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Z du˝à ulgà po˝egnaliÊmy 2022 rok na rynkach kapitałowych. Był to czas du˝ej

przeceny zarówno na akcjach jak i obligacjach, bez wzgl´du na szerokoÊç geograficznà.

Wszyscy obudziliÊmy si´ w rzeczywistoÊci, o której zdà˝yliÊmy zapomnieç przez

poprzednie kilkanaÊcie lat – rzeczywistoÊci galopujàcej inflacji, rosnàcych stóp 

procentowych i widma spowolnienia i recesji w gospodarce.  

Niebawem minie te˝ rok, od kiedy trwa wojna w Ukrainie. Ten miniony czas 

tak˝e pokazał, ˝e Êwiat b´dàcy zespołem naczyƒ połàczonych musi przestawiç si´

na szukanie alternatywnych êródeł energii i zasilania, a globalna gospodarka ulega

procesom deglobalizacji i polaryzacji. 

Fascynujàcym zjawiskiem na rynkach kapitałowych jest jednak to, ˝e jedynà stałà

rzeczà jest zmiennoÊç. Nawet w obliczu słabych danych makroekonomicznych, 

negatywnego sentymentu, awersji do ryzyka i strachu, rynek podjàł skuteczne 

próby podniesienia si´ z tej – wydawałoby si´ – beznadziejnej sytuacji. I nawet

w tej globalnej układance polska giełda, która stanowi zaledwie niewielki ułamek,

potrafiłaby byç z miesiàca na miesiàc najgorszym i najlepszym parkietem na Êwiecie!

Jednak nawet przy tak du˝ej zmiennoÊci, oderwanej od fundamentów i prawideł

ekonomii z racji specyficznych ryzyk, pragniemy podzieliç si´ z Paƒstwem refleksja-

mi na temat mo˝liwych scenariuszy bazowych, kontekstu, otoczenia i kierunków 

na rynku kapitałowym.

Oddajemy w Paƒstwa r´ce Outlook rynkowy Millennium TFI, b´dàcy swoistym

przewodnikiem, podsumowaniem i weryfikacjà naszych zało˝eƒ strategicznych 

w minionym roku, wraz z prezentacjà potencjalnych kierunkowych działaƒ 

na 2023 rok. W materiale tym spróbujemy okreÊliç szanse i zagro˝enia 

dla poszczególnych klas aktywów, b´dàcych w spektrum zainteresowania 

Millennium TFI w ramach zarzàdzanych przez nas funduszy inwestycyjnych.  

Serdecznie zapraszamy do lektury!

Michał Trojanowski, EFA,  
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Krzysztof Kamiƒski, CFA, DI
Członek Zarzàdu
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Makroekonomia
Marsz ku recesji czy „mi´kkiemu làdowaniu”? 

Bez wàtpienia recesje bywajà bolesne. 
Szczególnie po wieloletnim okresie 
stymulacji rynków i podpinania pod nie 
swoistej „kroplówki” w postaci dodruku
pieni´dzy przez banki centralne łatwo 
przyzwyczaiç si´ do sytuacji, w której 
instytucje finansowe robià bardzo du˝o, 
by utrzymaç optymalne tempo rozwoju 
globalnej gospodarki. Jednak 2022 rok 
okazał si´ inny – znaleêliÊmy si´ w Êwiecie, 
w którym konsekwencje takiej ochronnej
polityki zacz´ły si´ materializowaç. Banki 
centralne, jako „główny rozgrywajàcy” 
musiały zmierzyç si´ z inflacjà wywołanà
masywnym wprowadzaniem pieniàdza 
do obiegu. O ile ró˝nego rodzaju tarcze 
i programy ratunkowe wydawały si´ 
konieczne, z perspektywy czasu, w trakcie
wybuchu pandemii, o tyle nie mo˝na było 
ich prowadziç bez koƒca. Coraz szybszy 
realny spadek siły nabywczej pieniàdza  
w połàczeniu z dynamicznym wzrostem 
stóp procentowych (zwanym zacieÊnianiem
polityki monetarnej) sprawiły, ˝e Êwiatowa
gospodarka zacz´ła wpadaç w zadyszk´ 
po bardzo mocnym post-covidowym 
odbiciu. Sytuacj´ pogorszyły równie˝ 
specyficzne wydarzenia, jak wojna 
w Ukrainie, która zakłóciła łaƒcuchy 
dostaw surowców energetycznych  
i zmieniła całkowicie sposób myÊlenia 
o polityce energetycznej. 

Ta polityczna polaryzacja wpłyn´ła równie˝
mocno na swoistà deglobalizacj´ rynków, 
o której b´dzie jeszcze mowa w kolejnych
rozdziałach. 

Wzrost gospodarczy nie mo˝e wiecznie
poruszaç si´ w jednym kierunku. Konieczne
sà okresy schłodzenia, w których rynki 
wracajà do równowagi, ró˝nego rodzaju 
baƒki spekulacyjne p´kajà, a dysproporcje
pomi´dzy popytem, poda˝à czy zasobami 
zacierajà si´. O ile ksià˝kowo recesj´ w eko-
nomii okreÊla si´ jako dwa nast´pujàce 
po sobie kwartały z ujemnym odczytem 
Produktu Krajowego Brutto (PKB), 
w praktyce zjawisko nale˝y rozpatrywaç 
nieco szerzej – jako szereg zjawisk zwiàza-
nych z poziomem aktywnoÊci gospodarczej,
zdolnoÊcià przedsi´biorstw do generowania
zysków, kondycjà rynku pracy, sentymentem
wpływajàcym na konsumpcj´ czy wreszcie
wolà samych banków centralnych co do 
stymulowania lub tłumienia tempa rozwoju
gospodarki poprzez cykle podnoszenia 
i obni˝ania stóp procentowych. 

W 2023 rok wchodzimy z wyraênie 
widocznym spowolnieniem. Szczególnie 
widoczne jest to w Chinach, ze wzgl´du 
na polityk´ „Zero-Covid” (zamykanie 
całych miast i oÊrodków przemysłowych 
w sytuacji wykrycia nawet kilku zachorowaƒ
na COVID-19). 

Poszczególne gospodarki, a cykl koniunkturalny

èródło: Capital Group
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• Wzrost aktywnoÊci gospodarczej 
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• Rozwój rynku nieruchomoÊci 

• Luzowanie polityki monetarnej 
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W Europie recesja jest ju˝ widoczna 
ze wzgl´du na wysokie odczyty inflacji, 
słabnàce dane zwiàzane z produkcjà 
przemysłowà i usługami, a tak˝e kwestie 
bezpieczeƒstwa energetycznego zwiàzanego
z przerwaniem dostaw ropy i gazu z Rosji.
Nieco lepiej sytuacja wyglàda w Stanach
Zjednoczonych, które w znacznej mierze
uniezale˝nione sà od dostaw surowców 
z zewnàtrz, jednak tam z kolei istotnym 
problemem sà rosnàce koszty produkcji
zwiàzane z przenoszeniem zaopatrzenia 
w komponenty i półprodukty do kraju
lub w inne rejony Êwiata, poza Chiny. 

Kolejnym potwierdzeniem pogorszenia 
si´ koniunktury sà wskaêniki PMI (Indeks 
Managerów Logistyki), których odczyt 
poni˝ej 50 pkt. wskazuje na globalne 
hamowanie rynków. Potwierdzajà one 
noworoczne doniesienia z Mi´dzynarodo-
wego Funduszu Walutowego, który ocenia
(cytujàc telewizj´ CNN z 02.01.2023 r.), 
˝e w 2023 roku nawet 1/3 Êwiata mo˝e 
znaleêç si´ w recesji, poniewa˝ gospodarka

europejska, amerykaƒska i chiƒska hamujà 
w tym samym czasie. 

Ponadto dobrym barometrem nastrojów 
w realnej ekonomii sà ceny i zapotrzebowanie
na surowce. Ceny gazu i ropy konsekwentnie
spadajà, ale równie zauwa˝alne sà spadki
kosztów transportu kontenerowego pomi´dzy
Chinami a portami zachodnimi. Dlaczego
jest to ciekawy wskaênik? Poniewa˝ rozp´-
dzona gospodarka potrzebuje surowców. 
W ostatnich latach Chiny odpowiadały 
za 35-43% globalnego zapotrzebowania 
na półprodukty i komponenty potrzebne 
do wytworzenia finalnych dóbr. Spadki 
kosztów transportu wskazujà zarówno
na rozładowanie zastojów w łaƒcuchach 
dostaw, ale równie˝ na mniejsze zapotrze-
bowanie na te surowce, co przeło˝y si´ na
mniejszà produkcj´. Trzeba jednak zauwa˝yç,
˝e istotnym czynnikiem, który nadal b´dzie
wpływał na ceny surowców i ich transportu
b´dzie sytuacja geopolityczna. Sankcje wobec
Rosji czy Iranu, napi´ta sytuacja na Tajwanie
pomi´dzy Koreà Północnà i Południowà

Ceny gazu i kosztów dostaw w Europie. Mimo udro˝nienia łaƒcuchów 
dostaw, ryzyko geopolityczne wcià˝ mocno wpływa na ceny surowców.

Ceny gazu ziemnego (Êrednia Euro/MWh) ZmiennoÊç łaƒcucha dostaw

èródło: T. Rowe Price
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Odczyt powy˝ej 50 pkt. wskazuje na o˝ywienie

Odczyt poni˝ej 50 pkt. wskazuje na spowolnienie 

Mimo udro˝nienia 
łaƒcuchów dostaw,
ryzyko geopolityczne
wcià˝ mocno wpływa 
na ceny surowców.
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mogà powodowaç dalsze zakłócenia
i podwy˝szonà zmiennoÊç szczególnie 
wÊród surowców energetycznych.  

W tej makroekonomicznej układance jest
jednak jedno „ale”. Do w pełni recesyjnego
obrazu brakuje znacznego pogorszenia 
rynku pracy, a ten z kolei pozostaje wcià˝
doÊç mocny. Patrzàc w horyzoncie ostatnich
20 lat, iloÊç miejsc pracy w stosunku 
do liczby bezrobotnych jest 2-3 razy 
wy˝sza od Êredniej. Ponadto, wszystkie 
trzy recesje w XXI wieku – szukajàc analogii 
w makroekonomii – charakteryzowały si´
istotnym wzrostem bezrobocia, czego 
obecnie (jeszcze albo w ogóle) nie widzimy.

Z kolei w statystykach amerykaƒskich 
wyraênie widaç, ˝e postcovidowe odbicie 
w gospodarce zaowocowało przede 
wszystkim wytworzeniem nowych miejsc
pracy (nie zawsze na pełen etat), a nie 
w zwi´kszeniu liczby zatrudnionych. 
Ta liczba nadal pozostaje wysoka i choç 
dynamika wyhamowała, nie widaç tu 
znaczàcego wzrostu bezrobocia. Dopiero 
silne hamowanie konsumpcji w wyniku 
likwidacji miejsc pracy i braku dochodów
mogłoby, naszym zdaniem, przyspieszyç 
tendencje recesyjne i prawdopodobnie 
byłoby tà przysłowiowà „kropkà nad i” 
z perspektywy cyklu koniunkturalnego, 
która wp´dziłaby Êwiat w recesj´. 

Ceny importowe w USA: towary z Chin (oÊ lewa)
Indeks cen producentów w Chinach (oÊ prawa)
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-81% spadek 
od szczytu w 2021 r.

Wyraêny spadek 
kosztów frachtu 
kontenerowego mo˝e
sugerowaç mniejszà
iloÊç zamówieƒ 
i hamowanie
gospodarki.

Globalny indeks frachtu kontenerowego (Freightos Baltic Index – FBX)

Zmiany cen frachtu kontenerowego z Chin

Okres: 03.2001 - 11.2001 r. Okres: 12.2007 - 06.2009 r. Okres: 03.2020 - 04.2020 r.

Zmiany cen surowców

Zmiana wskaênika bezrobocia i indeksu S&P500 w okresach recesji

02.2009 r.

03.2020 r.

10.2002 r.
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Poprzednie okresy recesyjne zbiegały si´

równie˝ w czasie z pogorszeniem kondycji

sektora finansowego, z groêbà bankructw

włàcznie (słynny przypadek Lehman Brothers 

z 2008 roku). To on bowiem odpowiada

głównie za finansowanie przedsi´biorstw

oraz dostarcza płynnoÊci konsumentom. 

Tym razem jednak banki wchodzà w okres

dekoniunktury, relatywnie dobrze przygoto-

wane i dokapitalizowane. W ostatnich latach,

na mocy nie tylko lokalnych regulacji i reko-

mendacji ale równie˝ na poziomie prawa

unijnego, instytucje finansowe zaostrzyły 

wymogi zwiàzane z udzielaniem kredytów

oraz zadbały o odpowiednie proporcje 

kredytów do depozytów. Liczne stress-testy

oraz odpowiednie poziomy rezerw

nie powinny byç powodem do niepokoju. 

Na podstawie dost´pnych danych uwa˝amy,
˝e gospodarka Êwiatowa znajduje si´ w fazie
spowolnienia. Co wi´cej, spowolnienie 
to mo˝e przyspieszaç. 

Nadal w grze jednak pozostaje scenariusz
tzw. „mi´kkiego làdowania”, a wi´c wyhamo-
wania tempa wzrostu bez osiàgniecia przez
niego wartoÊci negatywnych. Jest on jednak
najbardziej prawdopodobny w przypadku
Stanów Zjednoczonych. Recesja jest bardziej
prawdopodobna w Europie (w tym tak˝e 
w Polsce), jednak nie musi trwaç długo, 
ale mo˝e byç bardziej dotkliwa – głównie 
ze wzgl´du na zale˝noÊç energetycznà 
od Rosji, która nie została w pełni zastàpiona
innymi kierunkami dostaw, a tak˝e ze wzgl´du
na bliskoÊç konfliktu Rosja-Ukraina. 
Spodziewamy si´, ˝e kulminacja złych 
danych makroekonomicznych mo˝e 
przypaÊç na I-II kwartał 2023 roku, gdy 
same przedsi´biorstwa b´dà wykorzystywały
okazj´ do rewizji swoich wyników ze wzgl´du
na rosnàcà presj´ płacowà oraz koszty energii,
natomiast popyt konsumpcyjny mo˝e osłabiç
si´ w wyniku relatywnie najszybszej utraty 
wartoÊci pieniàdza w czasie (najwy˝sza dyna-
mika inflacji kontra wolniej rosnàce płace). 

èródło: JP Morgan
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Oferty pracy Zatrudnienie w gospodarstwie domowym
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Za mocnym rynkiem
pracy stoi wzrost liczby
etatów, a zatrudnienie
pozostaje stabilne.

Zmiana liczby nowych miejsc pracy i zatrudnienia w USA

Kondycja sektora finansowego w latach 2009 i 2021
– stopieƒ zabezpieczenia kapitałowego banków
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Makroekonomia
Dezinflacja – słowo roku 2023?

Czynnikiem b´dàcym w centrum zaintereso-
wania rynków, inwestorów i samych banków
centralnych przez cały 2022 rok, była inflacja.
Jej coraz wy˝sza dynamika to konsekwencja
luênej polityki monetarnej (niskich stóp 
procentowych) oraz wpompowywania 
olbrzymiej iloÊci gotówki w rynek. 
Działania te trwały z bardzo krótkimi 
przerwami od 2009 roku, gdy doÊwiad-
czyliÊmy wówczas ostatniego du˝ego
kryzysu finansowego. W Êwietle rosnàcej
inflacji wi´kszoÊç banków centralnych 
bardzo dynamicznie zacz´ła podnosiç 
stopy procentowe, starajàc si´ w ten 
sposób t´ dynamik´ wyhamowaç. 
Dlaczego wysoka dynamika inflacji 
jest szkodliwa dla rozwoju gospodarczego?
Poniewa˝ powoduje bardzo szybkà utrat´

wartoÊci nabywczej pieniàdza, prowadzi 
do silnej presji na wzrost wynagrodzeƒ, 
winduje w gór´ koszty funkcjonowania
przedsi´biorstw (np. koszty energii, surow-
ców), zacieÊnia mar˝e, a w efekcie stawia 
pod znakiem zapytania zyskownoÊç i ren-
townoÊç biznesów. Tak˝e wzrost stóp pro-
centowych (jako or´˝ w walce z inflacjà)
zdecydowanie podnosi koszty finansowania
gospodarki i konsumentów kredytami, 
co obni˝a konsumpcj´, hamuje potencjał 
inwestycyjny a finalnie – wzrost gospodarczy. 

W 2023 rok wchodzimy nadal w Êrodowisku
wysokiej inflacji, która zapewne pozostanie 
z nami na dłu˝ej. Jednak panika zwiàzana 
z jej niekontrolowanym wzrostem zdaje 
si´ przemijaç. 

Aktualne i prognozowane wartoÊci dynamiki inflacji

Zmiana stóp procentowych w poszczególnych krajach

W 2023 rok wchodzimy
nadal w Êrodowisku 
wysokiej inflacji, która 
zapewne pozostanie 
z nami na dłu˝ej. 
Jednak panika zwiàzana 
z jej niekontrolowanym
wzrostem zdaje si´ 
przemijaç. 
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Szczyt inflacji w Stanach Zjednoczonych 
miał miejsce w czerwcu na poziomie 
9,1% r/r. Ostatnie miesiàce 2022 roku 
stały pod znakiem przyspieszenia tempa
spadku dynamiki amerykaƒskiej inflacji 
do poziomu 7,1% r/r. W Strefie Euro nadal
ten szczyt nie został osiàgni´ty (obecne
odczyty na poziomach ok. 10,1% r/r), jednak
coraz wi´cej krajów notuje istotny spadek
tego wskaênika (np. w Niemczech spadek 
z 10% na 8,6% r/r). Zupełnie inaczej sytuacja
wyglàda w Japonii i w Chinach, gdzie ostatnie
odczyty inflacji wynoszà odpowiednio 3,8% 
i 1,6% r/r. 

W Polsce ostatnie, grudniowe cofni´cie inflacji
z poziomu 17,9 do 17,5% r/r oczywiÊcie cieszy
i wypada poni˝ej konsensusu analityków, 
jednak trzeba pami´taç o zakoƒczeniu tarcz
antyinflacyjnych i przywróceniu pełnych 
stawek podatku VAT. 

Szacunki analityków zakładajà wzrost inflacji 
z tego tytułu o 3-4% co nie b´dzie zaskocze-
niem dla rynków.

Istotne jest jednak to, ˝e oczekiwania 
wzgl´dem przyszłych poziomów inflacji 
– zarówno w Êrednim jak i długim terminie 
– systematycznie spadajà. Wydaje si´ zatem
prawdopodobne, ˝e działania banków 
centralnych, zwiàzane z podwy˝kami stóp
procentowych oraz redukowaniem swoich
bilansów (czyli „Êciàganiem” pieniàdza 
z rynku), zaczynajà przynosiç efekty.

Tak jak w poprzednich kwartalnych 
opracowaniach mówiliÊmy o inflacji, 
stagflacji czy konsekwencji, tak na naj-
popularniejsze ekonomiczne słowo 
2023 roku typujemy... „dezinflacj´”. 

W naszej ocenie jej dynamika wzrostu
b´dzie stopniowo si´ zmniejszaç, chocia˝by

Oczekiwania wzgl´dem
przyszłych poziomów
inflacji – zarówno 
w Êrednim jak i długim
terminie – systematycznie
spadajà.

Prognozy PKB i Inflacji w gospodarkach Êwiata
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Prognozowana Êcie˝ka stóp procentowych w USA według FED i rynku
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ze wzgl´du na statystyczny efekt bazy, jednak
jasno trzeba podkreÊliç, ˝e inflacja pozostanie
z nami na dłu˝ej. Czynnikami, które powinny
wywieraç presj´ na obni˝enie dynamiki infla-
cji upatrujemy w spadku aktywnoÊci gospo-
darczej w najwi´kszych gospodarkach Êwiata,
stopniowym rozładowaniu nierównowag 
w poda˝y i popycie na surowce energetyczne
oraz odblokowaniu mo˝liwoÊci produkcyjnych
w Chinach. Jednak aby procesy te wspierały
wolniejszà utrat´ wartoÊci pieniàdza w czasie
musimy zaobserwowaç na rynku równie˝
zmniejszenie presji na wzrost wynagrodzeƒ.
Impuls ten mo˝e potencjalnie pojawiç si´
równolegle ze wzrostem bezrobocia czy 
silniejszym spadkiem liczby nowych miejsc
pracy. B´dzie to proces bez wàtpienia bolesny
dla społeczeƒstw, ale chyba niezb´dny 
do trwalszego zbicia inflacji. 

Oczekiwania inflacyjne sà oczywiÊcie 
istotne z perspektywy potencjalnej Êcie˝ki
podnoszenia lub obni˝ania stóp procento-
wych. Nadal bowiem to banki centralne
pozostajà „głównym rozgrywajàcym” w tej
potyczce z inflacjà, a z kolei ich działania 
i retoryka mocno wpływajà na nastroje 
inwestorów oraz zachowanie si´ poszcze-
gólnych klas aktywów. Dochodzi w tym 
miejscu do wielu ciekawych i zaskakujàcych
ró˝nic – zarówno jeÊli chodzi o same banki,
ale te˝ mi´dzy tym, co komunikujà instytucje
finansowe, a co wycenia rynek.

O ile zarówno Amerykaƒska Rezerwa Fede-
ralna jak i Europejski Bank Centralny brzmià
doÊç „jastrz´bio”, nie koƒczà cyklu podwy˝ek
stóp procentowych, a wr´cz zapowiadajà 

kolejne podwy˝ki w nadchodzàcych miesià-
cach wydaje si´, ˝e potencjalne hamowanie
inflacji mo˝e łagodziç t´ retoryk´. Obecnie
rynek wycenia docelowe stopy procentowe
w Stanach Zjednoczonych na poziomie nieco
ponad 4,5-5% w 2023 roku i pierwsze obni˝ki
w 2024 roku. W Europie z kolei oczekiwania
przesun´ły si´ nieco w gór´ po grudniowym
posiedzeniu EBC: aktualnie szczyt głównej
stopy w Strefie Euro oscyluje w okolicach
3,5%, który mo˝e utrzymaç si´ przez kolejne
18-24 miesiàce. W Polsce z kolei przyj´ty
konsensus zakłada brak podwy˝ek stóp
procentowych w obecnym cyklu i pierwsze
obni˝ki pod koniec 2023 roku. 

Podsumowujàc, z perspektywy makroeko-
nomicznej zakładamy dalsze pogł´bienie 
spowolnienia gospodarczego, z „twardszym
làdowaniem” w Europie i nieco bardziej 
łagodnym w Stanach Zjednoczonych. 
Kulminacyjny moment prawdopodobnie 
wypadnie na przełomie I i II kwartału 
2023 roku, gdy same spółki zrewidujà 
w dół swoje prognozy zysków za IV kwartał
2022 roku oraz uwzgl´dnià wysokie ceny
noÊników energii. Nie wykluczamy pogor-
szenia koniunktury wÊród konsumentów
oraz pogorszenia kondycji na rynku pracy.
Tym niemniej uwa˝amy, ˝e odczyty inflacji
powinny hamowaç w II połowie 2023 roku,
co z kolei potencjalnie mo˝e przeło˝yç si´ 
na pierwsze nieÊmiałe próby odbudowy 
koniunktury. OczywiÊcie scenariusz ten 
uznajemy za bazowy, zakładajàc brak 
anomalii wynikajàcych z hipotetycznego 
nawrotu pandemii COVID-19 w skali 
globalnej lub niespodziewanej eskalacji 
konfliktu w Ukrainie.

Banki centralne pozostajà
„głównym rozgrywajà-
cym” w potyczce z inflacjà,
z kolei ich działania 
i retoryka mocno 
wpływajà na nastroje 
inwestorów oraz zacho-
wanie si´ poszczególnych
klas aktywów.
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Rynki obligacji
Walka z inflacjà niesie ze sobà ofiary 

Rok 2022 obszedł si´ z obligacjami
i dłu˝nymi klasami aktywów wr´cz 
brutalnie. Szybki wzrost dynamiki inflacji 
wraz ze zdecydowanà reakcjà ze strony 
banków centralnych, w postaci bezprece-
densowego podniesienia stóp procento-
wych, zaowocował silnà przecenà obligacji. 
Ta bolesna lekcja dla inwestorów, traktujà-
cych obligacje jako bezpiecznà przystaƒ, 
okazała si´ tez mocno rozciàgni´ta 
w czasie i wystawiła ich cierpliwoÊç 
na du˝à prób´. 

Z perspektywy wieloletnich statystyk 
i notowaƒ wystarczy wspomnieç, 
˝e 2022 rok przyniósł wi´ksze spadki 
na obligacjach, ni˝ ostatni kryzys w latach
2008-2009, dla amerykaƒskich papierów
skarbowych był to najwi´kszy roczny 
spadek od lat 70-tych XX wieku, a ju˝ tylko
dla 10-letnich amerykaƒskich „skarbówek”
najgorszy wynik od 1768 roku! Równie˝ 
na polskim rynku długu nie doÊwiadczyliÊmy
jeszcze tak mocnej przeceny, która w czerw-
cu i paêdzierniku 2022 si´gała nawet 20% 
od szczytów cen, by finalnie zamknàç 
miniony rok na poziomie ok. -13%.

Stopy zwrotu z amerykaƒskich obligacji w poszczególnych latach (1977 - 2022)
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Istotna dla cen obligacji
jest, nie sama decyzja 
o zmianie stóp pro-
centowych, a zamiana
oczekiwaƒ co do przy-
szłych ich poziomów.

O ile w przypadku inwestorów utrzymujàcych
swoje obligacje do terminu wykupu ryzyko
zmiany stóp procentowych nie jest a˝ tak
istotne, o tyle uczestnicy posiadajàcy jednostki
funduszy obligacji skarbowych musieli mierzyç
si´ ze stopami zwrotu si´gajàcymi nawet -20%
i wi´cej. Mechanizm ten jednak nie jest niczym
niezwykłym, jeÊli zrozumiemy jak działajà obli-
gacje i jakimi prawami si´ rzàdzà. Otó˝ nale˝y
pami´taç, ˝e Êrodowisko rosnàcych stóp 
procentowych nie sprzyja tej klasie aktywów, 
bardziej istotna dla cen obligacji jest nawet 
nie sama decyzja o zmianie stóp procento-
wych, a zamiana oczekiwaƒ co do przyszłych
ich poziomów. Korelacja ta jest ujemna, 
a wi´c w Êrodowisku rosnàcych stóp 

procentowych cena obligacji spada, a ich 
rentownoÊç roÊnie. Mechanizm ten działa
oczywiÊcie w obie strony, a jego „nat´˝enie”
roÊnie, im dłu˝szy jest okres do wykupu 
obligacji.

Awersja do ryzyka, wojna w Ukrainie 
czy obawy o globalne spowolnienie gospo-
darcze odbiły si´ równie˝ na obligacjach 
korporacyjnych – zarówno tych z ratingiem
inwestycyjnym jak i obligacji wysokodocho-
dowych, uwa˝anych za najbardziej ryzykow-
ne. Mimo, ˝e te klasy aktywów poniosły mniej
dotkliwe straty w porównaniu z obligacjami
skarbowymi, ich rentownoÊci (dochodowoÊç)
mocno wzrosły.

èródło: Fidelity
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Rynki obligacji
Instrumenty dłu˝ne o stałym dochodzie 
wreszcie z dochodem 

Zrozumienie tła rynkowego oraz mechani-
zmu działania obligacji sà kluczowe dla zro-
zumienia, ˝e historycznie negatywne stopy
zwrotu z obligacji w rzeczywistoÊci nie sà
wynikiem bł´dów taktycznych funduszy
inwestycyjnych, skutkiem krachu czy kryzysu,
lecz zmianà panujàcej rzeczywistoÊci: z kilku-
nastoletnich obni˝ek stóp procentowych 
(do których inwestorzy zdà˝yli si´ przyzwy-
czaiç) na okres wzrostu i wy˝szych stóp pro-
centowych. Zaskakujàca mo˝e byç jedynie
skala tego ruchu – drastyczny wzrost inflacji
wymusił drastyczne podwy˝ki stóp procen-
towych, powodujàc „wymazanie” 14-letnich
wzrostów w raptem 10 miesi´cy. 

Jednak inwestowanie w obligacje ma t´ zalet´,
˝e oprócz komponentu zmiany cen, pozwalajà
one równie˝ na generowanie dochodu z od-
setek. Dochód ten jest tym wi´kszy, im wy˝-
sze mamy rentownoÊci obligacji – oczywiÊcie,
strategia sprawdzi si´ tylko wtedy, gdy utrzy-
mamy te instrumenty w rekomendowanym
horyzoncie inwestycyjnym. 

W 2023 rok wchodzimy na rynkach długu,
jednak w ju˝ mocno zaawansowanych cyklach
podwy˝ek stóp procentowych. Rynek 3-krot-
nie sygnalizował mo˝liwoÊç zmiany trendu,
wàtpiàc w determinacj´ Amerykaƒskiej 
Rezerwy Federalnej  w dalsze agresywne 
kontynuowanie cyklu zacieÊniania polityki 
monetarnej. Naszym zdaniem ten sygnał 
zmiany trendu został potwierdzony w czerwcu
i paêdzierniku minionego roku. Spodziewamy
si´, ˝e trend spadku rentownoÊci amerykaƒ-
skich obligacji (wzrostu ich cen) powinien byç
kontynuowany, czemu sprzyja te˝ moment
spowolnienia gospodarczego w cyklu koniunk-
turalnym. 

Podobnà sytuacj´, choç nieco bardziej 
zaawansowanà w czasie, obserwujemy 
w Polsce. Widoczna kapitulacja Rady Polityki
Pieni´˝nej i konsensus zakładajàcy brak kolej-
nych podwy˝ek stóp procentowych, z margi-
nesem +25 p.b., uzasadnia dowa˝anie w port-
felu obligacji skarbowych. Krzywa rentownoÊci
uczciwie oddaje oczekiwania co do przyszłego
poziomu stóp procentowych w Polsce. 

Wzrost inflacji wymusił
drastyczne wzrosty stóp
procentowych, powodujàc
„wymazanie” 14-letnich
wzrostów w raptem 
10 miesi´cy.
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Pozytywne nastawienie do instrumentów dłu˝-
nych potwierdzajà równie˝ dane historyczne
i poprzednie okresy zmiany cyklu stóp procen-
towych. Z reguły zakoƒczenie zacieÊniania
polityki monetarnej wiàzało si´ ze spadkiem
rentownoÊci i wzrostem cen obligacji. 

Obecnie rynek długu stwarza zatem wyjàt-
kowà okazj´ na budowanie zaanga˝owania, 
po du˝ych przecenach i relatywnie atrakcyjnej
przyszłej dochodowoÊci. Przy bazowym scena-
riuszu makroekonomicznym zakładajàcym 
w 2023 r. hamowanie inflacji (a wi´c i koniec
cyklu podwy˝ek stóp procentowych z szansà
na przyszłe obni˝ki), stosunek zysku do ryzyka
wypada, w przypadku obligacji skarbowych, 
bardzo atrakcyjnie na tle innych klas aktywów. 

Nasze wczeÊniej prezentowane w opracowa-
niach na III i IV kwartał 2022 umiarkowanie
pozytywne nastawienie do tej klasy aktywów,
okazało si´ prawidłowe. Ostro˝nie podchodzi-
my jednak do obligacji Strefy Euro oraz obliga-
cji Rynków Wschodzàcych. Europejski Bank
Centralny rozpoczàł podwy˝ki du˝o póêniej,
ni˝ FED czy RPP, a inflacja na Starym Konty-
nencie nadal pozostaje wysoka. Obligacje

Rynków Wschodzàcych oferujà co prawda
pewnà premi´ za ryzyko, jednak jest ona histo-
rycznie niewielka. Innymi słowy, przy szeregu
ryzyk (np. podatnoÊç na zmiany kursu USD, 
ryzyka geopolityczne) podobnà dochodowoÊç
mo˝na zrealizowaç na rynkach bazowych, 
z o wiele ni˝szym ryzykiem kredytowym
emitenta. Nie widzimy na ten moment
fundamentalnych przesłanek, by stanowisko 
to zmieniaç. 

Podsumowujàc, postrzegamy obligacje jako
najbardziej perspektywicznà cz´Êç potencjal-
nego portfela inwestycyjnego, w której kluczo-
we b´dà trzy kwestie:

1 NORMALIZACJA – banki centralne
konsekwentnie przywracajà stopy 
procentowe do neutralnych poziomów;

2 ALOKACJA STRATEGICZNA
– niezmiernie istotna w warunkach 
podwy˝szonej zmiennoÊci;

3 RENTOWNOÂå – bardzo atrakcyjny
poziom carry w stosunku do ryzyka
zmiennoÊci wartoÊci samego instrumentu.

èródło: investing.com
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Rynki obligacji
Poszukiwanie dochodu w obliczu 
spowolnienia gospodarczego  

Alternatywà do poszukiwania stałego
dochodu w obligacjach skarbowych, ale 
nadal w grupie instrumentów dłu˝nych, 
sà obligacje korporacyjne. Instrumenty 
te, emitowane przez przedsi´biorstwa, 
sà jednym z fundamentalnych sposobów
ich finansowania. Ich konstrukcja zakłada 
wypłacanie kuponu ustalonego na stałym 
poziomie (rzadziej wyst´pujàca stała stopa
oprocentowania) lub cz´Êciej zmiennym
(stopa referencyjna + mar˝a). 

Obligacje korporacyjne  zachowywały si´ 
w 2022 roku relatywnie lepiej od obligacji
skarbowych, oferujàc atrakcyjniejsze poziomy
premii za ryzyko. Ró˝nica ta jednak zacz´ła
si´ mocno zacieraç wraz z podwy˝kami 
stóp procentowych a obligacje korporacyjne
równie˝ istotnie si´ przeceniły. Proces 
ten wydaje si´ logiczny z perspektywy

inwestora: „Po co mam ryzykowaç niewy-
płacalnoÊç danego emitenta i brak odkupu
obligacji, skoro niewiele mniejszy kupon
mog´ dostaç na bezpieczniejszych obliga-
cjach skarbowych?” 

Przeanalizujmy zatem gł´biej dwie grupy 
obligacji: te z ratingiem inwestycyjnym 
(ang. Investment Grade) oraz bardziej 
ryzykowne obligacje wysokodochodowe
(ang. High Yield). 

W przypadku tej pierwszej grupy przecena 
z 2022 sprowadziła ich wyceny na bardzo
atrakcyjne poziomy – Êrednio po ok. 85%
wartoÊci nominalnej. Mo˝na wÊród nich 
znaleêç papiery o bardzo dobrej jakoÊci, 
emitowane przez du˝e, stabilne przedsi´-
biorstwa, których sytuacja fundamentalna 
jest dobra. Jakiekolwiek sygnały Êwiadczàce 
o zmianie kierunku cyklu stóp procentowych
mogà potencjalnie ponownie zach´caç inwe-
storów do poszukiwania premii za ryzyko
wÊród takich emitentów, i ten popyt ju˝ jest
widoczny. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e ta klasa
aktywów jest skorelowana pozytywnie z akcja-
mi, wi´c w przypadku powrotu niepewnoÊci,
jej zmiennoÊç mo˝e wzrosnàç. Mo˝na jednak
Êmiało zało˝yç, ˝e bardzo wiele rynkowych
ryzyk jest ju˝ mocno uwzgl´dnionych 
w wycenach tych instrumentów. 

W przypadku obligacji High Yield ryzyka sà
podobne, jednak diametralnie poprawiła si´
ich sytuacja fundamentalna. 

Obligacje korporacyjne
zachowywały si´ w 2022 r.
relatywnie lepiej od obli-
gacji skarbowych, oferujàc
atrakcyjniejsze poziomy
premii za ryzyko.
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O ile jeszcze w listopadzie Êrednia docho-
dowoÊç tej klasy aktywów wynosiła 4,3%, 
to ju˝ na koniec roku 2022 wynosiła ju˝ 
ok. 9%. JednoczeÊnie wiele firm o wàtpliwej
lub trudnej sytuacji finansowej zbankruto-
wało ju˝ w trakcie pandemii w 2020 roku.
Inne firmy wykorzystały ostatnie lata niskich
stóp procentowych do redukcji swojego 
zadłu˝enia i najbardziej kosztochłonnych 
zobowiàzaƒ. W efekcie, przedsi´biorstwa,
które przetrwały, stały si´ jeszcze mocniejsze.
Porównujàc skład zagregowanego indeksu
obligacji High Yield w 2008 i 2022 roku,
udział  papierów o najgorszym ratingu spadł
o połow´! 

Nadal oczywiÊcie krótkoterminowe inwesto-
wanie w t´ klas´ aktywów wydaje nam si´
obarczone du˝à niewiadomà. 

Bilans szans i zagro˝eƒ zmienił wi´c nasze 
nastawienie do obligacji korporacyjnych, 
z negatywnego na bardziej neutralne. 
Kluczowà kwestià pozostanie jednak umiej´t-
na selekcja bezpoÊrednia tych instrumentów
oraz wykorzystanie „know-how” zagranicznych
asset managerów. Dopóki rynek nie potwier-
dzi znalezienia si´ w ostatniej, najsilniejszej 
fazie recesji, b´dziemy ograniczaç takie 
pozycje w portfelu, skupiajàc si´ głównie 
na obligacjach Investment Grade.

Bilans szans i zagro˝eƒ
zmienił wi´c nasze 
nastawienie do obligacji
korporacyjnych, z nega-
tywnego na bardziej 
neutralne.

Rynki akcji
èle w gospodarce, ale nie-
koniecznie na giełdach

Zapewne wi´kszoÊç inwestorów zgodziłaby
si´ ze stwierdzeniem, ˝e taki rok, jak 2022
chciałoby si´ oglàdaç jak najrzadziej.Ta nowa
rzeczywistoÊç wysokich stóp procentowych,
oraz wzrost inflacji wystraszyły inwestorów
ju˝ w pierwszych dniach 2022 roku. 
W lutym olbrzymim impulsem do przeceny
stał si´ konflikt zbrojny na linii Rosja-Ukraina.
W bardzo krótkim czasie cały Êwiat, który
jeszcze do koƒca nie otrzàsnàł si´ z pandemii
COVID-19, stanàł w obliczu powa˝nych

zakłóceƒ w łaƒcuchach dostaw, przepływie
surowców energetycznych, które stały si´
konsekwencjà nało˝onych na Rosj´ sankcji
gospodarczych. JednoczeÊnie wykształciła si´
swoista polaryzacja pomi´dzy sojusznikami
Ukrainy – Âwiatem Zachodnim, a Rosjà,
Indiami, Chinami i pomniejszymi re˝imami 
politycznymi. 

Ta „suma wszystkich strachów”, która zma-
terializowała si´ jednoczeÊnie i na ro˝nych
polach doprowadziła do totalnej kapitulacji

Globalne indeksy akcji - stopy zwrotu w 2022 roku (w %)

èródło: Bloomberg
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„byków”. Amerykaƒski indeks S&P500 i tech-
nologiczny Nasdaq zakoƒczyły rok odpowied-
nio na poziomach rz´du -20% i -33%, a wi´c
na poziomie technicznie uznawanym za bess´.
Strach inwestorów szczególnie odczuwalny
był równie˝ w Europie borykajàcej si´ z pro-
blemem bezpieczeƒstwa energetycznego, 
zale˝noÊci surowcowej od Rosji i bliskoÊci
konfliktu. Z kolei Rynki Wschodzàce cierpiały
na awersji do ryzyka i bezprecedensowym
umocnieniu USD. Zachowanie polskiej giełdy
równie˝ mo˝na uznaç za wr´cz frustrujàce.
Konflikt za naszà wschodnià granicà skutecz-
nie odstraszał przez wi´kszà cz´Êç roku zagra-
niczny kapitał b´dàcy przecie˝ głównà siłà 
nap´dowà polskiego parkietu. W paêdzierniku
GPW była jednà z najgorszych giełd na Êwie-
cie, osiàgajàc momentami stop´ zwrotu YTD
na poziomie -40% …ale ju˝ w listopadzie
i grudniu była jednà z najlepszych, zrównujàc
si´ rocznym bilansem z giełdà amerykaƒskà.
Co takiego zatem si´ stało, ˝e sentyment
uległ tak znaczàcej zmianie?

Poza, oczywiÊcie fatalnym sentymentem 
do inwestowania mo˝na odnieÊç wra˝enie,
˝e rynki akcyjne i tym razem z wyprzedzeniem
zacz´ły dyskontowaç problemy spowalniajàcej
gospodarki oraz groêb´ recesji. Jednak pierw-
sze oznaki hamowania dynamiki inflacji, nadzie-
je na złagodzenie retoryki banków centralnych
oraz brak dalszej eskalacji konfliktu na Ukrainie
diametralnie poprawiły humory inwestorów.
Dynamiczne odbicie w Polsce (nieco ponad
30% od paêdziernikowego dołka) i w Europie
(której mocno nie doceniliÊmy) zredukowało
roczny bilans strat niemal o połow´! 

Wchodzimy zatem w 2023 rok, który z pe-
spektywy makroekonomicznej stoi pod zna-
kiem spowolnienia lub recesji w gospodarce.
Jaki wi´c potencjalny scenariusz mo˝e ryso-
waç si´ dla rynków akcji? Spółki – niezale˝nie
od wielkoÊci – stojà przed du˝ym wyzwaniem
zwiàzanym z erozjà mar˝ i zysków, du˝à 
presjà płacowà i kosztami energii. Czynniki
te zapewne zostanà przez nie uwzgl´dnione
w wynikach za IV kwartał oraz w prognozach
na kolejne kwartały (poznamy je w lutym
i marcu). Paradoksalnie, po roku oglàdania 
si´ na czynniki sentymentalne, do głosu 
mogà wreszcie dojÊç fundamenty. Niestety
nie b´dà one najzdrowsze, jednak pami´tajmy
cały czas o znaczàcym dyskoncie z 2022 roku.
Szacujemy, i˝ odzwierciedlenie gorszych 
warunków funkcjonowania firm przyjmie
form´ akceptacji ni˝szych poziomów, 
ni˝ obecnie (zwyczajowo odbywa si´ to
przy publikacji wyników kwartalnych, gdy 
globalne fundusze inwestycyjne dokonujà
weryfikacji i rotacji instrumentów w portfe-
lach akcyjnych). Stoimy wi´c na stanowisku,
˝e dołki trwajàcej bessy zostały ustanowione
w paêdzierniku 2022 i powrót do nich 
nie jest scenariuszem bazowym.  

Analizujàc ostatnie 11 recesji w Stanach
Zjednoczonych, trwały one Êrednio od 2 
do 18 miesi´cy i, co ciekawe, rynki akcji 
zaczynały odbicie na kilka miesi´cy przed
dnem recesji – podobnie jak te˝ z wyprze-
dzeniem dyskontujà pogorszenie koniunk-
tury.

Zazwyczaj te˝ odbicie na wycenach akcji 
nast´powało wówczas, gdy ryzyka funda-

Analizujàc ostatnie 
11 recesji w Stanach
Zjednoczonych, trwały
one Êrednio od 2 do 18
miesi´cy i, co ciekawe,
rynki akcji zaczynały 
odbicie na kilka miesi´cy
przed dnem recesji.
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mentalne były znane – inwestorzy najbardziej
bojà si´ niepewnoÊci, a gdy „wszystkie karty
sà na stole” (w tym przypadku gorsze dane 
i wyniki spółek), prawdopodobieƒstwo dalszej
silnej przeceny, po ju˝ obserwowanych spad-
kach, staje si´ mniej prawdopodobne.

Nie oznacza to oczywiÊcie, ˝e za akcjami 
nie czajà si´ konkretne ryzyka. Nadal ci´˝ko
mówiç o tym, ˝e parkiety Rynków Rozwini´-
tych sà wyjàtkowo tanie. Owszem, wyceny
spadły, ale do wieloletnich Êrednich jeszcze

brakuje kilkunastu procent, szczególnie 
w przypadku Stanów Zjednoczonych. 
Równie˝ z perspektywy cyklu koniunktu-
ralnego i fazy spowolnienia bàdê recesji, 
ta klasa aktywów relatywnie przynosi mniej
atrakcyjne stopy zwrotu. Bł´dem jednak 
byłoby pomini´cie tej klasy aktywów 
w portfelu. Kluczowy jednak mo˝e okazaç 
si´ tu styl inwestowania – zarówno jeÊli 
chodzi o cz´stotliwoÊç zakupów (np. syste-
matycznie nabycia) oraz dywersyfikacj´ 
(zarówno tematyczna jak i geograficzna). 

Wycena akcji na tle wyników przychodowych (zmiana rok do roku)

Mno˝niki wycen na globalnych indeksach akcji
(cena vs. 10-letnie Êrednie zyski)

Wyceny akcji, a zmiana dynamiki zysków

S&P 500 Forward P/E Szacunki wzrostu zysku na akcj´

Gdy „wszystkie karty 
sà na stole” (w tym 
przypadku gorsze dane 
i wyniki spółek), prawdo-
podobieƒstwo dalszej 
silnej przeceny, po ju˝
obserwowanych spad-
kach, staje si´ mniej
prawdopodobne.
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Przyjrzyjmy si´ jeszcze kondycji lokalnego
parkietu. Niewàtpliwà zaletà polskiej giełdy 
sà wcià˝ – mimo odreagowania – bardzo
atrakcyjne wyceny spółek, dajàce kilkunasto-
procentowe dyskonto w stosunku do 10-let-
nich Êrednich wycen. Atrakcyjne dyskonto 
w stosunku do naszego punktu odniesienia,
czyli koszyka Rynków Wschodzàcych, o któ-
rym wspominaliÊmy w kwartalnych opraco-
waniach, w du˝ej mierze zostało pomyÊlnie
zrealizowane. Nadal jednak oferuje relatywnie
atrakcyjne wyceny. Pozytywnymi impulsami 
w rozpoczynajàcym si´ roku byłoby na pewno
uzyskanie Êrodków z Krajowego Planu Odbu-
dowy oraz wygaszanie konfliktu zbrojnego 
za naszà wschodnià granicà. Z kolei istotnym
zagro˝eniem pozostaje sytuacja odwrotna,
czyli nagła eskalacja. Po stronie czynników
ekonomicznych bardzo du˝o jest ju˝
uwzgl´dnione w cenach. Pami´tajmy jednak,
˝e wchodzimy w rok wyborczy, a to zawsze
okazja do składania obietnic, cz´sto finanso-
wanych z zysków spółek nale˝àcych do Skarbu
Paƒstwa. Tym niemniej sytuacja ta, podobnie
z resztà jak przeregulowanie chocia˝by 
sektora energetycznego czy finansowego, 
jest ju˝ znana (i wyceniona w du˝ej mierze)
inwestorom. Z kolei fundamentalnie ciekawie
wyglàdajà spółki małe i Êrednie, wÊród których

mo˝na znaleêç atrakcyjne modele biznesowe,
innowacje, skalowalne produkty. Polskie
„Misie” nie brały równie˝ a˝ tak silnego
udziału w odreagowaniu widocznym 
na spółkach z WIG20 w listopadzie 
i grudniu. Naszym bazowym scenariuszem
pozostaje zatem podwy˝szona zmiennoÊç, 
z potencjalnymi spadkami w I kwartale 
i powrotem indeksów do obecnych 
poziomów z połowy roku. W przypadku 
powrotu koniunktury na globalne rynki 
akcji, nie wykluczamy podà˝ania polskiego
parkietu w Êlad za rynkami bazowymi.

Podsumowujàc, do akcyjnej klasy aktywów
podchodzimy doÊç ostro˝nie i bardzo selek-
tywnie. Spodziewamy si´ poprawy koniunktu-
ry w pierwszej kolejnoÊci w Stanach Zjedno-
czonych, ze wzgl´du na wi´kszà niezale˝noÊç
energetycznà w porównaniu z Europà oraz
bardziej zaawansowany cykl zacieÊniania 
polityki monetarnej. Równie˝ wzgl´dna 
polityczna jednorodnoÊç gospodarki daje
wi´ksze szanse na odbicie, ni˝ próba 
pogodzenia wielu grup interesów chocia˝by 
w Unii Europejskiej. Bardzo atrakcyjnie 
w naszej opinii prezentujà si´ równie˝ 
Rynki Wschodzàce, o czym b´dzie mowa 
w dalszej cz´Êci niniejszego opracowania.

W przypadku powrotu
koniunktury na globalne
rynki akcji, nie wyklucza-
my podà˝ania polskiego
parkietu w Êlad za rynka-
mi bazowymi.

Wskaênik Cena/Zysk dla WIG

Indeks dolarowy polskiej giełdy na tle koszyka Rynków Wschodzàcych
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Rynki akcji
– Rynki Wschodzàce w Êwiecie deglobalizacji 

Koszyk Rynków Wschodzàcych to bardzo
niejednorodna grupa: mo˝na w niej znaleêç
kraje Europy Ârodkowo-Wschodniej, ale 
te˝ kraje Ameryki Łaciƒskiej, Afryki, bogate 
w zasoby ropy kraje Bliskiego Wschodu, 
autokratycznà Turcj´ czy rynki Azjatyckie.
Najwi´cej wa˝àcym reprezentantem tej 
grupy w całym koszyku sà Chiny (ok 50% 
indeksu). Ksià˝kowo uznaje si´ te rynki 
za relatywnie bardziej ryzykowne, zmienne
i wra˝liwe na zmiany kursu USD do walut
lokalnych czy notowania surowców, gdy˝ 
gospodarki wielu tych krajów opierajà si´ 
na wydobyciu. Mimo wi´kszego ryzyka, 
2023 rok mo˝e przynieÊç swoiste „5 minut”
dla tych rynków. I jest ku temu kilka powodów. 

W odró˝nieniu od gospodarek rozwini´tych
indeksy akcji rynków wschodzàcych uległy
bardzo mocnej przecenie w ciàgu 2022 roku.
JednoczeÊnie nie wynikało to z czynników
fundamentalnych drzemiàcych w spółkach, 
a  ze wzgl´du na strach i awersje do ryzy-
kownych klas aktywów. JednoczeÊnie spółki
te równolegle opierajà swoja aktywnoÊç 
na popycie wewn´trznym jak i na eksporcie

swoich usług i dóbr na cały Êwiat. W Azji 
notowanych jest wiele spółek zaopatrujàcych
globalnych gigantów technologicznych w pół-
przewodniki i komponenty potrzebne 
do produkcji finalnych produktów.

Wyzwaniem jest oczywiÊcie całe tło geo-
polityczne, którego doskonałym przykładem
sà Chiny. Paƒstwo Ârodka, w odró˝nieniu 
od USA czy krajów Strefy Euro, nie prowadzi
zacieÊniania polityki monetarnej, a wr´cz 
luzowanie. Stymulowanie rynku idzie w parze 
z powolnym, ale sukcesywnym luzowaniem
obostrzeƒ wynikajàcych z polityki „Zero 
Covid”. Chiny bowiem nie poradziły sobie 
do koƒca z pandemià, a wspomniana polityka
opiera si´ na zamykaniu całych oÊrodków
miejskich i przemysłowych w sytuacji wykrycia
nawet kilku przypadków zaka˝enia. Prawdo-
podobnie to stało za silnà przecenà chiƒskiej
giełdy w 2022 roku. Ka˝de zatem zdj´cie 
obostrzeƒ b´dzie potencjalnie bardzo 
ochoczo przyjmowane przez rynek akcji. 
Innym wyzwaniem dla Chin sà procesy 
deglobalizacyjne, które nasiliły si´ wraz 
z wybuchem wojny na Ukrainie. 

W odró˝nieniu od 
gospodarek rozwini´tych
indeksy akcji rynków
wschodzàcych uległy
bardzo mocnej przecenie
w ciàgu 2022 roku.
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Ciche przymierze z Rosjà nie sprzyja roz-
mowom o liberalizacji wzajemnej wymiany
handlowej. Nale˝y jednak powiedzieç
wprost: Chiny potrzebujà reszty Êwiata tak,
jak Êwiat potrzebuje Chin. I w suchych danych
ekonomicznych faktycznie potwierdza si´, 
˝e napływ inwestycji zagranicznych do Chin
czy chiƒski eksport ma si´ dobrze i nie widaç
tu zagro˝eƒ. Mo˝na mieç zatem nadziej´, 
˝e wraz z ustabilizowaniem si´ sytuacji 

pandemicznej odblokowana aktywnoÊç 
gospodarcza pozytywnie wpłynie na noto-
wania spółek w tej cz´Êci Êwiata. B´dzie 
to współgrało z silnà determinacjà chiƒskiego
rzàdu do gospodarczego przywództwa 
na Êwiecie, poszerzania swojej strefy 
wpływów, a dla inwestorów b´dzie 
to okazja kupna atrakcyjnych podmiotów 
z niemal kilkudziesi´cioprocentowym 
dyskontem.

Udział Chin i Rosji w Êwiatowym handlu (tylko towary)

Napływ inwestycji zagranicznych do Chin (w mld USD)

Chiny potrzebujà reszty
Êwiata tak, jak Êwiat 
potrzebuje Chin. 
I w suchych danych 
ekonomicznych faktycz-
nie potwierdza si´, 
˝e napływ inwestycji 
zagranicznych do Chin
czy chiƒski eksport 
ma si´ dobrze i nie widaç
tu zagro˝eƒ.
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Rynki akcji
– W poszukiwaniu wartoÊci, czyli dylemat

na 2023 rok: spółki Growth czy Value?  

Wielokrotnie rozwa˝ania na temat akcji 

i strategii inwestycyjnych zmierzajà do pyta-

nia: czy w danych warunkach rynkowych 

lepiej koncentrowaç si´ na tzw. spółkach 

Value czy Growth?  Spróbujemy zatem

pochyliç si´ nad rozró˝nieniem tych 

dwóch grup, ich charakterystykà 

i okreÊleniem sprzyjajàcych warunków.

1 Spółki Growth to inaczej tzw. spółki wzro-
stowe, cz´sto uto˝samiane z sektorem
technologicznym, jednak zbiór ten jest
du˝o szerszy. Na ogół charakteryzujà si´
wczesnà fazà rozwoju, bardzo dynamicz-
nym wzrostem, wysokimi dynamikami 
zysku. Spółki te mogà mieç bardzo inno-
wacyjne produkty, łatwe do rozprzestrze-
nienia. JednoczeÊnie starajà si´ zabieraç
rynek konkurentom. Spółki Growth
zdecydowanie lepiej zachowujà si´ 
w Êrodowisku niskich lub spadajàcych
stóp procentowych (ni˝sze koszty finan-
sowania, atrakcyjna premia za ryzyko, ale
w długim terminie), sà z reguły liderami
hossy. WÊród spółek Growth mo˝na
znaleêç takie, które sà klasyfikowane jako
acykliczne (np. sektor ochrony zdrowia).

2 Spółki Value to inaczej spółki warto-
Êciowe, które mogà byç atrakcyjne 

albo ze wzgl´du na bardzo niskie wyceny
(nieuzasadnione fundamentalnie) i mo˝li-
woÊç skupu własnego akcji (zazwyczaj 
z premià dla akcjonariuszy) lub te˝ wy-
płacajàce regularnie dywidendy. Cz´sto
spółki Value uto˝samia si´ z tradycyjnymi
sektorami gospodarki, jak finanse, ener-
getyka czy przemysł. Z reguły sà one 
w dojrzałej fazie rozwoju, niekoniecznie
rozwijajà si´, ale majà stabilnà pozycj´ 
na rynku. Spółkom Value z kolei sprzyja
Êrodowisko rosnàcych lub wysokich stóp
procentowych (szczególnie przy „roz-
grzanej gospodarce” dobrze radzi sobie
bran˝a finansowa czy energetyczna, prze-
mysł, tzw. spółki defensywne z sektora
konsumenckiego).

Do tego porównania dodajmy wpływ opisa-
nej w poprzednim rozdziale sytuacji makro-
ekonomicznej. JeÊli potwierdzi si´ bazowy
scenariusz zwiàzany ze spowolnieniem lub
recesjà, a stopy procentowe pozostanà 
na wy˝szych poziomach jeszcze przez jakiÊ
czas, pierwszym logicznym wyborem wyda-
wałyby si´ spółki Value. Historycznie bowiem
w okresach dekoniunktury ich przecena nie
pogł´bia si´ a˝ tak mocno jak przy spółkach
wzrostowych. Co wi´cej, dywidendy rekom-
pensowały w du˝ej mierze spadek wartoÊci
akcji.

JeÊli potwierdzi si´ 
bazowy scenariusz 
zwiàzany ze spowolnie-
niem lub recesjà, a stopy
procentowe pozostanà
na wy˝szych poziomach
jeszcze przez jakiÊ czas,
pierwszym logicznym
wyborem wydawałyby
si´ spółki Value.
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Wybór ten wcale jednak nie jest tak 
oczywisty. JeÊli bowiem zało˝ymy, 
˝e rynek akcji z wyprzedzeniem b´dzie 
dyskontował przyszłe o˝ywienie gospo-
darcze, a banki centralne sà coraz bli˝ej
przejÊcia w cykl obni˝ek stóp procentowych, 

a przynajmniej ich niepodwy˝szania, 
alternatywnà strategià mogłoby byç 
potencjalnie systematyczne kupowanie 
spółek Growth. Ich wyceny – choç relatywnie
wy˝sze od spółek Value – i tak uległy istotnej
redukcji podczas trwajàcej bessy.

Wyceny spółek Growth
– choç relatywnie wy˝sze
od spółek Value – uległy
istotnej redukcji podczas
trwajàcej bessy. 
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Wiele spółek wzrostowych to biznesy opie-
rajàce si´ na Êwiecie wirtualnym – nie maja
granic ani stref czasowych, potrafià byç bar-
dzo zoptymalizowane kosztowo. Potrafià
równie˝ w szybkim tempie dostosowywaç
si´ do panujàcych ograniczeƒ. JeÊli popatrzy-
my na statystyki mówiàce, ˝e obecnie dla
około 90% spółek z amerykaƒskiej giełdy 
w mniejszym lub wi´kszym stopniu towarem
nie jest produkt, a dane i własnoÊç intelektu-
alna, ci´˝ko sobie wyobraziç o˝ywienie 
na giełdzie bez udziału tych spółek. 

Ponadto, kwartalne dane wynikowe wcià˝
pokazujà, ˝e sektorem, w którym mamy wcià˝
du˝o pozytywnych zaskoczeƒ dot. poziomu
przychodów i zysków…sà właÊnie te „nielu-
biane” w 2022 roku spółki technologiczne. 

Reasumujàc, racjonalnà strategià wydaje si´
byç odpowiednie mieszanie propozycji spółek
zarówno z sektora Growth jak i Value. Podej-
Êcie to pozwala optymalnie pokryç ró˝ne
segmenty rynku, otwierajàc si´ na mo˝liwe
scenariusze rozwoju koniunktury giełdowej. 

Racjonalnà strategià 
wydaje si´ byç odpowied-
nie mieszanie propozycji
spółek zarówno z sektora
Growth jak i Value.
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Okiem eksperta, 
czyli wyzwania na 2023 rok
Humor i nastrój inwestorów, 
czyli „niewidzialna r´ka” rynku?

Wielokrotnie w ró˝nego rodzaju profesjo-
nalnych analizach rynkowych, opracowaniach
czy scenariuszach pojawia si´ pełna wykład-
nia ró˝nego rodzaju prawidłowoÊci i poj´ç
zwiàzanych z makroekonomià czy rynkiem
kapitałowym. Mowa jest o zmiennoÊci rynku,
szansach i zagro˝eniach, ale kiedy przychodzi
do próby precyzyjnej oceny przyszłoÊci, pada
magiczne: „to zale˝y”. Nie jest to bynajmniej
próba rozmycia odpowiedzialnoÊci za przed-
stawiane prognozy lecz wynika z faktu, ˝e
rynkami kapitałowymi dyrygujà dwie zasadni-
cze siły. Pierwsza z nich to grupa tzw. czynni-
ków fundamentalnych – obiektywnych, poli-
czalnych danych, dotyczàcych akcji, obligacji,
danych mikro- i makroekonomicznych. Były-
by one wystarczajàce, gdyby nie fakt, ˝e rynki
nie sà doskonałe, a za zamiennoÊç (szczegól-

nie w krótkim terminie) odpowiada druga
siła, czyli sentyment. Jest to nic innego, 
jak humor i nastrój inwestorów na giełdach 
– jak˝e niezale˝ny od podmiotów emitujà-
cych poszczególne instrumenty. Strach
i chciwoÊç od zawsze Êcierały si´ na rynku 
finansowym i choç nie sà zawsze racjonalne
i uzasadnione, nie mo˝na ich bagatelizowaç. 

Wskaêniki sentymentu czy pozycjonowanie
inwestorów, zarówno tych profesjonalnych
jak i indywidualnych – mo˝e pomóc wskazaç
mo˝liwe kierunki dla rynków i poszczegól-
nych klas aktywów. Cz´sto spadki cen dane-
go aktywa powodujà gwałtowne pogorszenie
si´ nastrojów i wyprzeda˝, choç wydaje si´
to nieracjonalne – w koƒcu ni˝sza cena 
to okazja do taƒszych zakupów.

Wskaêniki sentymentu
czy pozycjonowanie 
inwestorów, zarówno
tych profesjonalnych 
jak i indywidualnych 
– mo˝e pomóc wskazaç
mo˝liwe kierunki dla
rynków i poszczególnych
klas aktywów.
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Interesujàcà strategià inwestycyjnà bazujàcà
na sentymencie mo˝e byç tez tzw. podejÊcie
kontrariaƒskie, a wi´c zgodnie z powiedze-
niem słynnego inwestora Warena Buffeta:
„Bój si´, gdy inni sà chciwi, a kupuj, gdy leje
si´ krew”. Zasada ta polega na decyzjach 
odwrotnych do tego, co robi „tłum”.

Wraz z powszechniejszym dost´pem 
do Internetu na Êwiecie, na przełomie 
XX i XXI wieku, modny stał si´ handel 
algorytmiczny, gdzie decyzje inwestycyjne 
powierzano zaprogramowanym automatom.
Wyeliminowało to co prawda czynnik 
emocjonalny, jednak system ten nie jest 

pozbawiony wad. Pojedynczy błàd w arku-
szach giełdowych zleceƒ mógł uruchomiç 
lawin´ zleceƒ, windujàc indeksy i instrumenty
w gór´ lub na dno. Nawet w ostatnich kilku
latach mieliÊmy do czynienia na rynkach akcji
z masywnà rotacjà kapitałów przeprowadza-
nych przez automaty, w ramach indeksów.
Zwa˝ywszy na fakt, ˝e obecnie w USA 
wartoÊç obracanych akcji to ok. 31 bilionów
USD, a handel „maszynowy” odpowiada 
za ponad 1/3 transakcji, nie mo˝na bagateli-
zowaç takiej siły. 

Jednak˝e z pespektywy inwestora indywidu-
alnego pewne kluczowe prawidła pozostajà
niezmienne – równie˝ na 2023 rok: 

1 Strategie mogà byç ró˝ne,
ale wybierz takà, która pozwoli Ci 
inwestowaç w długim horyzoncie 
czasowym. 

2 Trzymaj si´ swojego planu
– rynki b´dà zmienne i ta zmiennoÊç
jest zdrowa – jeÊli czujesz, ˝e musisz
podjàç decyzje, zastanów si´,
czy Twój plan uległ zmianie. 

3 Dywersyfikuj – ró˝ne klasy 
aktywów i ró˝ne produkty 
to ekspozycja na wi´cej 
scenariuszy i statystycznie 
wi´ksza szansa na pozytywny 
rezultat 

4 Inwestuj systematycznie
– rynek kapitałowy to doskonałe 
miejsce do pomna˝ania pieni´dzy, 
ale wymaga systematycznego 
anga˝owania oszcz´dnoÊci. 

„Bój si´, gdy inni sà 
chciwi, a kupuj, gdy leje
si´ krew”. Zasada ta 
polega na decyzjach 
odwrotnych do tego, 
co robi „tłum”.
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Podsumowanie 
i scenariusze na 2023 r.
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu stopy zwrotu
funduszy z palety Millennium TFI w 2022 r. na tle
rocznych stóp zwrotu głównych grup aktywów:

Stopy zwrotu głównych klas aktywów za 2022 r. 

èródło: Millennium TFI, analizy.pl *dane do 30.12.2022

Millennium TFI – stopy zwrotu na koniec 2022 roku i w poszczególnych okresach rocznych

Millennium
FIO/SFIO

Klasa ryzyka
(SRRI)

Minimalny
okres 

inwestycji

FIO Instrumentów Dłu˝nych

FIO Obligacji Klasyczny

SFIO Obligacji Globalnych

FIO Stabilnego Wzrostu

SFIO Plan Wywa˝ony

SFIO Multistrategia

FIO Cyklu Koniunkturalnego

SFIO Plan Spokojny

FIO Akcji

FIO Dynamicznych Spółek

SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors

2

3

3

3

4

4

4

5

6

6

6

6

2 lata

2 lata

2 lata

3 lata

3 lata

3 lata

3 lata

3 lata

5 lat

5 lat

5 lat

5 lat

2022*

1,34%

-7,19%

-2,78%

-8,51%

-8,63%

-12,18%

-8,39%

-11,34%

-16,16%

-16,79%

-19,51%

-20,97%

2021

-1,9%

-7,1%

0,8%

0,8%

2,4%

5,9%

10,6%

9,9%

18,9%

25,9%

12,1%

2020

0,7%

3,3%

-0,4%

2,5%

7,7%

4,1%

22,9%

10,8%

0,7%

16,7%

9,7%

2019

1,6%

3,5%

3,2%

7,2%

2,2%

11,6%

10,6%

9,9%

18,9%

9,9%

23,6%

2018

0,7%

-1,6%

-3,3%

-6,7%

-6,3%

-8,5%

-11,3%

-12,7%

-16,4%

-22,8%

-15,4%

2017

2,7%

4,3%

3,5%

1,5%

4,7%

5,1%

-0,3%

4,3%

10,6%

2,8%

13,8%

2016

2,0%

-3,1%

3,8%

2,4%

1,1%

-0,8%

2,2%

5,2%

13,2%

-0,5%

2015

1,2%

0,8

1,4%

-2,9%

3,5%

7,7%

-7,3%

-6,8%

10,2%

7,0%

2014

2,6%

–

4,2%

-0,7%

5,4%

0,9%

-2,5%

-4,1%

-10,5%

5,0%

2013

2,0%

–

4,7%

2,8%

–

6,3%

0,9%

7,5%

35,6%

Surowce

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

-30%

16,1%

Gotówka

1,5%

Obligacje 
High Yield

-12,7%

ÂREDNIA

-19,1%

Obligacje 
Stały Kupon

-13,0%

ÂREDNIA
portfel 

mieszany

-13,9%

Akcje
Rynki 

Rozwini´te

-14,0%

Akcje
Du˝e Spółki

-18,1%

Akcje
Rynki 

Wschodzàce

-19,7%

Akcje
Małe Spółki

-20,4%

REITs 
(nieruchomoÊci)

-24,9%

èródło: JP Morgan
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TWARDE LÑDOWANIE
– scenariusz pesymistyczny

• Gł´boka recesja;

• Dynamika inflacji przyspiesza, powodujàc dalsze 
wzrosty stóp procentowych;

• Powrót do dołków bessy na akcjach;

• Spadki cen obligacji.

MI¢KKIE LÑDOWANIE
– scenariusz bazowy

• Gł´bsze spowolnienie lub płytka recesja;

• Działania banków centralnych przynoszà 
pozytywny skutek w obni˝eniu inflacji;

• Rynek pracy ulega osłabieniu, po rewizji przychodów 
i zysków i spadkach w I połowie roku;

• Szerokie sektory spółek powoli wracajà do wzrostów.

STAGFLACJA
– scenariusz umiarkowany

• Dynamika inflacji roÊnie;

• Recesja w gospodarce; 

• Akcje i obligacje w trendzie bocznym, 
z du˝à zmiennoÊcià.

O˚YWIENIE
– scenariusz optymistyczny

• Szybki spadek inflacji;

• Rozpocz´cie ci´cia stóp procentowych 
przez banki centralne; 

• Dynamiczne wzrosty cen obligacji;

• Powrót do silnego odbicia na spółkach 
wzrostowych, nowa hossa.

ZacieÊnianie polityki monetarnej

Luzowanie polityki monetarnej

Dynamika inflacji roÊnie Dynamika inflacji spada

Opisane w poprzednich rozdziałach warunki
rynkowe pozwalajà nam wytypowaç nast´pujàce
strategiczne scenariusze na 2023 r., ale równie˝
zaktualizowaç nasze podejÊcie do poszczególnych
klas aktywów:

Scenariusze rynkowe
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Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wysokie stopy procentowe; 

Wy˝sze ryzyko kredytowe emitentów: obligacje High Yield (-1); 

Moment cyklu – spowolnienie w gospodarce, spadek mar˝, wzrost kosztów działalnoÊci.

+
–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(PL)

(0)

Atrakcyjne premie za ryzyko; 

Przyzwoita płynnoÊç;

Rynek pracy pozostaje relatywnie mocny;

Obawy o wiarygodnoÊç kredytowà emitentów: obligacje High Yield w Europie i USA: (0).

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(Globalne)

(0)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

Bardzo zaawansowany cykl podwy˝ek stóp procentowych; 

Hamowanie gospodarki mo˝e skłaniaç RPP do szybszego zakoƒczenia 
cyklu podwy˝ek stóp procentowych; 

Utrzymujàca si´ wysoka dynamika inflacji; 

Ryzyka geopolityczne.

+
+
+

–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

(+1)

Atrakcyjne rentownoÊci obligacji Skarbowych w zaawansowanym 
cyklu podwy˝ek stóp procentowych 

Hamujàce odczyty inflacji i widmo spowolnienia w gospodarce;

Własne zaplecze energetyczne;

Mocny rynek pracy, który podtrzymuje „jastrz´bià” retoryk´ FED.

+

+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(USA)

(+2)

GotowoÊç EBC do stymulacji gospodarki w razie recesji; 

Zapowiedê dalszych dynamicznych podwy˝ek stóp procentowych 
w Stefie Euro jest ju˝ mocno „w cenach”;

Ryzyka geopolityczne i wysokie ceny energii;

Potencjalne problemy z obsługà długu przez kraje południa Europy.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(Europa)

(+1)

Atrakcyjne rentownoÊci obligacji skarbowych; 

Lekka tendencja do osłabiania si´ kursu USD;

Du˝e uzale˝nienie od zagranicznych wierzycieli (dług emitowany w walucie obcej); 

Ryzyka geopolityczne.

+

–
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(EMarkets)

(0)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

(+2) 
bardzo 
pozytywne

(+1) 
pozytywne

(0) 
neutralne

(-1) 
negatywne

(-2) 
bardzo 
negatywne

Millennium TFI – nastawienie 
do dłu˝nych klas aktywów
w I kwartale 2023
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Bardzo atrakcyjne wyceny spółek; 

Dyskonto wzgl´dem koszyka rynków wschodzàcych; 

Mocny PLN i napływy kapitałów zagranicznych;

Dane makroekonomiczne wskazujàce na spowolnienie w gospodarce;

Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie); 

Utrzymujàca si´ wysoka dynamika inflacji (zakoƒczenie tzw. „tarcz” antyinflacyjnych).

+
+
+

–
–

–

Akcje 
Polskie

(0)

Atrakcyjne wyceny spółek po silnych spadkach w I półroczu;

Mocny rynek pracy; 

Dane makroekonomiczne wskazujàce na spowolnienie 
w gospodarce sà relatywnie mocno zdyskontowane przez rynek;

Determinacja FED w utrzymywaniu wysokich stóp procentowych 
w dłu˝szym horyzoncie, ni˝ zakłada rynek.

+
+
+

–

Akcje
USA

(+1)

Atrakcyjne wyceny spółek po przecenie z I półrocza 2022 r.; 

Mocny rynek pracy;

Wysoka inflacja i dane makroekonomiczne wskazujàce na spowolnienie w gospodarce;

Zakłócenia w przepływie surowców i towarów.

+
+
–
–

Akcje 
Europa

(0)

Atrakcyjne wyceny spółek;

Działania stymulacyjne chiƒskiego rzàdu (luêna polityka monetarna); 

Sukcesywne opanowywanie pandemii COVID-19;  

Ryzyka geopolityczne (konflikt na Ukrainie); 

Polaryzacja gospodarek i odwrócenie procesów globalizacyjnych.

+

+
+

–
–

Akcje 
Rynki 

Wschodzàce

(0)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

(+2) 
bardzo 
pozytywne

(+1) 
pozytywne

(0) 
neutralne

(-1) 
negatywne

(-2) 
bardzo 
negatywne

Millennium TFI – nastawienie 
do akcyjnych klas aktywów 
w I kwartale 2023

Tło rynkowe b´dzie miało równie˝ wpływ 
na potencjalne kierunkowe decyzje zwiàzane 
z prowadzonymi przez nas strategiami
w ramach Subfunduszy z palety Millennium TFI.
Prezentujemy je na nast´pnej stronie.
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Millennium TFI – potencjalne 
działania kierunkowe na funduszach

FIO INSTRUMENTÓW DŁU˚NYCH FUNDUSZE AKCJI POLSKICH

• Poszukiwanie dochodu poprzez wydłu˝anie 
duration portfela.

• Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, stopniowe 
dowa˝anie spółek cyklicznych i technologicznych 
w przypadku pogorszenia danych makroekonomicznych.

FIO OBLIGACJI KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

• Poszukiwanie dochodu poprzez utrzymanie niskiego
ryzyka kredytowego (kierunkowo w stron´ amerykaƒ-
skich Investment Grade) i umiarkowanego duration.

• Stopniowe przewa˝anie sektora technologicznego
kosztem sektora finansowego i ochrony zdrowia.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY

• Redukcja ryzyka kredytowego (obligacji High Yield) 
poprzez dowa˝enie amerykaƒskich Investment Grade.

• Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewa˝eniem
USA i Rynków Wschodzàcych; niedowa˝enie strategii
opartych o akcje spółek europejskich.

FUNDUSZE MIESZANE PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

• Utrzymanie niedowa˝enia w akcje w FIO Stabilnego
Wzrostu i Cyklu Koniunkturalnego, dowa˝enie 
długu amerykaƒskiego w SFIO Multistrategia.

• Szeroka dywersyfikacja geograficzna, zwi´kszenie 
dowa˝enia w strategiach amerykaƒskich
i na Rynkach Wschodzàcych.

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 2023 roku!
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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 inwestorów.

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. zawodnoÊcià 
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 procentowych.

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.

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

Zapraszamy 
do kontaktu z nami!

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 2A, 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 (słownie: dziesi´ç milionów trzysta tysi´cy złotych)(dalej: „Towarzystwo”)
prowadzi działalnoÊç w zakresie tworzenia i zarzàdzania funduszami inwestycyjnymi 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.

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 oraz
informacjà dla klienta AFI, które sà dost´pne w j́ zyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html,
w zakładce „Dokumenty” (odpowiednio w zakładce „Prospekty”, „Kluczowe Informacje” 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.


