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Nadchodzi wysoka inflacja

Wg marcowej projekcji Narodowego Banku Polskiego skumulowana inflacja w najblizszych 2 latach ma wynies¢ 19%! (10,8% w
2022 r.i 9% w 2023 r.). Oznacza to, ze jesli ktos zgromadzit oszczednosci na poziomie 100 000 zi, to ich wartos¢ (sita nabywcza)
spadnie do ok. 81 000 zt i to w zaledwie 24 miesiace! A warto przy tym doda¢, ze dotychczasowe projekcje NBP w kwestii
prognozowania inflacji byty, méwiac delikatnie, raczej ostrozne.

Rada Polityki pienigznej po okresie poczatkowego obserwowania inflacji, wzigta si¢ w koncu mocno do pracy i zafundowata nam
juz 6 podwyzek stop procentowych, a to jeszcze nie koniec. Obecnie analitycy spodziewaja sie wzrostu stop procentowych do
poziomu od 5% do 6,5%, a zdarzaja sie nawet projekcje w przedziale 5%-10% (ING). To z jednej strony ma powstrzymac inflacje,
bo drozsze beda kredyty i mniejsza przez to bedzie sktfonnosé Polakéw do konsumpcji, a z drugiej strony, wyzsze stopy procentowe
powinny zacheca¢ do oszczedzania na wyzej oprocentowanych kontach/lokatach. Podobnie postepuja inne banki centralne, bo
inflacja ma obecnie zasieg globalny, poniewaz jej bezposrednia przyczyna sa szoki podazowe i zwiazane z nimi gwattowne wzrosty
cen surowcédw. Do tego dofozyta sig jeszcze ultra tagodna polityka monetarna prowadzona przez bankieréw centralnych w okresie
pandemii. Czy w tych okolicznosciach szybkie podnoszenie stop procentowych rzeczywiscie wplynie na obnizenie inflacji na swiecie
i przy okazji nie wywota recesji w swiatowej gospodarce? To sie okaze oczywiscie za jakis$ czas, ale wydaje sig, ze obecnie innego
wyijscia nie ma.

A w tym czasie gotdwka bedzie w szalonym tempie tracita na wartosci.

Lokaty bankowe nie nadazaja za inflacja

Juz przed pandemia, trzymanie pieniedzy na bankowej lokacie nie przynosito zysku realnego, a wiec zysku po odjeciu skutkéw
inflacji. Jak wida¢ na ponizszym wykresie srednie oprocentowanie lokat (uwzgledniajac takze wszystkie promocyjne) nie nadaza za
inflacja juz od ponad 5 lat (z krotka przerwa w 2019 r.).

Realne stopy zwrotu sa ujemne

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w proc. (r./r.) vs oprocentowanie lokat
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Zrodbo grafiki: analizy.pl ,,Banki podwyzszaja oprocentowanie, ale realnie weiaz tracimy” 28.01.2022
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Na razie nic nie wskazuje na to, aby to sig¢ szybko zmienito w sytuacji, kiedy inflacja w Polsce zaczyna wchodzi¢ w poziomy
dwucyfrowe, a banki poki co nie spiesza sie z podwyzszaniem oprocentowania lokat, bo caty sektor bankowy w Polsce ma spora
nadptynnos¢. Z perspektywy bankow logiczne wydaje sie to, ze nie ma sensu pfaci¢ wiecej za depozyty, skoro bank nie ma co
zrobi¢ z nadmiarem gotowki, ktérej nie moze przeznaczy¢ na zwigkszanie akcji kredytowej, bo klienci, ktérzy maja potencjat do
sptaty kredytow sg coraz mniej sktonni do ich brania, bo wyzsze stopy procentowe, bardziej restrykcyjne kryteria przyznawania
kredytéw i ogdlnie wigksza niepewnosc z powodu wojny i jej wplywu na gospodarke i tu koto sie zamyka.

Jak wiec ochronic kapitat przed nadchodzaca wysoka inflacja?

To wyzwanie przed jakim Polacy jeszcze w XXI wieku nie stali. Kiedy poprzednio inflacja byta na poziomach przekraczajacych 10%
r/r, to stopy procentowe przekraczaty 15%!

PODSTAWOWA STOPA PROCENTOWA NBP | WSKAZNIK INFLACJI CPI
= Siopa referencyjna NBP I Inflacja CPI rok do roku (dane miesieczne)
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Wielu zamozniejszych Polakéw, szukato w ostatnich latach ochrony przed inflacja na rynku nieruchomosci, ktérych ceny
gwattownie rosty. Czy jednak kupujac dzisiaj nieruchomos¢ bedzie mozna liczy¢ na dalszy wzrost jej wartosci, jesli uwzglednimy
skutki inflacji? Vydaje sie to obecnie mato prawdopodobne, bo ceny nieruchomosci takze podlegaja cyklom wzrostéw i spadkow.
A okresy podwyzek stop procentowych w Polsce naktadaly sie z okresami spadkéw cen na rynku nieruchomosci, co widac ponizej.
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Housing prices Nominal house prices. 20152100, Q1 2006 - Q3 2021 Source: Prices: Analytical house price indicators
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Zrédto: Indeks cen nieruchomosci w Polsce: obliczenia whasne na podst. OECD Data Housing prices 3Q2021, stopy procentowe:
tradingeconomics.com

Nawet jesli tym razem bedzie inaczej, bo np. naptyw uchodzcéw z Ukrainy wywofa dalsze zainteresowania kupnem nieruchomosci
w Polsce i tym samym spowoduje dalszy wzrost cen, to czy bedzie to wzrost wyzszy niz inflacja? | pozostaje jeszcze kwestia tego
czy rzeczywiscie ,,tym razem bedzie inaczej”? Obecnie trudno by¢ optymista w kwestii kontynuacji nieruchomosciowej hossy, jesli
popatrzymy np. na spadajacy popyt na kredyty mieszkaniowe lub na kurs akeji deweloperéw na GPW (indeks WIG Nieruchomosci
od szczytu w pazdzierniku 2021 do 3| marca spadt ol 6%).

Czy inwestycja w nieruchomosci w Polsce rzeczywiscie chronita w przesztosci przed inflacja?

To zalezy od tego, jaki horyzont wezmiemy pod uwage i w jakim momencie weszliSmy na rynek nieruchomosci. Bo jak wynika

z danych OECD nieruchomosci w Polsce w ostatnich latach rzeczywiscie chronily przed inflacja, ale tylko pod warunkiem, ze nie
kupilismy ich na przystowiowej ,,gorce”. Jak wida¢ na ponizszym wykresie, uwzgledniajac inflacjg, indeks cen nieruchomosci OECD
dla polskiego rynku w 3Q2021 (132, pkt.) wciaz znajduje sig¢ ponizej poziomu z 2Q2007 (138,4%), co oznacza realng strate ok.
5%! Nie mamy jeszcze danych za 4Q2021 i 1Q2022, kiedy prawdopodobnie ceny nieruchomosci w Polsce wciaz rosty, ...ale czy
szybciej niz inflacja?

Jak wida¢ po szarych liniach na ponizszym wykresie (inne kraje OECD) Polska nie jest tutaj zadnym wyjatkiem.
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Wskaznik realnych (po odjeciu inflacji) cen nieruchomosci w Polsce i krajach OECD

Housing prices Real house prices, 2015=100, Q1 2006 - Q4 2021 Source: Prices: Analytical house price indicators
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Zrédio: obliczenia whasne na podst. danych OECD data (https://data.oecd.org/price/housing-prices.htm#indicator-chart) 21.03.2022

Inwestujac w nieruchomosci mozna dodatkowo czerpac zysk z jej wynajmowania, co z pewnoscia poprawia efektywnos¢ tej formy
inwestowania, ale tutaj takze sytuacja sie¢ zmienia na niekorzys¢ posiadaczy nieruchomosci. Rentownos¢ tej inwestycji przy coraz
wyzszych stopach procentowych, jest coraz mniej atrakcyjna. Wg danych NBP, w przypadku inwestycji w mieszkanie na wynajem
finansowanej wytacznie ze Srodkéw wiasnych, sredni zysk inwestorow w siedmiu najwiekszych miastach spadt z okolic 4,5% (lata
2015 —2019) do 3,2% w 4Q2021. Natomiast zwrot z kapitatu wlasnego z inwestycji w mieszkanie finansowane w 80% kredytem
wyniost w 4Q2021 zaledwie 0,8%, a majac na uwadze, ze RPP od tego czasu jeszcze kilkakrotnie podnosifa stopy procentowe, to
dzisiaj jest prawdopodobnie ujemna. (Link do raportu NBP:
https://www.nbp.pl/publikacje/rynek nieruchomosci/ceny mieszkan_12_2021|.pdf )

Jakie aktywa w przesztosci chronity kapitat przed wysoka inflacja?

Polski rynek kapitatowy jest stosunkowo mtodym rynkiem i dlatego nie mamy zbyt wielu danych do tego, aby na ich podstawie
whioskowac o skutecznosci ochrony przed skutkami inflacji w dtuzszym terminie. Musimy wiec positkowac si¢ danymi z rynkow,
gdzie rynek kapitatowy ma znacznie dtuzsza historig, jak np. Stany Zjednoczone.

Profesor finanséw w Stern School of Business na Uniwersytecie Nowojorskim Aswath Damodaran, ktéry jest powszechnie
uznawany za wybitnego eksperta w zakresie analizy fundamentalnej, przesledzit ponad 100 lat ceny réznych aktywéw w okresach
niskiej i wysokiej inflacji i opisat swoje spostrzezenia na swoim blogu: https://aswathdamodaran.blogspot.com/2021/05/inflation-
and-investing-false-alarm-or.html

Ponizszy wykres przedstawia dekady, charakteryzujace sie¢ podwyzszong inflacja w USA oraz realne (czyli po odjeciu inflacji) roczne
stopy zwrotu z réznych aktywow.
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Roczna inflacja oraz roczne realne (po odjeciu inflacji) stopy zwrotu z aktywow w dekadach podwyzszonej inflacji
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Zrédio: opracowanie whasne na podst. danych http://aswathdamodaran.blogspot.com ,,Inflation and Investing: False Alarm or Fair Warning?” 24.05.2020

Z zebranych danych wynika, ze nie ma takiej klasy aktywow, ktéra w kazdej dekadzie wybijataby sie ponad pozostate. Zdecydowanie
najmniej odporne na inflacje byty bony skarbowe (a wigc instrument najbardziej podobny do lokaty bankowej). Sposrod tych, ktore
najlepiej radzity sobie ze skutkami inflacji warto wyréznic akcje, ktore jako jedyne w kazdej z analizowanych dekad ochronity kapitat
przed inflacja oraz nieruchomosci, ktére co prawda w latach 90-tych sobie z nia nie poradzity, ale w pozostatych dekadach
pozwalaty osiagnac co prawda niewielkie, ale jednak dodatnie stopy zwrotu. Ciekawie wyglada takze ztoto, ktore miato fantastyczng
dekade lat 70-tych, gdzie wygrato nie tylko z inflacja, ale wrecz zdeklasowato pozostate klasy aktywow, ale juz w pozostatych dwéch
dekadach (lata 80-te i 90-te) przynosito realne straty.

W dobie nadchodzacej wysokiej inflacji, najwiekszym ryzykiem jest niepodejmowanie ryzyka

Nadchodzaca, wysoka inflacja bedzie wymagata od posiadaczy oszczednosci zmiany podejscia do inwestowania. Wysoka awersja
do ryzyka, ktora charakteryzuje sig znaczaca grupa naszych rodakéw, zmierzy si¢ z widmem nieuchronnej utraty znacznej czesci
juz posiadanych oszczednosci na skutek inflacji. Lokata bankowa raczej nie zapewni takiej ochrony w najblizszych 2 latach.

A moéwiac szczerze, to nie dawafa tego nawet w okresie minionych 5 lat. Pytanie, ktére warto sobie dzisiaj zadaé to: w co
inwestowac? (a wiec takze ryzykowac), a nie czy w ogole inwestowac.

Ktéra inwestycja okaze sie najlepsza w obecnej sytuacji, to okaze sie jak zwykle po czasie, ale warto zawsze pamigtac¢ o tym, ze
ryzyko obstawienia niewfasciwego konia (inwestycyjnego) znaczaco spada, dzieki dywersyfikacji. Jak pokazuje historia, strategia
inwestowania w rézne klasy aktywow dobrze sie sprawdzata w dtuzszym czasie. A co moze zrobi¢ ktos, kto nie jest ekspertem
w kwestii budowy takiego portfela lub nie ma zbyt duzo czasu na analizowanie dostepnych rozwiazan?

Dla takich os6b rozwiazaniem moga by¢ fundusze inwestycyjne, ktore czgsto same w sobie s3 gotowymi portfelami ztozonymi
z réznych klas aktywow a przez to dajg szanse, na zachowanie realnej wartosci posiadanych oszczednosci, w réznych warunkach
rynkowych.

Nie mamy oczywiscie Zadnej gwarancji, ze nawet najlepiej zdywersyfikowany portfel pozwoli nam uchronic¢ sie przed skutkami
inflacji w ciagu najblizszych lat (bo ta bedzie naprawde wysoka), ...ale nie podjecie ryzyka inwestycyjnego, bedzie oznaczato
w praktyce gwarancje realnej straty.
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Dzisiejsza sytuacje posiadaczy oszczednosci dobrze opisuja stowa cztowieka, ktory dotychczas Swietnie wyczuwat nowe trendy
Marka Zuckerberg’a:

~Najwiekszym ryzykiem jest niepodejmowanie ryzyka. W swiecie, ktory zmienia sie tak szybko, jedyna strategia, ktéra
gwarantuje porazke, to niepodejmowanie ryzyka”.

Piotr Siegieda

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Woazine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858,
w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: ,,Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki
zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow w przysztosci. Zyski z inwestycji osiggane
przez osoby fizyczne moga podlegac¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

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

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35%
wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo
cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa
instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi
informacjami dla inwestoréw oraz informacja dla klienta AFI, ktore sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa
pod adresem , W zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,,Prospekty”, ,Kluczowe
Informacje dla Inwestorow” oraz ,,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od
przyjetej polityki inwestycyjnej moga inwestowac czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy
cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia
celow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete systemem
gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja
wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrodet

uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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