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Po co inwestowac jesli sa lokaty na 7%?

7% na lokacie budzi dreszcz emocji wsréd posiadaczy oszczednosci, bo tak wysokiego oprocentowania depozytu bankowego nie byto od co
najmniej 15 lat. Co prawda z reguly te 7% jest oznaczone gwiazdka, oznaczajaca promocje powiazana z réznymi dodatkowymi warunkami, ale
jednak jest to GWARANTOWANE. A jest to argument obok, ktorego nie mozna przej$¢ obojetnym, a dla wielu posiadaczy nadwyzek jedyne
kryterium wyboru formy lokowania kapitatu.

Dlaczego ktokolwiek miatby chcie¢ inwestowac (a wigc tym samym ponosic¢ ryzyko inwestycyjne), jesli moze mie¢ 7% gwarantowane!

Ryzyko inwestycyjne oznacza, ze otrzymujemy tzw. premie za ryzyko, a wigc mozliwosc¢ (ale nie pewnos¢) osiagnigecia wyzszej stopy zwrotu niz
ta gwarantowana. W dtuzszej perspektywie premia za ryzyko sprawiata, ze zaréwno akcje, jak i obligacje dawaly istotna przewage nad
oprocentowang gotowka (bony skarbowe, rachunki oszczednosciowe i depozyty).

Roczne realne stopy zwrotu w latach 1900 — 2021 na rynku amerykanskim
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Jest to obecnie o tyle istotne, ze uwzgledniajac inflacje oprocentowanie 7% na lokacie wcale nie oznacza, ze (uwzgledniajac inflacje) po jej
zakonczeniu Klient bedzie miat realnie wigcej niz zakiadajac lokate 2 lata temu na 0,1 %!

Realna stopa procentowa w Polsce (stopa procentowa po odjeciu inflacji):
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Oczywiscie zawsze jest szansa, ze inflacja w trakcie trwania lokaty, jednak spadnie i osiagniemy jakis realny zysk. Niestety nie jest ona zbyt duza,
jesli popatrzymy na najnowsza projekcje NBP dot. oczekiwanej inflacji na najblizsze 2 lata.

Projekcja inflacji (CPl) wg NBP
Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Spasdb konstrukei wykresu wachlarzowego oméwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1

Czy jest jakas alternatywa, ktoéra daje szanse na pokonanie tak wysokiej inflacji w horyzoncie 2-3 lat? Oczywiscie tak - fundusze
inwestycyjne i rynek kapitatowy.

Obligacje i fundusze inwestujace w obligacje oferuja obecnie PRZYSZLE roczne dochody z posiadania obligacji (czyli rentownosci) zblizone lub
czesto wyzsze niz oprocentowanie promocyjnych lokat, a ponadto perspektywy gospodarcze wydaja sig sprzyjac tej klasie aktywow.

Zaraz, zaraz, czy fundusze dtuzne nie maja za soba poteznych spadkéw?

Tak, fundusze diuzne maja za soba najwieksza przecene w historii spowodowana podwyzkami stép procentowych, a to z pewnoscia stanowi
bariere dla wielu potencjalnych inwestoréw.

Wiecej o przyczynach przeceny i perspektywach dla funduszy dtuznych mozesz przeczyta¢ tutaj: Czy to juz czas na fundusze dtuzne?

Mowiac skréotowo, na PRZYSZEE stopy zwrotu z funduszy dtuznych wptywaja:
* w krotkim terminie (najmocniej) zmiany cen obligacji, a te zaleza wiasnie od oczekiwanych zmian stop procentowych,
* w dtugim terminie (z czasem coraz bardziej) dochéd z obligacji, ktory wyznaczaja rentownosci.

Ceny obligacji zaleza w duzej mierze (ale nie wytacznie) od oczekiwanych w przysztosci stop procentowych. Spadek stop procentowych podnosi
ceny dostepnych na rynku obligacji z wczesniejszych emisji, natomiast podnoszenie stop procentowych dziata odwrotnie, ceny obligacji spadaja.
Ponadto warto wiedzie¢, ze im diuzszy jest czas do wykupu obligacji (duracja), tym wiekszy jest wptyw zmiany stop procentowych na ceny
obligacji. Np. obligacja z wykupem za 4 lata powinna podrozec¢ 4 razy mocniej w przypadku obnizenia stop procentowych, niz obligacja z wykupem
za rok. Analogicznie w przypadku podnoszenia stop procentowych, tylko wéwczas ceny obligacji spadaja.

Kiedy pojawita si¢ wysoka inflacja, ktorej nie mogty dtuzej ignorowa¢ NBP, stopy procentowe gwattownie wzrosty, a ceny dostepnych na rynku
obligacji gwattownie spadty.

Spadek cen to jednak z drugiej strony wzrost rentownosci obligacji, czyli drugiej skladowej przysztych stop zwrotu.

Ponizszy wykres pokazuje zaleznos¢ pomigdzy ceng obligacji i rentownosciami obligacji.

Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg'a (BEPDGA Index) - skala lewa vs
srednia wazona rentownosci indeksu (BEPDGA) - skala prawa
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(Zrédto: opracowanie wiasne na podst. danych Bloomberg z dnia |1.07.2022)
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Rentownos¢ obligacji na poziomie 7% oznacza, ze kupujac obligacje po aktualnej cenie i przetrzymujac do momentu wykupu inkasujemy corocznie
wiasnie 7% dochdd z tytutu ich posiadania.

Jesli wigc pofaczymy 7% dochdd z obligacji z mozliwymi obnizkami stop proc. w 2023 roku, (ze wzgledu na hamujaca gospodarkg), to moze sig
okaza¢, ze stopy zwrotu z polskich obligacji skarbowych moga by¢ w przysztosci bardzo okazate.

Jak bardzo? To zalezy od tego jak bardzo spadtyby stopy procentowe i jak dtugi jest czas do wykupu obligacji w portfelu.

Jesli przyjmiemy, ze poziomem neutralnym bedzie poziom 1,5% (tyle wynosita stopa referencyjna przez 5 lat w Polsce, az do wybuchu pandemii
Covid 19), to mamy do niego z obecnego poziomu 6,5% przestrzen az 5 pkt. proc. Gdyby wiec poziom stop procentowych w Polsce miat wréci¢
z czasem do tego neutralnego poziomu, to oprécz corocznego dochodu z odsetek (obecnie ok. 7%) moglibysmy zyskac na zmianie cen obligacji
z terminem wykupu za 4 lata, az 20%!

To oczywiscie scenariusz bardzo optymistyczny, bo wciaz walczymy na swiecie z bardzo wysoka inflacja, ktéra wydaje sie mie¢ dtugoterminowe
fundamenty, ale w perspektywie mocnego spowolnienia lub recesji rowniez bardzo prawdopodobny.

IIl'I Inflation rate in Europe as of June 2022
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(Zrédto: tradingeconomics.com)

Obecna sytuacja gospodarcza wydaje sie sprzyjac przysztym wynikom funduszy diuznych

Cykl podwyzek stop procentowych wydaje sig zmierzac¢ w Polsce do konca, czego potwierdzeniem wydaje sig by¢ lipcowa decyzja Rady Polityki
Pienigznej, ktora podniosta stopy jedynie o 50pb., podczas gdy oczekiwano podwyzki o 75pb. Ma to zwiazek z obawami RPP o spowolnienie
gospodarcze, ktore zwiastuja niemal wszystkie wskazniki monitorujace aktywnos$¢ gospodarcza.

Prognoza wzrostu gospodarczego wg NBP
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Historycznie to wiasnie obligacje skarbowe najlepiej radzity sobie w okresie spowolnienia gospodarczego.

Reasumujac, wraz ze wzrostem stop procentowych znaczaco wzrosto oprocentowanie bankowych depozytéw, co z perspektywy minionych 2
lat moze wygladac na nie lada okazje inwestycyjna. Caty szkoput w tym, ze tylko w wartosciach nominalnych, bo uwzgledniajac inflacje¢ moze sig
okaza¢, ze lepsza okazja byt depozyt na 0,1% zatozony 2 lata temu. A przysztos¢ wcale nie wyglada duzo lepiej. W perspektywie kolejnych 2-3 lat
tradycyjny depozyt pomimo wzrostu nominalnego oprocentowania prawdopodobnie nadal bedzie przynosit realne straty.

Fundusze dtuzne maja za soba najtrudniejszy okres w historii, ale wlasnie gigantyczna przecena obligacji z ostatnich 18 miesigcy sprawita, ze
rentownosci tej klasy aktywdw wzrosty ponownie do poziomow, ktére ostatnio byly widziane kilkanascie lat temu w okresie poprzedzajacym
trwajaca az do 2020 roku hosse na rynku obligacji. To tworzy bardzo obiecujace perspektywy dla funduszy dtuznych, ktérym dodatkowo sprzyja
coraz trudniejsza sytuacja gospodarcza. Przy zatozeniu spadku stép procentowych i dtugim terminie wykupu obligacji (duracji) fundusze dtuzne
moga bardzo pozytywnie zaskoczy¢ cierpliwych inwestoréw, by¢ moze nawet w horyzoncie 2-3 lat wygrac z inflacja.

W dtugim terminie przysztos$¢ nalezy do akgcji

Wiele oséb twierdzi, ze w srodowisku wysokich stop procentowych nie warto inwestowac np. w rynki akcji poprzez fundusze inwestycyjne.
Kiedys Warren Buffet stwierdzit, ze jezeli inwestor nie jest w stanie trzymac zakupionych akcji przez co najmniej 10 lat, to nie powinien ich mie¢
w portfelu nawet przez 10 minut. To stwierdzenie potwierdza, ze zakup akcji ma sens w dlugim terminie. Jeszcze wigkszy sens ma kupowanie
akcji po duzych przecenach (ponad 20% w roku 2022) i w srodowisku wysokich stop procentowych, gdy perspektywa dla przysztych obnizek
kosztu pieniadza jest bardzo dobra. A depozyty bankowe beda musiaty si¢ mierzy¢ z perspektywa obnizek stop proc oraz nadptynnoscia sektora
bankowego ..

Z drugiej strony, perspektywa obnizania stop procentowych moze (i ma w zatozeniu) przynies¢ efekt wzrostu gospodarczego w przysztosci i
przeciwdziata¢ ryzykom recesji. W takim otoczeniu spotki beda poprawia¢ swoje wyniki finansowe a banki tak szybko jak podnosity
oprocentowanie depozytow i kont oszczednosciowych, tak szybko beda musiaty je obniza¢. Wowczas ponownie moze rosnaé apetyt na aktywa
o podwyzszonym ryzyku — czyli akcje.

Przez ostatnie sto lat Srednioroczny zysk z amerykanskiej gietdy wynidst nieco 6,9 proc. netto - a wigc juz po uwzglednieniu inflacji. W tym czasie
przez rynki przetoczyly sig trzy powazne krachy, w tym m.in. Wielka Recesja z lat 30. i globalny kryzys finansowy z 2008 r. W tym samym okresie
rynek obligacji pozwolit zrobi¢ sredniorocznie 2%, natomiast depozyty bankowe 0,5%. Dlatego warto takze zainteresowaé si¢ mozliwoscia
systematycznego zakupu akcji poprzez fundusze inwestycyjne, ktére zapewniaja daleki poziom dywersyfikacji portfela.

Odpowiednio zréznicowany portfel (pod wzgledem klas aktywow, sektoréw i regionow Swiata) w potaczeniu z systematycznoscia oraz
trzymaniem sig wiasciwego horyzontu (minimum 2-5 lat dla inwestycji w fundusze), w przypadku inwestoréow indywidualnych sprawdzi sie duzo
lepiej niz proby szukania wysokich depozytéw czy krétkotrwatych promocji bankowych.

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

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

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery
wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE,
panstwo nalezace do OECD lub 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 Inwestoréw” 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¢é swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje si¢ lub moze cechowac sie duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw 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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