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Co spadajaca inflacja oznacza dla Inwestoréw?

Konczacy sie rok bez watpienia stat pod znakiem wysokiej inflacji, na ktora banki centralne odpowiedziaty najszybszym od dekad tempem
podwyzek stop procentowych. Wywotato to mocna przecene wigkszosci klas aktywow.

Wygranymi po covidowej hossie, ktorej towarzyszyfa szybko rosnaca inflacja byly surowce. Indeks surowcowy (CRB Commodity Index) zyskat
od dotka z kwietnia 2020 roku do szczytu w czerwcu 2022 roku az 209%! Od czerwca tego roku surowce dostaly zadyszki pod wplywem
dyskontowania przez rynki spowolnienia gospodarczego i indeks surowcow systematycznie schodzit na coraz nizsze poziomy, aby ostatecznie
przecenic si¢ o ponad 20%.

Pod wplywem szybko rosnacych stop procentowych fatalnie zachowywaty sie obligacje, ktore zaliczyly najgorszy okres w historii. Amerykanskie
10 letnie obligacje skarbowe zanotowaty najwigksza przecene w 100 letniej historii. Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych
(Treasury BondSpot Poland Index) od szczytu przecenit sie az o 28%! O bezprecedensowej skali przeceny polskich obligacji niech swiadczy to,
ze poprzednie historyczne przeceny indeksu TBSP nie przekroczyty nigdy 5%.

Takze posiadacze akgji nie mieli powodéw do zadowolenia w 2022 roku. Indeks amerykanskich akeji (S&P 500) w 2022 roku przecenit sie juz o
ok. 20%, co jest najgorszym wynikiem od czasu wielkiego kryzysu finansowego z 2008 roku. Jeszcze gorzej sytuacja wygladata na krajowym rynku
akcji. Indeks WIG w najgorszym momencie tracit od szczytu z listopada 2021 az 40%! Na szczescie ostatni kwartat tego roku byt na tyle dobry
dla polskich akcji, Ze w momencie pisania tego materiatu indeks WIG traci od poczatku roku juz ,tylko” 18%.

O wyjatkowosci 2022 roku niech $wiadczy to, Ze jest to pierwszy rok w historii notowan kiedy zaréwno amerykanskie akcje, jak

i amerykanskie obligacje przecenity sie jednoczesnie o ponad 10%.

To juz jednak historia. Po pandemicznym ozywieniu nie ma juz $ladu, gospodarka hamuje, a w $lad za nia spadaja ceny surowcéw i spada inflacja

(na razie w USA i nieco wolniej w Europie). Co prawda ekonomisci oczekuja jeszcze szczytu inflacji w Polsce w | kwartale 2023 roku, ale juz
kolejne kwartaty powinny takze u nas przynies¢ widoczny spadek inflacji. (Co oczywiscie oznacza, ze nadal beda rosty ceny, tylko wolniej).

Jak spadajaca inflacja moze sie przetozy¢ na wyniki gtéwnych klas aktywow?

Analitycy Cambridge Associates policzyli realne (skorygowane o inflacje) stopy zwrotu z gtéwnych klas aktywow w okresach rosnacej i spadajacej
inflacji. | z tej analizy wynika, ze te klasy aktywow, ktore najlepiej radzity sobie w okresach rosnacej inflacji znacznie stabiej wypadaty kiedy ta

ostatnia spadata.

Realne roczne stopy zwrotu w srodowisku rosnacej i spadajacej inflacji (lata 1973 — 2019) w USD
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Spadajaca inflacja byta korzystna historycznie zaréwno dla akgji, jak i obligacji skarbowych. Nie powinno to specjalnie dziwi¢, bo te dwie
gtéwne klasy aktywow najwiecej tracity takze w konczacym sig roku przy zaciesnianiu polityki monetarnej przez banki centralne, a wiec

logiczne bytoby, gdyby jej fagodzenie wptywato na nie pozytywnie.

Warte uwagi jest takze to, ze obligacje indeksowane inflacja, historycznie znacznie stabiej radzity sobie przy spadajacej inflacji niz ,,zwykte”
obligacje skarbowe statokuponowe. Wynika to z tego, ze obligacje indeksowane inflacja, maja najczesciej w poczatkowym okresie (czyli
wihasnie wtedy kiedy inflacja jest najwigksza) oprocentowanie niezalezne od inflacji, a dopiero w kolejnych latach jest uwzgledniany poziom
inflacji. Natomiast obligacje statokuponowe, szczegdlnie dtugoterminowe staja si¢ bardzo atrakcyjne (bo oferuja wyzsze rentownosci na

dtuzej), wiec dodatkowo rosng ich ceny przy oczekiwanych obnizkach stop procentowych, ktére pojawiaja sig kiedy inflacja spada.

Warto przy tym pamigtac, ze s3 to dane historyczne, a te jak wiemy nie powinny byé podstawa do wyciagania jednoznacznych wnioskow
na temat przysztosci. A po drugie sa to dane usrednione, co oznacza, zZe jest to wypadkowa wielu réznych okreséw. Ponadto okresy spadku
inflacji nie rownaty si¢ okresom wzrostow inflacji. A i sama inflacja w poczatkowych latach analizowanego okresu byta przecigtnie znacznie
wyzsza, niz w koncowych latach analizy. Do tego dochodzi jeszcze rozna polityka bankow centralnych w analizowanych okresach, specyfika
lokalna (dane dot. aktywéw amerykanskich, wycenianych w dolarze) itp., itd.

Tym niemniej warto pamiegtac, ze aktywa, ktore historycznie najlepiej chronity przed inflacja kiedy ta rosta, zupetnie moga sig nie sprawdzic¢
kiedy ta bedzie spadata. Z kolei te aktywa ktore mocno rozczarowywaly w przeszto$ci moga pozytywnie zaskoczy¢ w przyszitosci.

Piotr Siegieda
Makler Papieréw Wartosciowych, nr licencji 3505
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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 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 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 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
inwestorow oraz informacja dla klienta AFI, ktére 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.

www.millenniumtfi.pl infolinia: 22 337 58 83



https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html

