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Szanowni Paƒstwo,
Za nami rok 2021 – kolejny rok w dobie pandemii. Był to czas masowych szczepieƒ oraz prób powrotu do nowej,

pocovidowej normalnoÊci. Rynki finansowe równie˝ fundowały ich uczestnikom wiele emocji. Po silnych działaniach

ratunkowych dla gospodarki ze strony banków centralnych, rynek musiał stawiç czoła ich konsekwencjom. Powrót

inflacji stał si´ bolàczkà nie tylko dla konsumentów, ale równie˝ dla rzàdów i dla inwestorów. Pierwszy raz od niemal

dekady doÊwiadczyliÊmy podwy˝k´ stóp procentowych, co dosyç boleÊnie odczuli posiadaczy aktywów opartych

o obligacje skarbowe. Ostatecznie tez upadl mit instrumentów dłu˝nych jako absolutnie bezpiecznej klasy aktywów. 

JednoczeÊnie smiało mo˝na stwierdziç, ˝e 2021 był rokiem akcji. Popandemiczne odbicie w gospodarkach niezwykle

pozytywnie odbiło si´ na notowaniach akcji, wynoszàc kilkudziesi´ciokrotnie globalne indeksy na historyczne rekordy.

Oczywistym stało si´ wi´c pytanie, jak długo jeszcze taki rajd mo˝e trwaç? 

Na te i inne pytania znajdziecie Paƒstwo odpowiedê w niniejszym opracowaniu, które stanowi zbiór prognoz

Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych na 2022 rok. We współpracy z zespołem Zarzàdzajàcych Funduszami

oraz Biurem Komunikacji Inwestycyjnej stworzyliÊmy dokument, w którym podsumujemy nasze zało˝enia na 2021 rok,

a tak˝e dokonamy przeglàdu istotnych czynników, z którymi wchodzimy w rok 2022. Pochylimy si´ równie˝ nad szansami

i zagro˝eniami, które obecnie sà w grze zarówno po stronie makroekonomii jak i akcji oraz obligacji. 

Serdecznie zapraszamy do lektury!

Michał Trojanowski, EFA,  
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Krzysztof Kamiƒski, CFA, DI
Członek Zarzàdu
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Na koniec 2021 roku Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zarzàdzało aktywami

ponad 140 tysi´cy Klientów indywidualnych i firm o łàcznej wartoÊci ok. 5,2mld PLN*. Jako Towarzystwo

wdro˝yliÊmy z sukcesem projekt PPK, rozpoczynajàc współprac´ z podmiotami. Na koniec 2021 roku aktywa

w PPK wyniosły 60 mln PLN*.

* wg. danych na 30.12.2021 r. 

Millennium TFI w 2021 roku

2021 rok przyniósł równie˝ szereg
zmian produktowych, m.in.:

p Obni˝enie opłat za zarzàdzanie 

do maksymalnie 2,5% w skali roku;

p Modyfikacj´ i unowoczeÊnienie PIM; 

p Zmiany nazw Subfunduszy 

oraz uruchomienie nowej strategii 

dla SFIO Top Sectors; 

p Zwi´kszenie transparentnoÊci 

prowadzonych funduszy poprzez 

przyj´cie 5 dobrych praktyk 

inwestycyjnych IZFiA.

Rozwin´liÊmy jeszcze mocniej 
alternatywne kanały komunikacji
z Klientami i Doradcami, 
oferujàc wsparcie w zakresie 
dost´pu do pełnej informacji 
o mo˝liwoÊciach inwestycyjnych
(videokonferencje, telekonferencje,
webinary, podcasty, filmy wideo,
social media, webinary 
dla Klientów).

Millennium TFI • Outlook 2022
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Podsumowanie 2021 roku:

Makroekonomia

Millennium TFI • Outlook 2022

Banki Centralne głównymi 
„rozgrywajàcymi”
Pandemia koronawirusa pokazała po raz kolejny, ˝e banki centralne
sà w stanie zrobiç naprawd´ wiele i wdro˝yç działania, by nie dopuÊciç
do zapaÊci zarówno w globalnej gospodarce jak i na rynkach finansowych.
Ta agresywna stymulacja, w postaci zwi´kszania sumy bilansowej
czy skupu aktywów (nazywanych potocznie „pompowaniem gotówki
w rynek” czy tez „dodrukiem pieniàdza), stała si´ swoista „kroplówkà”
dla rynków. Dzi´ki temu mogliÊmy doznawaç pewnego dysonansu.
Z jednej strony w przestrzeni społecznej ciàgle zmagaliÊmy si´ z ró˝nymi
ograniczeniami, tragediami z powodu zachorowan i zgonów. Para-
doksalnie 2021 nadal był jednym z lepszych okresów w gospodarce.
Po dramatycznym spowolnieniu wywołanym pandemià COVID-19
w roku 2020, w 2021 roku nastàpiło gwałtowne odbicie. Globalny
PKB osiàgnàł poziom +5,3%, odrabiajàc straty z nawiàzkà. W kolejnych
latach ekonomiÊci oczekujà systematycznego spowolnienia tempa
wzrostu do poziomu Êredniej wieloletniej.

Powrót inflacji – „wielkiego 
nieobecnego” ostatnich lat
Jednak takie post´powanie nie mo˝e pozostaç bez konsekwencji.
Na poczàtku 2021 roku, gdy okazało si´, ˝e wraz z wprowadzeniem
masowych szczepieƒ istnieje ˝ycie po koronawirusie, zmaterializowały
si´ obawy zwiàzane z inflacjà, czyli „wielkim nieobecnym” w ostatnich
latach. Tak masywne zalewanie rynków olbrzymià iloÊcià gotówki czy
wzrost oszcz´dnoÊci w gospodarstwach domowych z racji ograniczonej
konsumpcji, pr´dzej czy póêniej musiał spowodowaç utrat´ wartoÊci
pieniàdza w czasie. Inflacja sama w sobie nie jest zła, jednak to banki
centralne maj za zadanie staç na stra˝y jej poziomu w okreÊlonym
przedziale, optymalnym dla gospodarki. W minionym roku poziomy te
zostały drastycznie przekroczone. Powstała zatem silna presja oczekiwaç
na normalizacj´ polityki monetarnej i stóp procentowych – po niemal
dekadzie w koƒcu rynek zaczàł wyceniaç wzrost stóp procentowych.
JednoczeÊnie retoryka ze strony banków centralnym była kompletnie
odwrotna – ˝e inflacja jest przejÊciowa i szybko zacznie spadaç.
W efekcie banki utraciły kontrol´ nad inflacjà, która osiàgn´ła w Polsce
wartoÊci niemal dwucyfrowe (7% r/r za grudzieƒ), a w USA poziomy
niewidziane od niemal 40 lat (6,8% r/r za grudzieƒ)! 

èródło: HSBC

èródło: Ycharts, HSBC

èródło: Ycharts, HSBC

Wykres globalnego PKB
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Do wzrostów cen bardzo mocno przyczyniły si´ te˝ dynamiczne
wzrosty cen energii elektrycznej, gazu czy ropy na globalnych
rynkach. W Polsce dodatkowo efekt ten został spot´gowany kurio-
zalnym systemem sprzeda˝y praw do emisji CO2, którego koszty
zostały przeło˝one na konsumentów. W rezultacie ogłoszone na
2022 rok podwy˝ki zakładajà 24% wzrost cen energii elektrycznej
oraz 52% wzrost cen gazu. 

Kwartalne prognozy inflacji, publikowane przez banki centralne,
mo˝na było wło˝yç mi´dzy bajki. Oczekiwania ekspertów zakładajà
jednak stabilizacj´ i spadek cen w kolejnych miesiàcach. To powinno
przyczyniç si´ do stabilizacji presji kosztowej i inflacji. Pami´tajmy
równie˝ o tym, ˝e przez cały 2021 rok przedsi´biorstwa gromadziły
i odnawiały zapasy na wypadek dalszych zakłóceƒ zwiàzanych z globalnym
łaƒcuchem dostaw. Ich rozluênienie tak˝e powinno przyczyniç si´ do
spadku cen surowców prawdopodobnie ju˝ w połowie 2022 roku. 

èródło: Bloomberg
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Obligacje na Êwiecie
W rozwa˝aniach na temat obligacji, nale˝y pami´taç o jednej głównej
zale˝noÊci: w Êrodowisku spadajàcych stóp procentowych obligacje
dro˝ejà, natomiast w Êrodowisku podwy˝ek sto procentowych obligacje
tracà na wartoÊci. Niekiedy nawet same oczekiwania zwiàzane
z ruchami na stopach procentowych mogà powodowaç wahania cen
obligacji. 

WłaÊnie z takà presjà mieliÊmy do czynienia na globalnych obligacjach
w 2021 roku. Przy silnych wzrostach inflacji, retoryka głównych
banków centralnych: amerykaƒskiego FED i europejskiego ECB, musiała
w koƒcu upaÊç. Bo retorycznym jest pytanie, jak długo mo˝na „zalewaç
rynek” ultratanim pieniàdzem i utrzymywaç rekordowo niskie (lub
wr´cz ujemne w Europie) stopy procentowe?Trzeba jednak zauwa˝yç,
˝e na tych Rynkach rozwini´tych jesteÊmy jeszcze w przeddzieƒ
wzrostów stóp procentowych. Amerykaƒska Rezerwa Federalna

podj´ła decyzj´ o ograniczeniu i wygaszeniu programu skupu aktywów
do marca 2022 roku i o mo˝liwym rozpocz´ciu cyklu podwy˝ek stóp
procentowych w USA. Obecnie rynek wycenia tam a˝ 4 podwy˝ki
w 2022 roku do poziomu 1% na koniec 2022 roku. Z kolei Europejski
Bank Centralny jest w zupełnie innym miejscu – ciàgłe problemy
z pandemià  i lockdowny sprawiajà, ̋ e podejÊcie w Europie Zachodniej
jest nieco bardziej łagodne i pozostaje na etapie zmian w programach
zwiàzanych ze skupem aktywów. 

W efekcie obligacje Rynków rozwiní tych nieznacznie, ale konsekwentnie
traciły na wartoÊci (ich rentownoÊci rosły) w Êlad za oczekiwaniami co
do zacieÊniania polityki monetarnej. Warto w tym miejscu wspomnieç,
˝e oczekiwania co do wzrostu stóp procentowych na tzw. rynkach
bazowych (a wi´c potencjalne umocnienie waluty USD i EUR) nie
sprzyjało równie˝ obligacjom z tzw. Rynków Wschodzàcych, które
uwa˝ane sà za bardziej ryzykowne. Przy bardziej godziwych wycenach
kapitał przepływa bowiem z tych mniej stabilnych rynków, w kierunku
tzw. „bezpiecznych przystani”.

Obligacje w Polsce
Âmiało mo˝na powiedzieç, ze 2021 był bardzo dotkliwy dla posiadaczy
obligacji czy funduszy obligacyjnych w Polsce. Niestety poprzednia
dekada pod znakiem obni˝ek stóp procentowych spowodowała, ˝e
wi´kszoÊç inwestorów przyzwyczaiła si´ do relatywnie niskich, ale
dodatnich stóp zwrotu z tej klasy aktywów, uwa˝ajàc jà za „bezpiecznà”. 

Niestety obawy o rozp´dzenie si´ inflacji, a tak˝e podwy˝ki stóp
procentowych w Polsce (4 podwy˝ki w ciàgu 4 miesi´cy z poziomu
0,1% na 2,25%) spowodowały, ˝e miniony rok przyniósł strat´ na tej
klasie aktywów na poziomie niemal 11%! Zmaterializowały si´
zatem nasze ostrze˝enia komunikowane ju˝ od połowy 2020 roku,
˝e przy rekordowo niskich stopach procentowych w Polsce, praw-
dopodobieƒstwo odwrócenia si´ trendu jest relatywnie wysokie.

Podsumowanie 2021 roku:

Rynek obligacji 

èródło: Bloomberg
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Indeks polskich obligacji skarbowych w 2021 roku 
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Jak ju˝ wspomnieliÊmy we wst´pie, 2021 ponownie okazał si´ rokiem
akcji. Mimo nadal du˝ego zamieszania z pandemià, kilkudziesi´ciokrotnie
obserwowaliÊmy rekordowe odczyty indeksów w USA. Historycznie
wysokie poziomy pojawiły si´ równie˝ na szerokim indeksie WIG
w Polsce. 

Akcje zagraniczne 
Globalne rynki akcji zakoƒczyły rok 2021 na du˝ych plusach, szczególnie
rynek w USA i w Europie, które osiàgn´ły +26% i +25% wzrostów od-
powiednio. Chocia˝ pojawienie si´ Omicrona w listopadzie wywołało
pewne turbulencje, inwestorzy odkryli. ˝e jest on jednak mniej groêny
ni̋  poprzedni wariant Delta – i wrócili do zakupów. Prawdopodobieƒstwo
pojawienia si´ leku na COVID i rosnàcy odsetek zaszczepieƒ obni˝yły
awersj´ do ryzyka i podtrzymały trend wzrostowy na rynkach akcji.
Sygnały poprawiajàcej si´ sytuacji gospodarczej skłaniały banki centralne
do redukcji skupu aktywów – jednak nie wywołuje to na razie odwrotu
inwestorów  od ryzyka, gdy˝ takie decyzje przeciwdziałajà przegrzaniu
si´ gospodarek. Najgorzej w 2021 r. zachowywały si´ akcje rynków
wschodzàcych, które z ró˝nych przyczyn (Chiny, Turcja, Brazylia)
zakoƒczyły rok w okolicach zera.

Jednak wzrosty indeksów to nie wszystko. Od poczàtku roku obserwo-
waliÊmy dynamicznà rotacj´ kapitałów z tzw. spółek growth (z ang.
„wzrostowych” – spółek dynamicznie rozwijajàcych si´, kojarzonych
głównie ze spółkami technologicznymi) do spółek value (spółek dojrzałych,
cz´sto przecenionych, reprezentujàcych tradycyjna ekonomi´, bez dy-

namicznych wzrostów, ale z regularnymi dywidendami). Skàd taka
tendencja? Otó˝ o˝ywienie gospodarcze po pandemii najmocniej
zadziałało na te sektory, które najmocniej zostały zahamowane ograni-
czeniami, a wi´c te zwiàzane z tradycyjnym przemysłem. Ponadto,
Êrodowisko potencjalnie rosnàcych stóp procentowych i rosnàcych
rentownoÊci obligacji nie pomaga spółkom wzrostowym, które obiecujà
wysokie stopy zwrotu, ale w długim terminie. W du˝ym uproszczeniu
mo˝na powiedzieç, ze w takich warunkach inwestorzy preferujà du˝o
bardziej „pewne”, choç mniejsze zyski „tu i teraz”. Zjawisko to wyko-
rzystywaliÊmy sukcesywnie przez wi´kszoÊç roku, dowa˝ajàc w naszych
portfelach sektor finansowy (wy˝sze stopy procentowe w przyszłoÊci,
to wy˝sze dochody odsetkowe banków). 

Akcje polskie
Polskie parkiet był beneficjentem wspomnianej wy˝ej rotacji kapitałów do
sektora value. Wynika to bowiem z tego, ̋ e kompozycja polskich indeksów
wcià˝ najmocniej reprezentuje tradycyjne gał́ zie gospodarki, jak przemysł,
paliwa, energetyka czy finanse. W efekcie polski rynek akcji zachowywał
si´ w 2021 roku bardzo dobrze, uzyskujàc +21,5 % na indeksie WIG, +37%
na MWIG40 oraz +28% na sWIG80.  Słabiej radził sobie WIG20 (+17%).
W uj´ciu sektorowym obserwowaliÊmy dobre zachowanie banków
(pomagał wzrost stóp procentowych) oraz sektora odzie˝owego (LPP),
a tak˝e sektor paliwowy i energetyczny (wzrost mar˝). Słabo radził sobie
sektor gamingowy (wysoka baza i rozczarowania po CDR) oraz górnictwo.
W roku 2022 spodziewamy sí  utrzymania tempa wzrostu gospodarczego
na poziomie 4%, dobrej kondycji sektora bankowego i gorszego zachowania
spółek wydobywczych, oraz sektora przemysłowego. 

Du˝ym obcià˝eniem jednak, szczególnie w ostatnich miesiàcach roku,
było ryzyko geopolityczne. Konflikt o praworzàdnoÊç na linii Polska
– Unia Europejska, a tak˝e sytuacja na Białorusi (kryzys migracyjny)
i Ukrainie (groêba inwazji rosyjskiej) skutecznie odstraszały globalny
kapitał przed mocniejszym anga˝owaniem sí  w region Europy Ârodkowo
– Wschodniej. Z tego wzgl´du nie ujrzeliÊmy grudniowego tzw. rajdu
Âw. Mikołaja (sezonowe zjawisko polegajàce na dynamicznych wzrostach
indeksów pod wpływem przedÊwiàtecznej konsumpcji i wyciàgania
wyników przez spółki na koniec roku).

Podsumowanie 2021 roku:

Rynek akcji

èródło: Bloomberg

èródło: Bloomberg

Stopy zwrotu globalnych indeksów akcji
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èródło: opracowanie własne Millennium TFI

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

èródło: JP Morgan

Millennium TFI – stopy zwrotu funduszy w 2021 r.

Stopy zwrotu w 2021 r. z poszczególnych klas aktywów

Millennium TFI – nastawienie do klas aktywów w 2021 r. 

(-2) bardzo negatywne (-1) negatywne (0) neutralne (+1) pozytywne (+2) bardzo pozytywne

Poni˝ej znajdziecie Paƒstwo nasze nastawienie do poszczególnych
klas aktywów, które strategicznie i taktycznie było odzwierciedlone
w decyzjach Zarzàdzajàcych funduszami w 2021 roku:

Podsumowanie 2021 roku:

Klasy aktywów i fundusze

Rodzaj funduszu Millennium FIO/SFIO Stopa zwrotu w 2021 r.

FIO Akcji 18,91%
FIO Dynamicznych Spółek 25,94%
SFIO Plan Aktywny 12,08%
SFIO Top Sectors —
FIO Cyklu Koniunkturalnego 9,89%
FIO Stabilnego Wzrostu 2,43%
SFIO Multistrategia 10,64%
SFIO Plan Wywa˝ony 5,93%
SFIO Plan Spokojny 0,84%
FIO Instrumentów Dłu˝nych -1,94% 
FIO Obligacji Klasyczny -7,14%
SFIO Obligacji Globalnych 0,78%

Fundusze Akcyjne
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Fundusze Dłu˝ne
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stały kupon

Akcje
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Dłu˝ne 

Nieskarbowe
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(-1)
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Nieskarbowe
Globalne

(+1)

Akcje
PL

(+2)
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Globalne
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Obligacje 
Dłu˝ne  

Skarbowe
PL

(-2)

Obligacje 
Dłu˝ne 

Skarbowe
Globalne

(-1)



10 www.millenniumtfi.pl 

Millennium TFI • Outlook 2022

Banki centralne i odczyty inflacji
wcià˝ w centrum uwagi
Bez wàtpienia nadal najistotniejszym czynnikiem wpływajàcym na
rynki finansowe, b´dà działania banków centralnych w odpowiedzi
na pojawiajàce si´ dane makroekonomiczne – szczególnie w kontekÊcie
odczytów inflacji. To bowiem b´dzie determinowało tempo Êcie˝ki
normalizacji (podnoszenia) stóp procentowych oraz sterowania
bilansem gotówki pompowanej w rynek. 

Obecny konsensus rynkowy zakłada wyhamowanie inflacji w połowie
2022 roku pod wpływem rozładowania si´ zakłóceƒ w łaƒcuchach
dostaw towarów. Kluczowe jednak znaczenie b´dà miały tutaj ceny
surowców, szczególnie tych energetycznych. Ewentualne opanowanie
pandemii mo˝e spowodowaç dalsze wzrosty an rynku ropy naftowej,
której notowania według banku Goldman Sachs mogà si´gnàç nawet
105 USD za baryłk´, gdy jeszcze  w pierwszej połowie 2021 roku
było to…niecałe 25 USD!

Prognozy PKB

Z pewnoÊcià czynnikiem wpływajàcym na decyzje banków centralnych
b´dzie miał te˝ rozwój pandemii. O ile rok 2020 i 2021 przebiegał
pod „znakiem COVID-19” o tyle rok 2022 mo˝e przynieÊç spokoj-
niejsze reakcje na nowe odmiany wirusa. Reakcja na pojawienie si´
Omicrona wydaje si´ byç bardziej stonowana ni˝ w przypadku Delty.

Wpływ nowych odmian na sytuacj´ społecznà i gospodarczà b´dzie
ró˝ny w ró˝nych krajach i b´dzie raczej funkcjà ich polityki wobec
ryzyk covidowych oraz poziomu zaszczepienia społeczeƒstw. Spada
liczba nowych zgonów pomimo wzrostu zachorowaƒ. Ogólnie oce-
niamy ˝e negatywny wpływ pandemii na rozwój wydarzeƒ w gospo-
darce Êwiatowej i na rynkach kapitałowych b´dzie malał. 

Obecne prognozy zakładajà stabilne fundamenty gospodarcze, choç
zapewne szczyty dynamiki PKB mamy ju˝ za sobà. Nie oznacza to
oczywiÊcie natychmiastowego wchodzenia w faz´ recesji, jednak
z pewnoÊcià gospodarce bardzo ci´˝ko b´dzie utrzymaç tempo
rozwoju obserwowane przy podstcovidowym odbiciu. 

Perspektywy
Makroekonomiczne na 2022 rok

èródło: HSBC

èródło: HSBC

Projekcje inflacji dla Strefy Euro i w USA
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Obligacje podsumowanie

Obligacje skarbowe na Êwiecie 
– potencjał na koniec roku?
Ârodowisko rosnàcych wcià˝ oczekiwaƒ inflacyjnych co do zasady nie
pomaga obligacjom skarbowym. Rynki wyceniajà ju˝ w du˝ej mierze
decyzje banków centralnych zwiàzane z podnoszeniem stóp procentowych.
Kwestià dyskusyjnà jest tylko to, czy aby przypadkiem banki centralne
nie pozostanà finalnie jedynie na manipulacji skalà bilansów skupu
aktywów? Odpowiedzià b´dà kolejne, comiesi´czne odczyty inflacji.

Na tym tle potencjalnie atrakcyjnie wyglàdajà wyceny polskiego
długu, kore po fatalnym 2021 roku wyglàdajà ju˝ bardzo godziwie.
Mo˝e to byç okazja do powolnego, ale systematycznego dobierania
tej klasy aktywów do portfeli funduszy. 

Obligacje korporacyjne 
– dobrze ju˝ było
W Êlad za apetytem na ryzyko na akcjach, 2021 był dobrym rokiem
dla obligacji High Yield (wysokodochodowe, uto˝samiane z obligacjami
korporacyjnymi) na Rynkach Rozwini´tych i słabym dla Rynków Wscho-
dzàcych (głównie za sprawà umacniajàcego si´ USD). Ta klasa aktywów
jednak mo˝e byç najmocniej zagro˝ona scenariuszem zacieÊniania
polityki monetarnej w USA. 

Obligacje Investment Grade (z ratingiem inwestycyjnym) zakoƒczyły
rok „pod kreskà”, jednak takie uwzgl´dnienie w ich cenach ju˝
oczekiwanego potencjalnego zacieÊniania polityki monetarnej w USA,
podnosi ich atrakcyjnoÊç na 2022 rok. 

Polskie obligacje skarbowe 
– najgorsze za nami? 
2021 rok bardzo mocno przetestował cierpliwoÊç polskich inwestorów.
Dwucyfrowe spadki na polskich obligacjach skarbowych to rzadkoÊç…
choç w pełni uzasadniona tak silna presjà inflacyjnà oraz spóênionymi,
szybkimi podwy˝kami stóp procentowych przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej.
Czy jednak nie zarysowuje si´ tutaj przysłowiowe Êwiatełko w tunelu?
Warto pami´taç o tym, ˝e po tych silnych spadkach obligacje skarbowe
nie tylko sà obecnie zdecydowanie bardziej godziwie wycenione,
to jeszcze w du˝ej mierze wyceniajà podwy˝k´ stóp procentowych
w Polsce do poziomu 3,5-4%. OczywiÊcie to nie koniec niekorzystnych
ruchów rentownoÊci obligacji w gór´, jednak ich dynamika mo˝e byç
w znacznej mierze kompensowana tà wy˝szà „kalorycznoÊcià” z postaci
oprocentowania obligacji. Prawdopodobnie zatem inwestorzy w funduszach
dłu˝nych najgorsze majà ju˝ za sobà, a niewykluczone, ˝e widmo koƒca
cyklu podwy˝ek stóp (czyli momentu, gdzie warto ju˝ dowa˝aç obligacje
skarbowe) jest coraz bli˝ej ni˝ dalej.

Perspektywy 
rynków obligacji w 2022 r.

èródło: Investing.com, dane na 13.01.2022 r.

Polska krzywa dochodowoÊci 
z uwzgl´dnieniem stopy referencyjnej
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• Obecne poziomy ren-
townoÊci wyceniajà ju˝
zapowiadany poziom
podwy˝ek stóp procen-
towych;

• RentownoÊç portfeli
funduszy dłu˝nych daje
ju˝ wyraênie dadatnie
tzw. „carry”.
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O ile rok 2021 Êmiało mo˝na nazwaç rokiem akcji, o tyle rok 2022
Êmiało mo˝na nazwaç rokiem dywersyfikacji. Co to oznacza? Nadal
ta klasa aktywów b´dzie jedyna alternatywà, by pokonaç inflacj´
i osiàgaç realnie dodatnie stopy zwrotu. Jednak nale˝y uzbroiç si´
w cierpliwoÊç, gdy˝ na pewno b´dziemy doÊwiadczaç wzgl´dnie
wysokiej zmiennoÊci i wahaƒ. Rynek nadal bowiem jest bardzo
wra˝liwy na wszelkie doniesienia z frontu walki z pandemià, a sytuacji
nie poprawiajà napi´cia geopolityczne, wysoka inflacja czy zakłócenia
w łaƒcuchach przepływu towarów. Kolokwialnie rzeczy ujmujàc tà
prognoz´ mo˝na przyrównaç do jazdy samochodem na lekko zacià-
gni´tym hamulcu r´cznym – niby da si´ to robiç, jednak łatwo o jego
przegrzanie i idzie to opornie.

Globalne akcje 
– czy ju˝ recesja na horyzoncie? 
Naturalnym pytaniem przy zawirowaniach na rynku akcji jest to, czy
mamy do czynienia ze zwykłà korektà i zmiennoÊcià, która w gruncie
rzeczy jest zdrowa czy ju˝ z recesjà i nale˝ałoby ewakuowaç si´
z rynków akcji? Popatrzmy, jak to wyglàdało w przeszłoÊci na rynku
amerykaƒskim, który mo˝na potraktowaç jako taki „papierek lak-
musowy” dla sentymentu na globalnym rynku akcji:

Jak widaç na poni˝szym przykładzie samo rozpocz´cie cyklu
podwy˝ek stóp procentowych nie wywoływało wi´kszych problemów
na akcjach, jednak ju˝ koƒcówka tego cyklu faktycznie zbiegała si´
z wejÊciem w recesj´. Mo˝na zatem wyciàgnàç wniosek nast´pujàcy:
nie nale˝y jeszcze baç si´ recesji, a po prostu zachowaç racjonalne
i ostro˝ne podejÊcie do tej˝e klasy aktywów. Nadal jest to czas na
pytanie: „ile mieç akcji w portfelu”, ni˝ „czy w ogóle mieç akcje”. 

Zdrowy rozsàdek nakazuje zatem, by po prostu mieç z tyłu głowy
ró˝ne ryzyka, które mogà wpływaç na rynek akcji. Tym, co b´dzie
najbardziej istotne w 2022 r. dla profesjonalnych inwestorów, zgodnie
z poni˝szà ankieta przeprowadzanà przez Agencj´ Bloomberg,
b´dzie inflacja, kwestia pandemii i geopolityka. 

Perspektywy                           
rynków akcji w 2022 r.

èródło: Bloomberg

èródło: Bloomberg

èródło: Bloomberg

Indeks S&P 500 a zmiany stóp procentowych w USA

Czynniki decydujace o kondycji 
na rynku akcji w 2022 roku
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Spółki growth i value 
– najciekawsze dzieje si´ 
pod powierzchnià
To, co istotne, nie zawsze widaç na poziomie indeksu. Warto zerknàç
„pod powierzchni´”. A tam da si´ zaobserwowaç niewdziane od 30 lat
niedoszacowanie spółek value wobec spółek growth! W poprzednim
rozdziale opisywaliÊmy ró˝nice pomi´dzy tymi dwoma segmentami.
Jest to efekt zmian strukturalnych w ekonomii i rozwoju nowych
technologii. Prognozy na 2022 zakładajà rozładowanie zatorów w łaƒ-
cuchach dostaw, co powinno faworyzowaç tradycyjne sektory gospodarki.
Ponadto potencjalny wzrost stóp procentowych w USA nie jest
wymarzonym Êrodowiskiem dla spółek wzrostowych. O ile sà one
ciekawym wyborem szczególnie w długim horyzoncie czasowym z racji
innowacji, braku zakredytowania, zdolnoÊci do generowania du˝ej
nadwy˝ki gotówki, zysków czy niskiej kapitałochłonnoÊci, o tyle te
„5 minut” dla spółek valuemo˝e byç poparte uzgodnionymi programami
rzàdowych inwestycji w infrastruktur´ w USA. 

Globalne akcje 
– potencjalne zagro˝enia 
Praktyka rynkowa pokazuje, ˝e akcji nie nale˝y si´ baç, a jedynie pa-
mi´taç o potencjalnych zagro˝eniach. A ich mo˝e byç kilka w 2022 roku.
Po pierwsze, indeks spółek technologicznych Nasdaq znajduje si´
zaledwie kilka procent od szczytu wszechczasów. JednoczeÊnie, niestety
tylko 35% spółek jest notowanych powy˝ej 200-dniowej Êredniej
kroczàcej. Tak znaczàcy rozjazd pomi´dzy najlepszymi spółkami, a resztà
indeksu z reguły ma miejsce w dojrzałej fazie hossy. To kolejny sygnał
ostrzegawczy dla rynku akcji. Po drugie, wskaênik Cena/Zysk (prognozowany
na 12 m-cy) dla akcji amerykaƒskich jest na wieloletnich maksimach
(22), co wskazuje na to, ˝e wydajà si´ one drogie. W przypadku akcji
globalnych (bez USA) wskaênik C/Z zszedł do poziomów, które wy-
glàdajà neutralnie z perspektywy ostatnich 2 dekad, co oznacza, ̋ e akcje
globalne nie wydajà si´ przewartoÊciowane. 

Globalne akcje 
– potencjalne szanse 
Mimo prognozowanej zmiennoÊci analizy ekspertów wskazujà równie˝
na wiele potencjalnych szans. Bardzo ciekawie wyglàda ankieta przy-
gotowana przez Agencj´ Bloomberg, która pokazuje, ˝e według opinii
najwi´kszych banków inwestycyjnych na Êwiecie, rynek amerykaƒski
ma przed sobà jeszcze dwucyfrowy potencjał wzrostowy! 

Gdzie prawdopodobnie globalny kapitał mo˝e szukaç stóp zwrotu?
Okazja mo˝e byç koszyk Rynków Wschodzàcych, który nie popisał si´
w minionym roku. O ile nie zmaterializuje si´ scenariusz silnego
umocnienia dolara czy rozwoju pandemii, do głosu mogà doÊç obiecujàce
szacunki co do dynamiki PKB. Taki czynnik mógłby byç dobrym funda-
mentem dla inwestorów szukajàcych przestrzenie do wzrostów gdzieÊ
indziej, ni˝ na relatywnie drogich Rynkach Rozwini´tych.

Potencjał wzrostowy według startegii banków 
inwestycyjnych dla S&P500 na 2022 rok
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Ro˝nica w wycenach spółek growth i value
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Notowania indeksu NASDAQ i iloÊç spółek powy˝ej
notowanych powy˝ej Êredniej z ostatnich 200 sesji
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Prognozy PKB dla poszczególnych gospodarek
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Akcje polskie
– „blue chipy” czy „misie”? 
Powy˝szymi mianami w Polsce przyj´ło si´ okreÊlaç najwi´ksze spółki
z WIG20 oraz małe i Êrednie spółki, grupowane w indeksach mWIG40
i sWIG80. Rozwa˝ania na temat polskiego rynku nale˝y bowiem
właÊnie sprowadziç na poziom tych˝e segmentów, które sà bardzo
niejednorodne. Czym te grupy si´ charakteryzujà jakie majà „bolàczki”? 

WIG20

p Rotacje w Zarzàdach i Radach Nadzorczych, 
realizacja innych  celów ni˝ biznesowe;

p Zmienna polityka dywidendowa, ograniczenia ustawowe    
(np. co do mar˝),

p ... ale najbardziej płynny segment 
w polu zainteresowania „zagranicy”

p ... gdzie wyceny stały si´ ju˝ relatywnie niskie 
(około 25% wzgledem koszyka EM).

Małe i Ârednie spółki

p Ciekawe modele biznesowe, espozycja na konsumenta;

p Atrakcyjne poziomy dywidend;

p Innowacje, ciekawe skalowalne produkty,

p ... ale presja kosztowa na wzrost wynagrodzeƒ,
zacieÊnianie mar˝, zakłócenia w laƒcuchach dostaw
i wysoka baza wynikowa za 2021 r.

O ile koƒcówka 2021 roku mogła zdecydowanie frustrowaç, o tyle
2022 rok przynosi wiele pytaƒ; czy nasza giełda w koƒcu odbije si´
i zobaczymy na niej dynamiczne wzrosty? Wiele zale˝y od ryzyk ze-
wn´trznych, głównie geopolitycznych (wspomniany ju˝ konflikt na
linii Polska – Unia Europejska o praworzàdnoÊç, sytuacja na Białorusi
i Ukrainie) czy wewn´trznych (wysoka inflacja i agresywne podwy˝ki
stóp procentowych). Niebagatelny wpływ na wyniki spółek b´dà
miały tez takie czynniki, jak „Polski Ład”, presja wzrostu wynagrodzeƒ
i w efekcie – presja na obni˝enie mar˝. 

Czynnikiem wspomagajàcym polskà giełd´ pozostanà jednak lokalne
przepływy kapitału. Nastroje polskich inwestorów indywidualnych
sprzyjały w 2021 roku, a poczàtek 2022 r. przynosi jego popraw´
w Êlad za powrotem apetytu na rynkach globalnych. W dalszym ciàgu
obserwujemy silny odpływ z funduszy dłu˝nych obarczonych realnie
ujemnà stopà zwrotu. Coraz wi´kszà popularnoÊcià cisza si´ fundusze
akcji. Przy braku „Êwie˝ych” kapitałów zagranicznych, kwestie prze-
pływów kapitałów mogà zyskiwaç w 2022 roku na znaczeniu. Przy
przepływach kapitału istotne znaczenie ma to, jak postrzega nasz
rynek zagranica – polska giełda ma przestrzeƒ do nadrabiania
zaległoÊci wzgl´dem koszyka Rynków Wschodzàcych. 

Podsumowanie
ÂwiadomoÊç ryzyk i trudnoÊci zwiàzanych z rynkiem akcji nieco
zredukowało nasze entuzjastyczne nastawienie do tej klasy aktywów
po 2021 roku. Jednak nadal uwa˝amy, ˝e warto włàczaç te klasy
aktywów w portfeli i dbaç o szerokà dywersyfikacj´ – zarówno pod
kàtem geograficznym, sektorowym, jak i stylu zarzàdzania. 

èródło: IZFiA

Bilans napływów do funduszy w Polsce dane w tys.

Struktura Funduszy 
Zamkni´tych

Rodzaj Funduszu

Aktywa pod zarzàdzaniem 

Grudzeƒ 2021 Listopad 2021 Grudzeƒ 2021 Listopad 2021 1 Rok

Sprzeda˝ netto

39 951

31 944

54 144

47 329

6 352

2 739

6 512

6 017

106 520

301 508

39 044

32 334

55 327
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6 418

2 656

6 112

5 884

106 469

302 482

352

-298

-667

-836

-73

46

347

176

-179

-1 131

841

-180

-2 424

-3 368

117

175

318

47

16

-4 458

7 122

4 275

-5 682

-2 393

825

1 192

3 872

1 398

-573

10 038

Kapitałowe

Mieszane

Obligacji

Obligacji Krótkoterminowych

Absolutnego Zwrotu

Towarowe

PPK

Inne

Zamkni´te

Razem

95,00% 4,00% 1,00%

Private Equity Sekurytyzacyjne NieruchomoÊci
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Akcje – podsumowanie

• Prognoza utrzymania silnego wzrostu gospodarczego 
powy˝ej 4%;

• Dobra perspektywa dla banków (wy˝sze stopy procentowe
oraz sektora gier (niska baza i wyceny z 2021 r.);

• Konsensus prognoz biur maklerskich zakłada wzrost
WIG20 w 2022 r. w przedziale 6-15%.

• Podwy˝szona zmiennoÊç, wahania sentymentu w Êlad 
za rynkami globalnymi;

• NiepewnoÊç geopolityczna (konflikt o praworzàdnoÊç 
z UE, wstrzymanie Êrodków z KPO, nierozstrzygni´ta
kwestia na wschodniej granicy.

+

+

+

–

–

• Brak alternatywy dla prób pobicia inflacji, 
wcià˝ łagodna polityka FED;

• Silne fundamenty, prymat rynkowy, dobre prognozy 
wyników spółek za IV kwartał 2021 r.;

• Rozładowanie zaburzeƒ w łaƒcuchach dostaw 
mo˝e przyczyniç si´ do stabilizacji inflacji i pobudzenia
sektora konsumenckiego.

• Wzrosty indeksów „ciàgni´te” 
coraz mniejszà iloÊcià spółek;

• Wysokie wyceny na Rynkach Rozwini´tych.

+

+

+

–

–

Akcje 
Polskie

(+1)

Akcje 
Globalne

(+1)
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Rok 2022 z pewnoÊcià przyniesie ze sobà wiele wyzwaƒ na rynku
kapitałowym. Kluczowymi kwestiami przy inwestowaniu nie b´dà
poszukiwania idealnych rozwiàzaƒ, a bardzo szeroka dywersyfikacja,
pozwalajàca przygotowaç si´ na jak najwi´cej scenariuszy rynkowych.
Ten rok bowiem nie b´dzie stał pod znakiem jednej, zwyci´skiej
klasy aktywów, a b´dzie wymagał aktywnego dostosowywania
portfela do panujàcych warunków. 

Podsumowujàc nasze prognozy na 2022 rok, w porównaniu z 2021,
zdecydowaliÊmy si´ podejÊç w sposób nieco stonowany do akcyjnej
klasy aktywów. Uwa˝amy, ˝e kluczowa b´dzie tutaj uwa˝na selekcja
spółek z ró˝nych bran˝ i sektorów. B´dziemy oceniaç je rzetelnie na

podstawie prezentowanych kwartalnych wyników. W naszych funduszach
b´dziemy starali si´ ograniczaç ekspozycj´ na zagraniczne rynki obligacji
(zarówno skarbowych jak i nie skarbowych). Widmo zacieÊniania polityki
monetarnej przez najwi´ksze banki centralne, to Êrodowisko, które nie
sprzyja tej klasie aktywów. Nasze nastawienie za to mocno zmienia si´
w stosunku do polskich papierów skarbowych i nie skarbowych, które
uległy ju˝ mocniej przecenie i dostosowaniu w 2021. Byç mo˝e to
jeszcze za wczeÊnie by mocno dowa˝aç je w portfelach, jednak mo˝e si´
okazaç, ̋ e w obecnym roku te klasy aktywów stanà sí  realnà alternatywà,
a przynajmniej odzyskajà swojà funkcje polegajàcà na stabilizacji zmiennoÊci
w portfelach mieszanych, lub pozwolà na generowanie stop zwrotu
atrakcyjnych ju˝ wzgl´dem depozytów bankowych. 

Podsumowanie 
– wyzwania na 2022 rok

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

Millennium TFI – nastawienie do klas aktywów w 2022 r. 

(-2) bardzo negatywne (-1) negatywne (0) neutralne (+1) pozytywne (+2) bardzo pozytywne

Obligacje 
Dłu˝ne 

Nieskarbowe
PL

(+1)

Obligacje 
Dłu˝ne 

Nieskarbowe
Globalne

(0)

Akcje
PL

(+1)

Akcje
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Zapraszamy do kontaktu 
z nami!

Millennium TFI – potencjalne działania kierunkowe 
na funduszach

Mamy nadziej´, ˝e powy˝szy materiał przybli˝ył paƒstwu nieco naszà optyk´ na rynki
finansowe oraz ujawnił nieco „kuchni” zwiàzanej z analizà rynków kapitałowych.
Zapraszamy do współpracy, dzi´kujemy za dotychczasowe zaufanie i ˝yczymy
Paƒstwu pomyÊlnych decyzji inwestycyjnych w 2022 roku!

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

FIO INSTRUMENTÓW DŁU˚NYCH FUNDUSZE AKCJI POLSKICH

• Zwi´kszanie ekspozycji na Polsk´ 
kosztem zagranicy.

• Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, pozytywne 
prognozy na sektor konsumencki i finansowy z mo˝liwie
jak najwi´kszym omijaniem spółek Skarbu Paƒstwa.

FIO OBLIGACJI KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

• Zwi´kszanie Polskich obligacji skarbowych 
i Investment Grade kosztem Rynków Wschodzàcych 
i Globalnych Obligacji High Yield.

• Utrzymanie sektorów: finansowego, technologicznego
i ochrony zdrowia.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY

• Dowa˝enie Polskich Obligacji Investment Grade 
kosztem Globalnych Obligacji High Yield.

• Utrzymanie bie˝àcej strategii z kierunkowym 
przesuwaniem si´ z sektora „growth” do „value”.

FUNDUSZE MIESZANE PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

• Zmniejszenie przewa˝enia w akcjach 
na FIO Stabilnego Wzrostu i Cyklu Koniunkturalnego,
SFIO Multistrategia.

• Bez wi´kszych zmian. Składowe fundusze „aggregate
debt” same dostosowujà struktur´ do obecnych 
warunków.

https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/
https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/
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Wa˝ne informacje: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibà w Warszawie, ul. Stanisława ˚aryna 2B, 02-593 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsi´biorców Krajowego Rejestru Sàdowego prowadzonego przez Sàd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sàdowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze
NIP 526-10-31-858, w pełni opłaconym kapitale zakładowym w wysokoÊci 10.300.000,00 PLN (dalej: „Towarzystwo”) prowadzi na podstawie
zezwolenia udzielonego przez Komisj´ Papierów WartoÊciowych i Giełd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wià˝e si´ z ryzykiem utraty kapitału. Dotychczasowe wyniki
zarzàdzania osiàgni´te przez fundusze nie stanowià gwarancji osiàgni´cia takich samych wyników w przyszłoÊci. Zyski z inwestycji osiàgane przez
osoby fizyczne mogà podlegaç opodatkowaniu podatkiem od dochodów kapitałowych.

Niniejszy materiał nie stanowi Êwiadczenia usługi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a tak˝e usługi zarzàdzania portfelami, w skład
których wchodzi jeden lub wi´ksza liczba instrumentów finansowych oraz usługi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak równie˝ usługi
oferowania instrumentów finansowych oraz nie ma na celu promowania bezpoÊrednio lub poÊrednio nabycia lub obj´cia instrumentów finansowych
lub zach´cania, bezpoÊrednio lub poÊrednio, do ich nabycia lub obj´cia.

Subfundusze Millennium (z wyłàczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) mogà inwestowaç powy˝ej 35%
wartoÊci swoich aktywów w papiery wartoÊciowe, których emitentem, por´czycielem lub gwarantem sà: Skarb Paƒstwa, NBP, paƒstwo członkowskie
UE, jednostka samorzàdu terytorialnego paƒstwa członkowskiego UE, paƒstwo nale˝àce do OECD lub mi´dzynarodowa instytucja finansowa,
której członkiem jest Polska lub co najmniej jedno paƒstwo członkowskie UE.

Przed podj´ciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nale˝y zapoznaç si´ z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami
dla inwestorów oraz informacjà dla klienta AFI, które sà dost´pne w j´zyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem
https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html, w zakładce „Dokumenty” (odpowiednio w zakładce „Prospekty”, „Kluczowe Informacje dla Inwestorów”
oraz „Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wià˝e si´ z ryzykiem utraty kapitału. Subfundusze zarzàdzane przez Towarzystwo, w zale˝noÊci od przyj´tej
polityki inwestycyjnej mogà inwestowaç cz´Êç lub wi´kszoÊç swoich aktywów w akcje. WartoÊç aktywów netto Subfunduszy cechuje si´ lub mo˝e
cechowaç si´ du˝à zmiennoÊcià ze wzgl´du na skład portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantujà osiàgniecia celów inwestycyjnych,
ale doło˝à najlepszych staraƒ, aby je osiàgnàç. Ârodki zainwestowane w Subfundusze nie sà obj´te systemem gwarantowania Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiały słu˝à jedynie celom informacyjnym i nie stanowià oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiału przysługujà wyłàcznie
Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sà dobierane zgodnie z najlepszà wiedzà jego autorów i pochodzà ze êródeł uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantujà ich dokładnoÊci i kompletnoÊci.

Niniejszy materiał ma charakter reklamowy.

Ryzyka zwiàzane 
z inwestowaniem w fundusze
p Ryzyko bran˝y – ryzyko zwiàzane z zainwestowaniem aktywów

w instrumenty i produkty finansowe jednej bran˝y. Brak dywersyfikacji
inwestycji pod wzgl´dem bran˝owym.

p Ryzyko kredytowe – ryzyko niedotrzymania warunków emisji
papierów wartoÊciowych przez drugà stron´ umowy, m.in. utraty
wypłacalnoÊci emitenta, skutkujàca utratà cz´Êci aktywów funduszu.

p Ryzyko krótkookresowych zmian cen – ryzyko wyst´pujàce
na skutek zmiennoÊci nastrojów panujàcych na rynku wÊród inwe-
storów.

p Ryzyko kursu walutowego – dotyczy inwestycji w walucie obcej
i jest zwiàzane z niepewnoÊcià co do kształtowania si´ przyszłego
kursu walutowego.

p Ryzyko niedopuszczenia papierów wartoÊciowych emitenta
do obrotu na rynku regulowanym.

p Ryzyko płynnoÊci – ryzyko zwiàzane z trudnoÊcià ze sprzeda˝à
lub nabyciem instrumentów i produktów finansowych.

p Ryzyko podatkowe – ryzyko zmiany przepisów podatkowych.

p Ryzyko prawne – ryzyko zmiany przepisów prawnych.

p Ryzyko rozliczenia – ryzyko nierozliczenia w terminie transakcji
zawartych przez fundusz inwestycyjny, spowodowane m.in. zawo-
dnoÊcià systemów informatycznych.

p Ryzyko rynkowe – ryzyko zwiàzane z koniunkturà rynkowà;
głównymi czynnikami wra˝liwoÊci sà m.in. poziom inflacji, stopy
procentowej, bezrobocia, deficytu bud˝etowego.

p Ryzyko stopy procentowej – ryzyko niestabilnoÊci stóp pro-
centowych.

p Ryzyko utraty kapitału.

p Ryzyko zwiàzane z koncentracjà aktywów bàdê rynków
– ryzyko zwiàzane z brakiem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
wzgl´dem poszczególnych aktywów bàdê rynków.

p WysokoÊç opłat.

p Zło˝onoÊç produktów.


	Button1: 


