i zarzadzania
nimi oraz zarzadzania zbiorczym portfelem papieréw
wartosciowych. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter
reklamowy i opracowany zostat przez Investors TFI S.A.
w zwiazku z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi.
Przy sporzadzeniu materiatu oparto sie na informacjach
pozyskanych z powszechnie dostgpnych i uznanych za
wiarygodne zrodet, dokfadajac nalezytej starannosci,
aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale
byty miarodajne i rzetelne, niemniej jednak nie mozna
zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnoso i aktualnosci.
Whioski wyciagnigete na podstawie przedstawionych
informacji nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy
jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie
zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka
zwiazanego z inwestycja w jednostki uczestnictwa funduszy.
Decyzje inwestycyjne co do inwestowania w fundusze
inwestycyjne powinny by¢ podejmowane w oparciu
o informacje obejmujace w szczegdlnosci: opis czynnikéw
ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa, tabele
optat manipulacyjnych oraz szczegdétowe informacje
podatkowe zawarte w Prospekcie Informacyjnym funduszu
oraz informacje zawarte w dokumencie Kluczowe
informacje dla inwestoréw. Prospekt informacyjny funduszu
oraz Kluczowe Informacje dla inwestordéw, dostepne sa
w punktach dystrybucji funduszu, w siedzibie Investors TFI
S.A. oraz na stronie www.investors.pl.

Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy
jakichkolwiek papieréw wartosciowych, ani oferty
w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. — Kodeks cywilny. Nie stanowi réowniez oferty ani
rekomendacji do zawarcia transakgcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie moga byc traktowane jako ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawne).

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych sa
wynikami osiagnietymi w konkretnym okresie historycznym
i nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw
w przysztosci. Investors TFI'S.A. ani zarzadzane przez
nie fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonych
celéw inwestycyjnych funduszy. Przedstawiony wynik
funduszu nie jest tozsamy z wynikiem inwestycyjnym
uczestnika funduszu, gdyz nie uwzglednia pobieranej
opfaty manipulacyjnej i podatkdéw. Przy nabyciu jednostek
uczestnictwa funduszy pobierana jest optata manipulacyjna
na zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospekcie
Informacyjnym funduszu. Zyski osiagniete z inwestycji
w jednostki uczestnictwa funduszy obciazone sa podatkiem
od dochoddéw kapitatowych, na podstawie Ustawy z dnia 26
lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych
(Dz.U. 00.14.176 z p6zn. zm.).

Wartosc jednostek uczestnictwa moze cechowac sie duza
zmiennoscia, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien
liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu.
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LOKATA HORYZONT ZYSKU

Bank Millennium wprowadzit do
oferty nowa, dtugoterminowa lokate
Horyzont Zysku dla nowych srodkéw
wptaconych do Banku. Lokate mozna
zatozy¢ na |5, 18 lub 24 miesiace
i zyskaé, w zaleznosci od okresu, nawet
3,5% w skali roku.

Lokate Horyzont Zysku mozna zatozyc

dla nowych srodkéw w wysokosci od

1000 zt do 100 000 zt. W zaleznosci od

okresu trwania lokaty oprocentowanie

WYyNosi:

*3,10% w skali roku dla lokaty
[5-miesieczne;,

*3,30% w skali roku dla lokaty
[8-miesiecznej,

*3,50% w skali roku dla lokaty
24-miesieczne;.

,Konsekwencja i systematycznos¢
to klucz do efektywnego odktadania
pieniedzy. Zachgecamy naszych Klientéw
do dtugoterminowego oszczedzania,
oferujac korzystne oprocentowanie
oraz mozliwos¢ wyboru sposrdd trzech
okreséw trwania lokaty. Obecnie brak jest
sygnatéw o mozliwosci podwyzszenia stop
procentowych w ciggu najblizszych miesiecy.
W tej sytuacji lokata na dtuzszy okres staje
si¢ jeszcze lepsza propozycja. Nasza bardzo
atrakcyjna oferte lokat na krdtsze okresy
teraz dodatkowo wzmacniamy produktem
o dtuzszym horyzoncie” — méwi Marek

Ubysz, Kierujacy Wydziatem Produktow
Oszczednosciowych w Banku Millennium.

Horyzont Zysku jest lokata nieodnawialna.
Klient moze ztozy¢ dyspozycje
automatycznego przekazania srodkow na
Konto Oszczednosciowe po zakoriczeniu
lokaty. Lokate Horyzont Zysku mozna
otworzy¢ w oddziatach Banku Millennium
w catej Polsce. Kazdy Klient moze zatozy¢
jedna lokate na dany okres.

Srodki zdeponowane na Lokacie Horyzont Zysku
podlegaja gwarancji zgodnie z ustawa o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym.

Gwarancja w 100% obejmuje srodki, ktérych wysokosc
w ztotych nie przekracza réwnowartosci 100 000 euro.
Ochronie podlegaja imienne depozyty oséb fizycznych
zgodnie z art. 2 pkt |) ustawy.

BANK MILLENNIUM GWIAZDA, JAKOSCI OBSEUGI

Dzieki pozytywnym opiniom swoich
Klientow Bank Millennium ponownie
znalazt sie¢ w gronie najbardziej
przyjaznych firm i otrzymat tytut
Gwiazdy Jakosci Obstugi 2014
w ramach Polskiego Programu Jakos¢
Obstugi. Wsréd wyroéznionych firm
z kilkudziesieciu branz znajduja sie
te, ktore w najwiekszym stopniu
odpowiadaja na potrzeby wspodtczesnego
rynku i sa najczesciej rekomendowane
przez Klientéw na 2014 rok.

Polski Program Jakos¢ Obstugi monitoruje
poziom zadowolenia i satysfakcji Klientéw
w catej Polsce, umozliwia konsumentom
wybdr najlepszych firm i korzystanie
z rekomendacji innych oséb w okolicy oraz
pomaga podnosi¢ standardy jakosci obstugi
zaréwno w matych, lokalnych firmach, jak

-
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JAKOSC
OBSLUGI

i w duzych przedsiebiorstwach. Bazuje
on na opiniach konsumentéw, ktdrzy
przez caty rok moga publikowad swoje
oceny na stronie www.jakoscobslugi.pl
i za posrednictwem bezptatnej aplikagji
,Premia360” na smartfony.

W tegorocznej VIl edycji programu,
tytutem Gwiazdy Jakosci Obstugi
wyrdzniono tacznie 157 firm z 8|
branz. Bank Millennium otrzymat ten
prestizowy tytut juz po raz trzeci
(poprzednio w 20131 2011 r).

Ogtoszenie wynikéw nastapito
31 stycznia 2014 r. podczas uroczystej Gali
Gwiazd Jakosci Obstugi w Business Centre
Club w Warszawie. Statuetke dla Banku
Millennium odebrata pani Magdalena
Macko, Dyrektor Departamentu Jakosci.

NAGRODA GPW DLA BANKU MILLENNIUM

Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie uhonorowata liderow
polskiego rynku kapitatowego
za osiagniecia w 2013 r. Wsréd
nagrodzonych spotek znalazt sig¢ Bank
Millennium — najlepszy animator rynku
polskich obligacji skarbowych.

Podczas uroczystej gali, ktdra
odbyta sie I3 lutego br. w Centrum
Gietdowym w Warszawie, GPW
wyrdznita emitentdw, Cztonkdw Gietdy
oraz Autoryzowanych Doradcdw,

W6

ktérzy w minionym roku szczegdlnie
przyczynili sie do rozwoju polskiego
rynku kapitatowego.

Wyrdznienia byty przyznawane w pigciu
kategoriach: Rynek akcji, Rynek obligacji,
Rynek Treasury BondSpot Poland, Rynek
Instrumentédw Pochodnych i Rynek
Produktéw Strukturyzowanych. Bank
Millennium w kategorii Rynek Treasury
BondSpot Poland otrzymat tytut ,lidera
market makingu na Treasury BondSpot
Poland w 2013 roku”.

W uroczystosci wzieli udziat
przedstawiciele najwazniejszych
instytucji rynku kapitatowego
— emitentdw, domdéw maklerskich,
bankow, firm inwestycyjnych,
organizacji | stowarzyszen branzowych
oraz goscie specjalni, m.in.: Mateusz
Szczurek — Minister Finanséw, Janusz
Piechociiski — Minister Gospodarki,
Wojciech Kowalczyk — Podsekretarz
Stanu w Ministerstwie Finanséw oraz
Jacek Michatowski — szef Kancelarii
Prezydenta RP.



STOPY ZWROTU Z FUNDUSZY INWESTYCY|NYCH

Z DNIA 02.04.2014 R. (%)

FUNDUSZE KRAJOWE

FUNDUSZE AKCYJNE ING SFIO Subfundusz Papieréw Diuznych Rynkéw e | e _ _ B
Amplico FIO Parasol Krajowy Amplico Subfundusz Akji 9,73% 12,14%  -1048%  1,81%  5528% Wischodzacych (Waluta Lokalna) (L) ’ ’
Amplico SFIO Parasol Swiatowy Amplico Subfundusz 5.07% 6.47% 118% 257% 4541% Ipopema SFIO Subfundusz Obligacji 5.63% 12,61% - - -
Akgji Chinskich i Azjatyckich e e : e : Legg Mason Parasol FIO Subfundusz Obligacji 0,04% 10,15% 17,30% 17,81% 2793%
Amplico SFIO Parasol $wiatowy Amplico Subfundusz 177% 19.29% 15.93% 30.39% 63.82% PZU SFIO Globalnych Inwestycji subfundusz PZU Dtuzny 501% 14.80% 23.54% 25.66% 2493%
<)l nkow Rozwinif Cl nkow Wscho iZacycl

Ak]Ryk R Qtyh » o g o ' o g ! o Ryk Wschod yh ! 5 »: i g
Amelico SF,IO Parasol Swiamwy Amplico Subfundusz T P 1937% 872% 3961% Que.rcus Parasolowy SFIO - Subfundusz Quercus Ochrony 3.16% 891% 13,58% 20,02% 27.06%
Akeji Rynkow Wachodzacych Kapitatu
Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka BZ WBK Ak 467%  1096%  -1639%  -1170%  48.62% UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje LI8%  11,02%  20,67%  2452%  4589%
Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka BZ WBK Akcji R B e I — [FUINIDIUf7AZ RN AN IZANITERS)
Srodkowej i Wschodniej Europy R ’ i . . Investor Parasol SFIO Subfundusz Investor 1.96% 5.84% 968% 12.92% 17.52%
Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka BZ WBK Energii 3,69%  -179%  -3,69%  1721%  36,88% ey

z . Investor Ptynna Lokata FIO 2,81% 7,47% 11,56% 14,93% 18,46%
ING SFIO Subfundusz Globalny Spotek Dywidendowych 11,06% 28.79% 42,08% 49.09% _ —
[(8) Legg Mason Parasol FIO Subfundusz Pienigzny 2,35% 7,66% 12,64% 15,42% 20,75%
ING Parasol FIO subfundusz Akcji 10,68% 23,33% 3,62% 8,95% 69,65% Millennium FIO Subfundusz Depozytowy 1,31% 6,18% 12,22% 16,09% 22,98%
ING Parasol FIO subfundusz Selektywny 17,62%  979%  2397%  -1543%  37,02% ;’i:i:i';;:;m FIO subfundusz UniKorona 424%  858%  1508%  2029%  3199%
ING P: | FIO subfundusz $rodk jski

arasol 0 subfundusz srodkowoeuropejsid 302%  534%  -30,14%  -3553%  341% FUNDUSZE STABILNEGO WZROSTU I rok 2 lata 3 lata 4lata 5 lat

Budownictwa i Nieruchomosci
Amplico FIO Parasol Krajowy Amplico Subfundusz
-3,15% 22,78% -8,65% -11,49% 64,15% Stabilnego Wzrostu

Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka BZ WBK

ING Parasol FIO subfundusz Srodkowoeuropejski Sektora
Finansowego

4,15% 11,13% 7,42% 11,75% 42,97%

ING SFIO Subfundusz Globalnych Mozliwosci (L) 9,88% 19,95% 20,38% - - Stabilnego Warostu 2,35% 13,59% 8,04% 12,60% 4797%
ING SFIO Subfundusz Nowej Azji (L) -3,39% 0,99% -8,42% 7,03% -
ING SFIO Subfundusz Spétek Dywidendowych Rynké :21? itla? ls::gf:rﬁ-;lsz Gl Bl RN Rl sl B s -
ubfundusz Spotek Dywidendowych Rynkow 3.36% 6.56% 2054%  -10,00% _ poracyj
Wischodzacych (L) ING Parasol FIO subfundusz Stabilnego Wazrostu 4,16% I5,14%  10,78%  16,20%  43,33%
ING SFIO Subfundusz Spotek Dywidendowych USA (L) 1448%  3143%  3770%  5570% = Investor Zabezpieczenia Emerytalnego FIO 13,20%  21,08% 1727%  21,25% 4743%
Investor Akcji Duzych Spotek FIO 10,16% 17,21% -5,44% 5,63% 67,73% Legg Mason Senior FIO 3,71% 8,97% 7.28% 13,20% 31,12%
Investor Akgji FIO 30,89% 37,30% 9,06% 18,20% 74,24% Millennium FIO Subfundusz Stabilnego Wzrostu 4,94% 10,13% 5,88% 11,70% 32,31%
Investor Parasol SFIO Subfundusz Investor BRIC -7,78% -13,43%  -26,09%  -22,22% 16,12% \IZZL::SI(C: r:f::ziwy subfundusz PZU Stabilnego 6.16% 13,19% 8,15% 13,37% 34.86%
Investor Parasol SFIO Subfundusz Investor Gold Otwarty ~ -25,19%  -31,26%  -22,43% -720% 1,40%
Skarbiec - Top Fund Stabilnych SFIO 7,30% 15,20% 11,66% 17,71% 50,63%
Investor Parasol SFIO Subfundusz Investor Indie i Chiny ~ -1,25%  279%  -896%  -897%  21,66% arblec - [op Tunduszy Stablinyc
. Skarbiec FIO Subfundusz Skarbiec Ill Filar 5,60% 18,60% 11,93% 13,27% 36,92%
Investor Parasol SFIO Subfundusz Investor Rosja -16,49%  -2397%  -33,72%  -1772% 31,55%
i s [SFIO Subunduczl o UniFundusze FIO subfundusz UniStabilny Wzrost 5,97% 14,34% 13,61% 23,59% 64,70%
nvestor Parasol ubfundusz Investor Sektora
o6 e A ae g7 ~
TR e R B - 0 c 27.0\VNOWAZONE
Amplico FIO Parasol Krajowy Amplico Subfundusz
In\'/esoor Paralso.I.SFIO Sub.fundusz Investor Sektora 5,37% 381% 21,07% 2712% 6.51% ey N e -6,96% 2,25% -13,30% -6,21% 32,03%
Nieruchomosci i Budownictwa
Investor Parasol SFIO Subfundusz Investor Turcja -30,48% -4,00% -16,99% 9,76% 45,48% ARe AN RO e A AV ATy SRS [l RUGHE L5320 EOIE%
. ING Parasol FIO subfundusz Zréwnowazony 6,16% 17,92% 6,57% 14,20% 52,38%
Investor Parasol SFIO Subfundusz Investor Zmian
Klimatycznych 10,53% 14,49% 9,68% -9,33% 1492% Investor Parasol SFIO Subfundusz Investor Zréwnowazony 8.02% 4.64% 9.63% 5.96% 20,09%
Rynkéw Wschodzacych ' ’ ’ ’ '
Investor Top 25 Matych Spotek FIO 37.99% 48,78% 21,21% 23,45% 101,81%
” Investor Zréwnowazony FIO 20,98% 29,98% 15,97% 24,19% 66,53%
Investor Top 50 Matych i Srednich Spotek FIO 11,57% 19,34% -5,67% -2,32% 55,52% .
Ipopema SFIO Subfundusz Makro Alokacji 5,61% 14,75%
I Fl fundusz A, 7.57% 25,95% - - -
Pl SHIORL b SUZ Reies i) Legg Mason Parasol FIO Subfundusz Strateg 1007%  12,19%  099%  682%  3296%
" o
Eeez]ilzsonlbarasolROE b indus kol (6032 253 S80% AT 200 Millennium FIO Subfundusz Cyklu Koniunkturalnego 542% 9.72% -3,30% 4,13% 32,70%
ilenni " o o o o
Tl O] eS| ANBS | BBl | GRs | SRR PZU FIO Parasolowy subfundusz PZU Zréwnowazony 1361%  2447%  9.68%  18,18%  60,72%
Millennium FIO Subfundusz Dynamicznych Spotek 31,71% 38,94% 13,78% 19,47% 86,34% Skarbiec FIO Subfundusz Zréwnowasony Skarbiec Waga 470% 16,01% 2,35% 2,36% 35,48%
SZ!}' iF'DO qz’bf‘d'"YCh ':WES‘YCH sufundusz PZUAKG g 100 1400 Ll075%  -068%  2396% UniFundusze FIO subfundusz Uniorona Zréwnowazony 792%  1631%  ILI0%  1818%  6573%
6tek Dywidendowycl
ol A FUNDUSZ FUNDUSZY ZAGRANICZNYCH
PZU FIO Parasolowy subfundusz PZU Energia Medycyna
Ekologa 2229%  3629%  7142%  10806%  11L67% Millennium SFIO Subfundusz Globalny Akcji (EUR) - - - . _
PZU FIO Parasolowy subfundusz PZU Akji Krakowiak 11,53% 15,16% -9,21% 1L11% 55,79% Millennium SFIO Subfundusz Globalny Akcji _ _ _ _ _
PZU FIO Parasolowy subfundusz PZU Akcji Nowa Europa  3,23% 9,34% -11,17% 1,51% 57,50%
" Millennium SFIO Subfundusz Globalny Akcji (USD) = = = = =
!’ZU Flp Pareyxsolowy subfundusz PZU Akcji Matych 27.34% 35,02% 1837%  2638%  107.70%
i Srednich Spotek
Millennium SFIO Subfundusz Absolute Return 4,51% 10,84% 8,94% 18,05% 32,74%

Quercus Parasolowy SFIO — Subfundusz Quercus 17.77% 29,54% 17.65% 35.30%  174.07%

Agresywny Millennium SFIO Subfundusz Absolute Return (USD) 12,32% 13,48% 2,33% 11,10% 48,11%

Quercus Parasolowy SFIO —Subfundusz Quercus Turcja ~ -37,13%  -14,36%  -32,89%  -3091%  22,22% Millennium SFIO Subfundusz Absolute Return (EUR) 461% 993% 5.11% 870% 2.65%

Quercus Parasolowy SFIO — Subfundusz Quercus

Selek 1051%  1907%  1878%  3005%  7025% Millennium SFIO Subfundusz Globalny Stabil _ _ B B ~
BRI Warostu (USD)

Skarbiec - Top Funduszy Akgji SFIO 9,59% 17,76% -0,52% 8,10% 68,51% Millennium SFIO Subfundusz Globalny Stabilnego ~ ~ ~ ~ ~

Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 9,75% 21,57% -2,07% 2,51% 58,01% Wazrostu (EUR)

Skarbiec FIO Subfundusz Skarbiec Akcji Nowej Europy -6,09% 12,11% -4,02% 0,34% 84,96% Millennium SFIO Subfundusz Globalny Stabilnego

Skarbiec FIO Subfundusz Skarbiec Rynkéw Surowcowych  -5,27% -13,24%  -27,13%  -1431% 3,69% Warostu
Millennium SFIO Subfundusz Globalny Strategii

Skarbiec FIO Subfundusz Skarbiec Spotek Wazrostowych 8,79% 3348%  23,54% 6,23% 44.91% Al = = = - _
h ternatywnych (EUR)
UniFundusze FIO subfundusz UniAkcje Matych i Srednich

Spodtek 25,79% 36,07% 4,51% 13,15% 91,87% Millennium SFIO Subfundusz Globalny Strategii _ _ _ _ _

pote Alternatywnych
UniFundusze FIO subfundusz UniAkcje: Nowa Europa -14,53% -7,76% -21,00%  -6,26% 52,05% Millennium SFIO Subfundusz Globalny Strategii B B B B B
UniFundusze FIO subfundusz UniAkcje Wzrostu 20,36% 34,78% 12,85% 24,60% 99,07% Alternatywnych (USD)
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje 13,94% 21,84% 571% 17,53% 99,24% Millennium SFIO Subfundusz Obligacji 469% 8.72% 13.68% 21.86% 21.95%
FUNDUSZE OBLIGAC] el

——— Millennium SFIO Subfundusz Obligaciji I >

Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka BZ WBK Obligacji 2.07% 11,79% 19,30% 24.18% 37.04% Korporacyjnych (EUR) 4,77% 7.81% 9,69% 12,19% 31,04%
Skarbowych P Yiny
ING SFIO Subfundusz Globalny Dtugu Korporacyjnego o o o Millennium SFIO Subfundusz Obligacji
o y Dlugu Korporacyjneg 80I%  2526%  3406%  5943% _ Korporatyinych (USD) 12,52%  11,34%  679%  1470%  36,13%
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FUNDUSZE ZAGRANICZNE
Schroder ISF Asian Convertible Bond Hedged Al

PLN  4,65% 17,56%  12,44% = =

Franklin India A (acc) (EUR) EUR 0,51% 391%  -6,60%  192%  9421% (Acq) (PLN)
Franklin India A (acc) (USD) USD  797%  736%  -9,65%  3,29%  98,88% Schroder ISF Asian Convertible Bond Al (Acc) (USD) ~ USD  2,33%  10,62%  2,89%  12,04%  4443%
Franklin Mutual European A (acc) (EUR) EUR 20,37% 3591%  34,09% 4343%  9534% Schroder ISF BRIC Al (Acc) (EUR) EUR -8,30% -792% -18,36% -13,58% 41,46%
Franklin U.S. Opportunities A (acc) (EUR) EUR 1842%  2711%  43,09%  67,09% 140,79% Schroder ISF BRIC Al (Acc) (USD) USD  -149%  -4,62% -20,19% -11,74% 45,09%
Franklin U.S. Opportunities N (acc) (PLN-HI) PLN  29,15%  3532%  4421%  7572% = Schroder ISF European Special Situations Al (Acc) (EUR) EUR ~ 6,06%  25,09% 24,42% 37,83% 98,63%
Franklin U.S. Opportunities N (acc) (USD) USD 2637% 2941%  3553%  64,15%  137,85% Schroder ISF Global Climate Change Equity Al (Acc) (EUR) EUR  16,72%  28,38% 24,70% 34,00%  89,77%
Templeton Asian Growth A (acc) (EUR) EUR -12,23% 249%  -5I5%  1421%  11536% Schroder ISF Global Energy Al (Acc) (EUR) EUR 8,8% -4,80% -26,72% -9,88% 38,01%
Templeton Asian Growth N (acc) (PLN-HI) PLN  -4,46%  4,17%  -385%  2097% = Schroder ISF Global Energy Al (Acc) (USD) USD 16,19% -1,38% -28,35% -7,95%  41,64%
Templeton Asian Growth Fund N (Ac) (USD) ~ USD  -622%  -032%  -9,66%  1335%  11484% Schroder ISF QEP Global Active Value Al (Acc) (EUR) ~ EUR  10,92%  23,28% 22,09% 33,50% 110,50%
Templeton BRIC A (acc) (EUR) EUR -996% -1395% -2821% -2402% 3631% Schroder ISF QEP Global Active Value Al (Acc) (USD)  USD  19,16%  27,71%  19,36%  36,34% 115,86%
Templeton BRIC A (acc) (USD) UsD  -329%  -I1,12% -30,55% -23,05%  39,57% Schroder ISF Global Diversified Growth Al (Acc) (EUR) EUR ~ 4,62%  13,17%  10,59%  19,43%  62,38%
TG EED EiEm e A (6E) (EUE) R I o I U e I Schroder ISF QEP Global Active Value Al (Acc) (USD) ~ USD  19,16%  27.71%  19,36%  36,34%  115,86%
Franklin Euro High Yield Fund A (Acc) (EUR) EUR  8,87%  22,68% 2748% 4027%  11242%
FUNDUSZE BLACKROCK waluta | rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat
Templeton Global Bond A (acc) (USD) USD 073%  1008%  12,21%  21,84%  49,69% >
BlackRock GF World Agriculture A2 Hedged (EUR) EUR  6,10% 6,01% -5,22% 16,29% -
Templeton Global Bond A (acc) (EUR) EUR -6,89%  508%  1356% 1604%  41,13% .
= I P —— T — o VB B XS BlackRock GF World Agriculture A2 Hedged (PLN) PLN  8,60% 12,24% - - -
17 - 192% ,33% X A =
Temple on Global T°" o (“‘): E)UR T T e T T e T BlackRock GF World Agriculture A2 (USD) USD  623%  729%  263%  2071% -
mplstoniGlobaljfoealtecuniliacol EURZLI) 0% i B g 7 BlackRock GF China A2 (USD) USD  399%  996%  7.89%  329%  6412%
Templeton Global Total Return A (acc) (PLN-HI) ~ PLN  1,55%  14,26%  18,30%  31,65%  8579% BlackRock GF China A2 Hedged (EUR) BR| s | DR | 055 | e | B
Templeton Global Total Return A (acc) (USD) USD -12,29% -1995% -27,30% -18,58%  5340% BlackRock GF Emerging Europe A2 (EUR) TR AN A AR AR
Templeton Latin America A (acc) (USD) uUsD -1968% -10,08% -30,21% -1748%  59,39% BlackRock GF Emerging Europe A2 (USD) USD  -6,11% 818%  2746% -13.06% 7848%
FUNDUSZE HSBC walura | | rok 2lzta | 3lata | 4lata 5 lat BlackRock GF Fixed Income Global Opporauniies < 3 e 1126% 1625 2071%  4745%
HSBC GIF Brazil Equity EC (PLN) PLN -2522% -2840% -3343% -2326% 4631% A2 (USD) s e o e s
HSBC GIF Brazil Equity EC (USD) USD -1948% -26,62% -37,32%  -27,75%  6349% il;c;kgcdeEJ::ed Income Global Opportunities EUR  3.51% 1057%  1570%  21.63%  45.88%
HSBC GIF Chinese Equity EC (USD) USD  2,82%  761%  -12,07% -624%  3573% SOl (ECR)
HSBC GIF Climate Change EC (USD) USD 1887%  31,05%  1676% 22,11%  70,13% i';j_'jzjg‘: dG(rfLFK;d Income Global Opportunities b\ ¢ |798%  2750%  3786% _
WECCIETo N dIE IVIECIECR) U ) 2N | GRS | AN | 2SS | GRS BlackRock GF Global Allocation A2 (EUR) EUR  244%  I114%  1720% 2391% 57.73%
ES?ECUG:)F Euroland Equity Smaller Companies £ ;0 30430 4162%  2636%  46,09%  137,50% BlackRock GF Global Allocation A2 (USD) USD  1006% 1523%  14,83% 2638%  61,57%
BlackRock GF Global Allocation A2 Hedged (EUR)  EUR ~ 9.88%  14,13%  12,74% 22,50%  552I%
HSBC GIF Euroland Growth MIC (EUR) EUR 1799% 30,57%  18,64%  21,28%  7353%
BlackRock GF Global Equity Income A2 Hedged (PLN) PLN  12,75%  31,22% = = =
HSBC GIF Hong Kong Equity EC (USD) USD  -1,51%  1093%  -6,65%  299%  5693%
BlackRock GF Global Allocation A2 Hedged (PLN)  PLN  12,27%  21,20%  2320%  3661% =
HSBC GIF Indian Equity EC (USD) USD  195%  07I%  -23,55% -2372% 7645%
BlackRock GF Latin American A2 (EUR) EUR -1927% -21,02% -27,52% -2027% 56,97%
HSBC GIF Latin American Equity MIC (USD) UsD -10,47% -994%  -22,03% -8,79% 95,39%
BlackRock GF Latin American A2 (USD) USD -13,27% -18,12% -2900% -1871%  60,79%
HSBC GIF Singapore Equity EC (USD) USD -370%  481%  648%  21,83%  132,18% . -
BlackRock GF Latin American A2 Hedged (PLN) PLN -11,96% -1521% -26,06% -15,89% -
HSBC GIF Turkey Equity EC (EUR) EUR -37,07% -3,84% -12,60% -731%  12442% -
BlackRock GF Emerging Markets Local Currency o
HSBC GIF Russia Equity EC (PLN) PLN -1973% -26,35% -40,10% -2577%  46,50% Bond A2 (USD) USD  -895%  -598%  -997%  -501%  740%
HSBC GIF Russia Equity EC (USD) USD -13,58% -2451% -43,61% -30,12%  6372% i
ussia Equity EC ( ) BlackRock GF Emerging Markets Local Currency EUR -I5.67% -1023% -948%  -8.67% 2.24%
FUNDUSZE JPMORGAN EonclEZ(ECR)
JPM JF Asia Equity A (acc) (USD) USD 4,56% 15,68% -0,64% 19,.80% 96,36% S'EC';RAOZC‘;G; E:ﬂgﬂ;& Markets Local Currency £ jp 99700 707%  -1163%  -813%  292%
ON! ledge:
JPM JF China D (acc) (USD) USD 5,89%  844% -1597% -8,54% 3563% Bk kGFgE ( - )M ets Local €
lackRocl mergin; arkets Local Currenc) 0, o, 0,
JPM JF Singapore D (acc) (USD) USD -740%  7.15%  505%  25.18% 134,72% Band A2 Hedged (PLN) YOPIN 758%  -l43%  37I% 278% -
I el ey © () (WD) WEID)| LS | 0255 | GG | MRS | TGS BlackRock GF New Energy A2 (EUR) EUR I566% 2536%  1.83%  1I6%  1698%
J( :cl"l') ‘(3;3':%' Conservative Balanced EURD ¢\ jp (039 4979  .044% -1.68%  985% BlackRock GF New Energy A2 (USD) USD  24012%  29.85% -035%  305%  1972%
T T 1 BlackRock GF US Flexible Equity A2 (EUR) EUR 1538% 3048% 41,86% 50,00% 10342%
PM Global Natural R D EUR EUR -12,61% -34,30% -46,82% -35,35% 22,34%
JPM Global Natural Resources D (acc) (EUR) BlackRock GF US Flexible Equity A2 (USD) USD  2400%  3529% 3892% 5296%  108,51%
Robeco CGF Chinese Equities D (EUR) EUR 568% 18,06% 4,42%  14,33% 74,02% BlackRock GF World Gold A2 (EUR) EUR -32.52% -4695% -52,50% -4125% -22.04%
Robeco CGF Emerging Markets Equities D (EUR) EUR -11,34% -8,50% -13,45% -4,27% 70,33% BlackRock GF World Gold A2 (USD) D) TS | 605 | S | L6 | SR
RobecoleGRhizhnield|BondsIDRI(EURYMS (ECR) M7[7om W73 570 262 500 IKi0: 8] el Ml 7027 BlackRock GF World Gold A2 Hedged (EUR) EUR 28,12% -4599% -5506% -42.78% -2522%
EINDE-ZESCH RODERS BlackRock GF World Mining A2 (EUR) EUR -I523% -32,43% -4547% -3805%  I1381%
Schroder AS Commodity A (Acc) (USD) USD -3,44% -10,27% -22,49% -0,96% 21,40% BlackRock GF World Mining A2 (USD) USD  -892% 2994% -46.58% -36.83%  16,57%
SchiodegASiCommedityljedzed ACOI(ECR) US| e | o8 | A0S | SakS | UGS BlackRock GF World Mining A2 Hedged (EUR) EUR 932% -31,52% -4886% -4121%  594%
Schroder AS Gold & Precious Metals Hedged A
EURy TR e 6 EUR 2523% -35.51% 339%  289% - BlackRock GF World Mining A2 Hedged (PLN) ~ PLN  -789%  -2830% -4540% -3677% -
Schroder AS Gold & Precious Metals A (acc) (USD) USD -24,76% -34,51% -3412%  -23,95% - BlackRock GF Global High Yield Bond A2 (USD) UsD 898%  22,17% 27,81% 45,65% 117,09%
(S;EZT?:G:S)F Asian Convertible Bond Hedged Al EUR 2.14%  9.89%  2.16%  11.08% 4398% :ﬂi‘j:;‘“k GF Global High YieldBond A2 Hedged ¢ p  gso  9100%  26,17%  4195%  11022%

Zrédio: Analizy Online.

Fundusze dostepne w ramach: otwartej architektury lub Programu Inwestycyjnego Prestige PLN, USD, EUR lub Wielowalutowego Programu Inwestycyjnego. Szczegétowe informacje dostepne u Doradcy.
Podane stopy zwrotu nie uwzgledniaja opfat i obciazen podatkowych.

Niniejszy dokument jest publikacja handlowa.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszej publikacji maja wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig ani oferty, ani rekomendacji, ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia
do zawarcia transakgji na instrumentach finansowych w niej przedstawionych. W szczegélnosci informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig oferty w rozumieniu Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny
i nie sa ustuga doradztwa inwestycyjnego, finansowego, podatkowego, prawnego ani jakiegokolwiek innego. Niniejsza publikacja zawiera stanowisko Banku Millennium SA (,,Bank") wyrazone na podstawie wiasnej oceny
istotnych dla Banku faktéw i stosownych przepiséw prawa. Bank zapewnia, iz dotozyt nalezytych staran, aby zamieszczone w niniejszej publikacji informacje byty rzetelne i oparte na miarodajnych Zrédtach, jednakze
nie moze zagwarantowac rzetelnosci, kompletnosci ani aktualnosci informacji pozyskanych ze Zrédet pochodzacych spoza Banku. Dodatkowo Bank informuije, ze informacje oraz analizy zawarte w publikacji oparto
na informacjach pochodzacych ze Zrédet publicznych, ktdre nie zostaty niezaleznie zweryfikowane przez Bank, a ponadto moga podlega¢ okresowym zmianom. Bank nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za konsekwencje
finansowe dokonywania przez Klienta transakdji na instrumentach finansowych opisanych w niniejszej publikacji. Jednoczesnie Bank zastrzega sobie mozliwos¢ zmian zaréwno w formie, jak i w tresci niniejszej publikacji,
w dowolnym czasie i bez uprzedzenia. Zawarte w publikacji warunki maja charakter orientacyjny. Wszelkie ceny i (lub) przyktadowe transakgje stuza wytacznie celom ilustracyjnym i nie stanowia oferty zawarcia transakgji
na takich warunkach ani tez nie stanowia wskazania, ze transakcja na takich warunkach jest mozliwa. Ponadto zadne wyliczenia ani wyniki przedstawione w niniejszej publikacji nie stanowia gwarancji przysztych zyskdw.
Rzeczywiste warunki transakgji na instrumentach finansowych beda oparte na warunkach rynkowych ustalonych w momencie jej zawarcia. Wszelkie wstepne kwotowania cen oraz analizy zawarte w niniejszej publikacji
przygotowano na podstawie zatozer i parametréw odzwierciedlajacych ocene lub wybdr dokonane przez Bank. Bank nie udziela Zadnej gwarandji precyzji, kompletnosci ani racjonalnosci tych kwotowan lub analiz.
Ryzyko wykorzystania informacji zamieszczonych w niniejszej publikacji, w szczegdlnosci w zakresie podejmowania na ich podstawie decyzji inwestycyjnych, ponosi wytacznie jej odbiorca. Transakcje finansowe wiaza sie
z ryzykiem, szczegdlowo przedstawionym w , Opisie ryzyka zwiazanego z instrumentami i produktami finansowymi dla oséb fizycznych w Banku Millennium SA ", dostepnym w placéwkach i na stronie internetowej
Banku www.bankmillennium.pl. Kazdy, kto nabywa instrument finansowy, przyjmuje i ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu zobowiazan podatkowych wynikajacych z obowiazujacych przepiséw. Majac na wzgledzie powyzsze
rodzaje ryzyka i okolicznosci, Klienci Banku powinni dysponowac niezbedna wiedza | doswiadczeniem, aby ocenic charakter kazdej rozwazanej transakcji finansowej oraz zwigzane z nia ryzyka. W razie jakichkolwiek
watpliwosci Klienci powinni skorzystac z ustug doradcy podatkowego, prawnego lub inwestycyjnego. Bank przekaze wszelkie dodatkowe informacje, o ktdre zasadnie wystapi Klient, aby umozliwi¢ mu ocene ryzyka
oraz charakteru transakcji. Zawarcie przez Klienta transakgji na instrumentach finansowych jest podstawa do uznania, ze Klient zapoznat sie z warunkami transakcji i zwiazanym z nig ryzykiem oraz zaakceptowat
je. Rozpowszechnianie i dystrybucja niektérych instrumentdw finansowych oraz obrét nimi moga by¢ przedmiotem ograniczeri w odniesieniu do pewnych oséb i paristw, zgodnie z wiasciwym prawodawstwem.
W gestii Klienta lezy wykazanie zdolnosci prawnej oraz uprawnieri do inwestowania w dany instrument finansowy. Oferowanie instrumentéw finansowych oraz obrét nimi moga byc dokonywane jedynie przy zachowaniu
zgodnosci z wasciwymi przepisami prawa. Informacje zawarte w niniejszej publikacji zostaja udostepnione do wytacznej wiadomosci jej odbiorcy. Odbiorca nie jest uprawniony do ich kopiowania, reprodukgji ani
przekazywania i udostepniania osobom trzecim w jakikolwiek inny sposdb, zaréwno w catosci, jak i w czesci (poza przekazaniem swoim profesjonalnym doradcom) bez uprzedniej pisemnej zgody Banku. Inwestowanie
w fundusze wiaze si¢ z ryzykiem poniesienia straty, jak réwniez z obowiazkiem uiszczenia optat manipulacyjnych i podatku dochodowego. Informacje o funduszach, w tym dane finansowe i opis czynnikdw ryzyka, zawarto
w prospektach informacyjnych i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych wraz z tabela optat w Centrach Finansowych Banku Millennium oraz na stronie internetowej Banku Millennium www.bankmillennium.pl.
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