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Pierwszy kwartał 2023 był długo wyczekiwanym zamkni´ciem 2022 roku. Miał równie˝

pierwotnie przynieÊç pewien przełom w polityce banków centralnych, wraz z długo

wyczekiwanà kulminacjà odczytów inflacji. Na bazie tych nadziei rynki kapitałowe

nagrodziły cierpliwoÊç inwestorów obligacyjnych i akcyjnych, kontynuujàc odbicie zapo-

czàtkowane na jesieni ubiegłego roku. 

Poczàtek roku jednak przypomniał inwestorom tak˝e o dawno zapomnianym ryzyku

i strachu naturalnie kojarzonym z kryzysem finansowym w 2008. Problemy i upadłoÊç

kilku banków na nowo rozpaliły dyskusje o mo˝liwej recesji i problemach całej globalnej

gospodarki. Ale czy te zdarzenia jednoznacznie oznaczajà równie˝ kłopoty na rynkach

kapitałowych?

Na to i inne pytanie znajdziecie Paƒstwo odpowiedê w najnowszym Outlooku

Rynkowym Millennium TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, b´dàcy aktualizacjà

i weryfikacjà naszych zało˝eƒ strategicznych z poczàtku 2023 roku, wraz z prezentacjà

naszych potencjalnych kierunkowych działaƒ na najbli˝szy kwartał. 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
„Mi´kkie làdowanie” ale z turbulencjami?

Po pierwsze to właÊnie w lutym mieliÊmy 
obserwowaç szczytowe odczyty inflacji 
(z wyjàtkiem USA, gdzie szczyt był prawdo-
podobnie w czerwcu 2022 roku) oraz ewen-
tualnà zmian´ narracji banków centralnych 
w kontekÊcie stóp procentowych.

Tymczasem w nowym roku nadal borykamy
si´ ze starymi problemami. Ale czy na pewno
nic si´ nie zmienia? Z pewnoÊcià niezmiennie
„głównym rozgrywajàcym” pozostajà banki
centralne, które z jednej strony walczà z wy-
sokà inflacjà, z drugiej zaÊ balansujà na grani-
cy ryzyka wp´dzenia gospodarek w recesj´.

Na comiesi´cznych posiedzeniach z ust szefa
FED – Jerome’a Powella oraz szefowej EBC
– Christine Lagarde, słyszymy nadal doÊç
spójnà wizj´ utrzymania Êcie˝ki podwy˝ek
stóp procentowych oraz redukcji bilansu
płatniczego banków centralnych. Te zało˝enia
sà i zapewne b´dà konsekwentnie realizowa-
ne w skali najbli˝szego kwartału. 

Po niemal dwóch latach walki z galopujàcà
inflacjà faktycznie widzimy spadek jej dynamiki,
jednak warto zwróciç uwag´ na jej charak-
terystyk´. Za˝egnany póki co kryzys energe-
tyczny, zwiàzany z rosyjskimi sankcjami,

Pierwszy kwartał 2023
roku w wielu rynkowych
prognozach miał byç
kwartałem przełomowym.

Prognozy PKB i Inflacji w gospodarkach Êwiata

Bilanse banków centralnych i prognozy Êcie˝ek stóp procentowych

GDP Infalacja
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sprowadził ceny surowców energetycznych
na poziomy sprzed rozpocz´cia wojny, 
co niewàtpliwie zmniejszyło presje inflacyjnà.
Zadziałał równie˝ efekt bazy, a wi´c odnie-
sienie do wy˝szych ju˝ poziomów inflacji 
12 miesi´cy temu. To, co jednak mo˝e budziç
obawy, to fakt, ˝e tzw. stałe elementy koszyka
inflacyjnego (konsumpcja, ˝ywnoÊç, usługi)
nadal dynamicznie dro˝ejà. Z tego wzgl´du
wcià˝ niezmiennym problemem pozostaje
wolniejszy, ni˝ zakładano, spadek dynamiki 
inflacji, ale Êmiało mo˝emy stwierdziç, 
˝e proces dezinflacyjny rozpoczàł si´.

Nowym ryzykiem, które objawiło si´ 
na przełomie pierwszego i drugiego 
kwartału 2023 roku, a jednoczeÊnie 
zwi´kszyło prawdopodobieƒstwo recesji 
w gospodarce, stało si´ zamieszanie wokół
kondycji finansowej banków w USA i Europie. 

Spektakularne bankructwa Sillicon Valley
Bank, First Republic Bank czy cudem 
uratowany Credit Suisse, zapoczàtkowały 
debat´ o mo˝liwym „wirusie” w instytucjach
finansowych, które z racji swojej krytycznej
funkcji w finansowaniu gospodarki, mogà 
„zainfekowaç” inne sektory. Na moment
tworzenia niniejszego materiału wydaje si´,
˝e problem nie został jeszcze ostatecznie 
za˝egnany, gdy˝ koƒcówka pierwszego 
kwartału stała pod znakiem rewizji w dół 
dotychczasowych zało˝eƒ co do wzrostu
PKB w poszczególnych gospodarkach. 
Z perspektywy makroekonomicznej 
scenariusz mo˝liwego „mi´kkiego làdowania”
nadal jest mo˝liwy, ale jednoczeÊnie mo˝liwoÊç
nadejÊcia recesji – a przynajmniej funkcjo-
nowania w Êrodowisku uporczywej inflacji
przy wyraênym spadku aktywnoÊci 
gospodarczej – istotnie wzrosło.

èródło: NBP

2019 Q1 2020 Q1

20%

16%

12%

8%

4%

0

-4%

90% 60% 30% Projekcja centalna Cel inflacyjny

2021 Q1 2022 Q1 2023 Q1 2024 Q1 2025 Q1 2025 Q4

Projekcje inflacji i PKB dla PolskiWcià˝ niezmiennym
problemem pozostaje
wolniejszy, ni˝ zakładano,
spadek dynamiki inflacji,
ale Êmiało mo˝emy
stwierdziç, ˝e proces
dezinflacyjny 
rozpoczàł si´.

èródło: JP Morgan

2019 2020

300

200

100

0

-100

-200

2021 20232022

Indeks zaskoczeƒ ekonomicznych Citi

Wskaêniki ekonomiczne 
przewy˝szajà oczekiwania

Wskaêniki ekonomiczne 
nie spełniajà oczekiwaƒ 

31.03.2023 r.
57,0

2019 Q1 2020 Q1

16%

12%

8%

4%

0

-4%

-8%

2021 Q1 2022 Q1 2023 Q1 2024 Q1 2025 Q1 2025 Q4



Millennium TFI • Outlook Q2 2023

6www.millenniumtfi.pl

Istotnym czynnikiem kształtujàcym nie tylko

gospodark´ ale i rynki finansowe sà zacho-

wania inwestorów i profesjonalnych zarzà-

dzajàcych aktywami. To oni bowiem decydujà

o przepływie kapitałów pomi´dzy ró˝nymi

klasami aktywów. Obserwacja ich obaw 

a tak˝e interpretacji napływajàcych danych

makro historycznie wpływała na kierunki 

i dynamik´ koniunktury. Z tej perspektywy

nie dostajemy jednak jasnych sygnałów. 

Z jednej strony wzrost pozytywnych 

zaskoczeƒ publikowanymi danymi ekono-

micznymi powinien cieszyç. Z drugiej jednak

– w marcu wzrosła liczba zarzàdzajàcych

obawiajàcych si´ recesji.  

Według naszej opinii, kluczowym czynnikiem
do obserwacji na najbli˝szy kwartał b´dzie
rynek pracy w USA. To od jego siły FED 
uzale˝nia w pewnym stopniu dalsze działania.
Ponadto dopiero jego osłabienie mo˝e sku-
teczniej pomóc w zbijaniu inflacji w sektorze
usług oraz zmniejszyç presj´ na wzrost 
wynagrodzeƒ. Obecnie poziom zatrudnienia 
i wynagrodzeƒ nadal jest mocny, jednak widaç
ju˝ pierwsze oznaki pewnego ochłodzenia, 
co jest dobrym prognostykiem na najbli˝sze
miesiàce. Mo˝na zało˝yç scenariusz, ˝e osła-
bienie rynku pracy pozwoli realnej gospodarce
– a tak˝e rynkom kapitałowym – „zaakcep-
towaç i wyceniç” fakt recesji – i w efekcie
pomo˝e w zarysowaniu horyzontu i mo˝li-
woÊci dla przyszłego o˝ywienia. 

Mo˝na zało˝yç 
scenariusz, ˝e osłabienie
rynku pracy pozwoli 
realnej gospodarce 
– a tak˝e rynkom 
kapitałowym 
– „zaakceptowaç 
i wyceniç” fakt recesji.

RoÊnie obawa przed recesjà w USA 
wÊród profesjonalnych zarzàdzajàcych aktywami

èródło: Bank of America
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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 umiarkowany

• 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 bazowy

• Dynamika inflacji pozostaje uporczywa;

• 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

Podsumowujàc, z perspektywy makroekono-
micznej mo˝emy wytypowaç poni˝sze 
scenariusze:
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Rynki obligacji
Czas działa na korzyÊç optymistów 

Rynek obligacji wszedł z impetem w 2023 rok.

Po wyjàtkowo ci´˝kich doÊwiadczeniach in-

westorów z roku 2022, jesienne potwierdze-

nie zmiany trendu sprzyjało odrabianiu strat

na instrumentach dłu˝nych w Stanach Zjed-

noczonych, Europie, w tym w Polsce. 

Na pozytywny sentyment i nadzieje inwe-
storów wpływały słabsze odczyty makro-
ekonomiczne oraz nieÊmiało ale widocznie
hamujàca dynamika inflacji. Ponownie głównym
rozgrywajàcym okazały si´ banki centralne.
Na rynku amerykaƒskim inwestorzy podj´li
prób´ „gry przeciwko FED”: mimo jasnych
komunikatów i determinacji ze strony szefa
Amerykaƒskiej Rezerwy Federalnej 
– Jerome’a Powella – rynek zdawał si´ 
ponownie nie wierzyç w utrzymanie 
dotychczasowej Êcie˝ki podwy˝ek stóp 
procentowych. Obligacje dynamicznie 
dro˝ały, jednak ju˝ po raz trzeci ostatnie
słowo nale˝ało do FED: wolniejsze tempo
spadku PKB i inflacji w styczniu oraz 
„jastrz´bi” komunikat po lutowej podwy˝ce
stóp procentowych („FED nie tylko utrzyma

tempo podwy˝ek, ale nawet zwi´kszy ich 
docelowà skal´”), wywołały panicznà wr´cz
wyprzeda˝. Skala rozczarowania była na tyle
silna, ˝e uprzednio wyceniany przez rynek
poziom stóp procentowych wzrósł z prze-
działu 5-5,25% na 5,75%, przebijajàc tym 
samym prognozowanà Êcie˝k´ stóp FED 
– w dotychczasowej historii nie zdarzało si´
to cz´sto. Paradoksalnie „kołem ratunkowym”
dla rynku długu okazały si´ spektakularne
bankructwa amerykaƒskich banków regio-
nalnych, finansujàcych spółki technologiczne 
z Doliny Krzemowej: Sillicon Valley Bank oraz
First Republic Bank. Problemy płynnoÊciowe
tych instytucji nie tylko ujawniły ich fatalne
zarzàdzanie ryzykiem stopy procentowe, 
ale ujawniły coÊ, co rynki bardzo ch´tnie
podchwyciły jako retoryk´ za rychłym koƒ-
cem cyklu podwy˝ek stóp procentowych.
W wyniku jednego z najbardziej dynamicz-
nych cykli zacieÊniania polityki monetarnej,
obligacje b´dàce w posiadaniu banków, jako
swoiste „portmonetki” uległy drastycznej
przecenie, co znaczàco podkopało ich kondy-
cj´ kapitałowà i wywołało niewypłacalnoÊç. 

Po wyjàtkowo ci´˝kich
doÊwiadczeniach inwe-
storów z roku 2022, 
jesienne potwierdzenie
zmiany trendu sprzyjało 
odrabianiu strat na 
instrumentach dłu˝nych 
w Stanach Zjednoczo-
nych, Europie, w tym 
w Polsce. 
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W przypadku rynku 
obligacji mo˝na z du˝à
dozà prawdopodobieƒ-
stwa stwierdziç, ˝e czas
działa na korzyÊç inwe-
storów. 

Zwa˝ywszy zatem na istotnoÊç sektora 
bankowego w finansowaniu gospodarki, 
dalsze wzrosty stóp procentowych mogłyby
potencjalnie wprowadziç gospodark´ na Êcie˝k´
twardej recesji w wyniku załamania si´ systemu
obiegu pieniàdza. Takiej ewentualnoÊci zapewne
FED wolałby uniknàç, a rynek skrz´tnie 
tà narracj´ wykorzystał. Finalnie kwartał 
zakoƒczył si´ spadkami rentownoÊci 
(wzrostami cen obligacji). 

„Trz´sienie ziemi” zwiàzane z sektorem finan-
sowym objawiło si´ wstrzàsami wtórnymi na
Starym Kontynencie. Podobne do amerykaƒ-
skich problemy objawiły si´ bowiem w Credit
Suisse – jednym z najstarszych i najwi´kszych
banków, kluczowych w globalnym finansowa-
niu gospodarek. W bezprecedensowy sposób
(m.in. kosztem obligatariuszy i akcjonariuszy)
bank ten, decyzjà Szwajcarskich władz, został 
w ekspresowym tempie przej´ty przez swoje-
go konkurenta: bank UBS. Zachowanie si´ 
obligacji ze Strefy Euro było doÊç podobne 
do amerykaƒskich „skarbówek” – lutowa prze-
cena została wymazana na koniec kwartału. 

Na tle tych wydarzeƒ mo˝na by uznaç, 
˝e na polskim rynku długu wiało nudà. 
Od wrzeÊnia 2022 roku Rada Polityki 
Pieni´˝nej utrzymuje stopy procentowe 
na niezmienionym poziomie 6,75%. Rynek
wycenia ju˝ koniec cyklu podwy˝ek stóp
procentowych, choç oficjalnie nie został 
on zakoƒczony. Nadal jednak realna stopa
procentowa pozostaje wyraênie ujemna. 
To co jednak wydaje si´ ciekawe z per-
spektywy minionych 3 miesi´cy to fakt, 
˝e relatywnie spokojnie nasz rynek dłu˝ny
przeszedł przez lutowe zawirowania. Mo˝e
to potencjalnie oznaczaç, ˝e lokalne ryzyka
zwiàzane z wojnà w Ukrainie, pozyskaniem

Êrodków unijnych z KPO czy wyrokiem TSUE
w sprawie frankowiczów, sà ju˝ doÊç mocno
uwzgl´dnione w cenach.

W przypadku rynku obligacji mo˝na z du˝à
dozà prawdopodobieƒstwa stwierdziç, ˝e czas
działa na korzyÊç inwestorów. Wiele ryzyk
straszàcych rynki na jesieni (ci´˝ka zima, kryzys
energetyczny, eskalacja napi´ç geopolitycznych)
zostało ju˝ uwzgl´dnionych w cenach, a brak
zdecydowanego ich rozwoju pozwala si´
uczestnikom rynku odnaleêç w nowej rzeczy-
wistoÊci i do niej dostroiç. Bardzo mo˝liwe
jednak, ˝e dotychczasowa dynamika wzrostu
cen obligacji mo˝e nie byç ju˝ taka silna.
Dlaczego? Dotychczasowy rajd cen motywo-
wany był głównie wiarà w utarty, ksià˝kowy
model recesji, w którym Êrodowisko korzystne
dla obligacji jest budowane przez banki central-
ne, tnà stopy procentowe w obliczu załamania
gospodarki i finansów. Zakładamy, ˝e na koniec
2023 roku rentownoÊci obligacji skarbowych
b´dà ni˝ej, ni˝ obecnie. Obserwujemy równie˝
wi´cej czynników sprzyjajàcych presji na za-
koƒczenie cykli podwy˝ek stóp procentowych.
Jednak wolne tempo spadku inflacji i jej „uporczy-
woÊç”, scenariusz utrzymania dotychczasowych
poziomów stóp jest bardziej prawdopodobny.
Nie oznacza to oczywiÊcie spadku atrakcyjno-
Êci dłu˝nej klasy aktywów – wr´cz przeciwnie.
Wysokie rentownoÊci wydajà si´ relatywnie
atrakcyjne na tle wieloletnich Êrednich. Fundu-
sze obligacji sà zatem w stanie dostarczaç po-
tencjalnie atrakcyjne stopy zwrotu ze wzgl´du
na dochodowoÊç swoich portfeli, a wraz z bie-
giem czasu i nasileniem presji na przyszłe spad-
ki stóp procentowych obligacje majà szans´
rosnàç na wartoÊci. Nie zapominajmy równie˝
o czynniku popytowym. Równolegle z wy˝szy-
mi rentownoÊciami, atrakcyjnoÊç obligacji 
roÊnie w porównaniu z depozytami, których

èródło: Bloomberg
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kwotowania wyceniajà przyszłe ni˝sze stopy
procentowe. W efekcie ryzyko nieodnowienia
lokat na wysokich poziomach z 2022 roku
roÊnie. Dostrzegajà to inwestorzy nie tylko
w Polsce (gdzie saldo nabyç funduszy dłu˝nych
roÊnie – według danych Izby Zarzàdzania
Funduszami i Aktywami w tym roku napływ
aktywów netto do tej klasy aktywów przekro-
czył 1,2 mld PLN), ale równie˝ w USA. Amery-
kaƒscy inwestorzy, po upadłoÊci wspominanych
wy˝ej banków, masowo ruszyli na zakupy obli-
gacji i funduszy krótkoterminowych, windujàc
ich aktywa do rekordowych poziomów.

W Europie z kolei sytuacja wydaje si´
wzgl´dnie klarowna. Europejski Bank 
Centralny jasno deklaruje kontynuacj´ 
dotychczasowej Êcie˝ki podwy˝ek stóp 
procentowych, widza jednoczeÊnie pierwsze
oznaki spadku dynamiki inflacji. I choç senty-
ment do długu w strefie Euro jest mocno
skorelowany z rynkiem amerykaƒskim, 
bez wàtpienia kraje zrzeszone pod wspólna
walutà sà najbardziej „opóênione” w cyklu
monetarnym. Zapewne czas na ten rynek
jeszcze przed nami, choç interesujàco wyglàda
dylemat stojàcy przed EBC: dalsze dynamiczne

wzrosty stóp procentowych mogà powodowaç
problemy z wypłacalnoÊcià paƒstw Południa
Europy.

Otwartym oczywiÊcie pozostaje pytanie
o kondycje sektora finansowego w Europie
i Stanach Zjednoczonych. Z jednej strony 
rynek lubi podchwytywaç „szum informacyjny”
(jak chocia˝by ten zwiàzany ze słaba kondycjà
Deutsche Bank) i niewykluczone, ˝e problemy
płynnoÊciowe sektora mogà rozlaç si´ dalej.
Niemniej jednak nale˝y zauwa˝yç, ˝e zarówno
banki amerykaƒskie jak i europejskie sà obec-
nie na du˝o wy˝szych poziomach kapitalizacji,
ni˝ chocia˝by podczas kryzysu finansowego 
w 2008 roku. Równie˝ poziomy kapitałowe 
w Polsce sà bacznie obserwowane i nadzoro-
wane przez Komisje Nadzoru Finansowego, 
a krajowy model działania banków jest równie˝
du˝o bardziej konserwatywny. 

W tym miejscu przychodzà jednak dwie 
refleksje. Po pierwsze, zmieszanie wokół 
sektora finansowego mo˝e byç pewnego 
rodzaju substytutem zacieÊniania polityki mone-
tarnej. Banki bowiem, w obawie przed utratà
płynnoÊci ju˝ zacz´ły drastycznie ograniczaç 

Banki amerykaƒskie jak
i europejskie sà obecnie
na du˝o wy˝szych 
poziomach kapitalizacji,
ni˝ chocia˝by podczas
kryzysu finansowego 
w 2008 roku. 

èródło: JP Morgan
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akcj´ kredytowà, co w konsekwencji mo˝e 
doprowadziç do ci´˝ej dost´pnego finansowa-
nia gospodarki, przedsi´biorstw, gospodarstw
domowych. Taka sytuacja działa dezinflacyjnie 
i byç mo˝e te˝ stanie si´ to argumentem
za brakiem dalszych działaƒ ze strony banków
centralnych. 

Druga kwestia dotyczy bankowego paradyg-
matu. Wraz z upadkiem (a w zasadzie przej´-
ciem) Credit Suisse, upada w pewien sposób
mit szwajcarskiej bankowoÊci – stabilnej, dys-
kretnej i szanowanej. Jest to zapewne gorzka
pigułka do przełkni´cia dla regulatorów z ra-
mienia rzàdów, które chyba nie do koƒca „od-
robiły lekcj´” po 2008 roku. Niewykluczone
zatem, ˝e rzeczywistoÊç działania sektora finan-
sowego na Êwiecie równie˝ mo˝e ulegaç prze-
obra˝eniom i zapewne b´dzie to miało przeło-
˝enie nie tylko na gospodark´, ale równie˝ na
indeksy giełdowe czy emisje długu korporacyj-
nego, którego banki były istotnym elementem. 

Podsumowujàc stoimy na stanowisku i̋  nadal
relatywnie lepszy stosunek zysku do ryzyka

mo˝na potencjalnie odnaleêç po dłu˝nej
stornie aktywów. Niemniej jednak kluczowà
kwestià pozostanie jakoÊç obligacji. Z perspek-
tywy Zarzàdzajàcych Millennium TFI zasadne
jest ograniczanie ryzyka kredytowego (obligacji
High Yield na rzecz Investment Grade), o któ-
rym rynek przypomniał inwestorom w minio-
nym kwartale. JednoczeÊnie, poziom dochodo-
woÊci na obligacjach skarbowych (szczególnie
w Polsce i USA) wydaje si´ relatywnie atrak-
cyjny w porównaniu z 2022 rokiem.

Spadek inwestycji w przedsi´biorstwach 
na tle w´˝szych kryteriów finansowania w bankach

èródło: JP Morgan
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Z podobnych powodów
jak na rynku obligacji, 
akcyjne parkiety na fali
mocnej koƒcówki 2022
roku z du˝ym impetem
weszły w 2023 rok. 

Rynki akcji
To mo˝e byç kwartał bez rozstrzygni´ç

Zeszłoroczne problemy jednak nie znikn´ły:

spadajàce mar˝e, presja płacowa, rosnàce

koszty energii skutecznie powodowały erozj´

zysków spółek. Jednak z myÊl zasady „mean

reversion” (ang. powrotu do Êredniej) proces

dostrajania wycen spółek do ich rzeczywistej

kondycji przynajmniej chwilowo zszedł na

drugi plan. W efekcie przez cały kwartał 

mogliÊmy obserwowaç dynamiczne wzrosty.

Szczególnie dobrze (nawet wbrew naszym

zało˝eniom) znakomicie radziły sobie spółki

europejskie, stajàc si´ globalnym liderem

wzrostów (DAX +12,25%, CAC40 +13,11%).

Na fali oczekiwaƒ co do koƒca cyklu pod-
wy˝ek stóp procentowych w Stanach Zjed-

noczonych i spadku rentownoÊci obligacji, 
do łask inwestorów powróciły spółki 
technologicznie – szczególnie wra˝liwe 
i dodatnio skorelowane z perspektywà 
ni˝szego kosztu pieniàdza. Amerykaƒski 
NASDAQ osiàgnàł bilans +14,95%, podczas
gdy indeks Dow Jones (uto˝samiany raczej 
z tradycyjnymi gał´ziami gospodarki) urósł
jedynie o 3,22%. Apetytu na ryzyko doda-
wało na pewno post-covidowe otwarcie 
gospodarki w Chinach. Rzàd Paƒstwa Ârodka
ponownie te˝ rozwa˝a poluzowanie restryk-
cji zwiàzanych z funkcjonowaniem sektora
technologicznego, co skutecznie przyciàgało
inwestorów w rejon Azji Południowo
Wschodniej. 

Notowania indeksów akcyjnych

èródło: stooq.pl
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Na tle globalnych rynków bardzo dobrze 
poradził sobie nasz krajowy parkiet. 
Swojà sił´ pokazały przede wszystkim 
spółki o malej kapitalizacji, zgrupowane 
w indeksie sWIG80. Wzrost na poziomie 
ok. 17% musi robiç wra˝enie szczególnie 
w porównaniu z szerokim indeksem WIG
czy WIG20, które bilans od poczàtku roku
majà niemal zerowy. 

Ten budujàcy obraz był jednak˝e zakłócony
przez zawirowania wokół sektora bankowego.
Bankructwa amerykaƒskich banków regional-
nych, przej´cie Credit Suisse przez UBS oraz
strach przed powtórkà kryzysu finansowego
z 2008 r. doprowadziły do niezwykle silnej prze-
ceny sektora. Podobne poziomy wycen instytu-
cji finansowych mogliÊmy w przeszłoÊci obser-
wowaç jedynie w obliczu powa˝nych kryzysów. 

Wzrost sWIG80 
na poziomie ok. 17%
musi robiç wra˝enie
szczególnie w porówna-
niu z szerokim indeksem
WIG czy WIG20, które
bilans od poczàtku roku
majà niemal zerowy. 

Stopy zwrotu akcji wraz ze êródłem ich pochodzenia (w USD)

Notowania indeksów GPW 

èródło: stooq.pl
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Bilans minionego kwartału wyglàda przy-
zwoicie, jak na opisane wy˝ej zawirowania,
jednak˝e próba przewidzenia zachowania
rynków akcji w skali globalnej na najbli˝szy
kwartał rodzi wi´cej pytaƒ, ni˝ odpowiedzi.
Wynika to z faktu, i˝ o ile za obligacjami
przemawiajà mocniej czynniki fundamentalne
i polityka banków centralnych, o tyle w przy-
padku akcji mamy do czynienia z wyjàtkowo
du˝à polaryzacjà szans i zagro˝eƒ dla poszcze-
gólnych regionów. Zakładamy, ˝e drugi kwartał
2023 roku b´dzie próbà znalezienia odpowie-
dzi przez rynek akcyjny, w którym kierunku
podà˝aç dalej, czy nadal wa˝niejsze b´dà
kwestie sentymentu i okołorynkowe, a mo˝e
do głosu dojdà w koƒcu fundamenty?
Nie sposób jednoznacznie odpowiedzieç 
na te pytania, ale zidentyfikowaliÊmy poni˝sze
obszary, które warto obserwowaç. 

1.  Wyniki finansowe spółek 
Zanim poznamy dane finansowe za pierwszy
kwartał 2023 (sezon wynikowy rozpoczyna si´

pod koniec kwietnia), warto wspomnieç, 
˝e Êrednie przychody spółek z indeksu
S&P500 w czwartym kwartale 2022 były 
ni˝sze a˝ o 13% w stosunku do analogicz-
nego okresu 2 lata temu i o 6% ni˝sze 
w skali rok do roku. Miniony rok spowodo-
wał jeszcze wi´kszà polaryzacj´ gospodarki.
Do łask wróciły spółki finansowe (korzystajàce
z wysokich stóp procentowych i dochodów
odsetkowych) oraz spółki energetyczne 
(wysokie mar˝e ze wzgl´du na dro˝ejàce 
surowce). Na drugim biegunie znalazły si´
spółki technologiczne – cz´sto z po˝yczonym
kapitałem, którego spłata stawała si´ coraz
dro˝sza, wymuszajàc zwolnienia pracowni-
ków i nagłà optymalizacj´ kosztów. Innà
grup´ stanowiły spółki sektora u˝ytecznoÊci
publicznej i konsumenckich, które notowały
wzrost kosztów działalnoÊci przy wzgl´dnie
stabilnych przychodach. 

Prognozy na bie˝àcy rok zakładajà dalszy 
spadek zysków i ich powolnà odbudow´ 
dopiero w 2024 roku. 

Wyceny indeksu sektora bankowego na poziomach „kryzysowych”

Prognozy zysków spółek w poszczególnych latach

Próba przewidzenia 
zachowania rynków 
akcji w skali globalnej 
na najbli˝szy kwartał 
rodzi wi´cej pytaƒ, 
ni˝ odpowiedzi. 
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Otwartym pytaniem pozostaje szansa na po-
zytywne zaskoczenia. Stoimy na stanowisku,
˝e b´dzie o nie jednak trudno – kombinacja
rosnàcej presji kosztowej i płacowej wraz 
z coraz słabszà siłà nabywcza konsumentów
(ograniczone przychody), to raczej scena-
riusz recesyjny, którego rynki akcji nie do
koƒca jeszcze wyceniły. Dopiero ewentualna
recesja w gospodarce mogłaby znaczàco
wpłynàç na osłabienie rynku pracy, spadek
presji inflacyjnej, a w efekcie stworzyç pod-
waliny pod przyszłe o˝ywienie, które rynek
akcji zapewne zacznie wyceniaç z wyprze-
dzeniem. 

2. Zawirowania 
w sektorze bankowym 
O ile eksperci bran˝owi sà raczej zgodni, 
˝e nie grozi nam lawinowa seria bankructw
w sektorze finansowym, banków obna˝ył
jego słaboÊci skrywane przez lata. Konse-
kwencjà niewystarczajàcego nadzoru nad 
politykà zarzadzania ryzykiem stopy procen-
towej mo˝e byç nie tylko niech´ç potencjal-
nych inwestorów do zakupu akcji instytucji 
finansowych, ale równie˝ koniecznoÊç dosto-
sowania portfeli banków do ostrzejszych 
wymogów kapitałowych. Na ten moment
ci´˝ko przewidzieç rezultaty takich poten-
cjalnych regulacji, ale z pewnoÊcià b´dà one
miały wpływ na finansowanie gospodarek, 
o czym wi´cej było napisane w poprzednim
rozdziale. 

3. Polaryzacja 
geopolityczna 
Tematowi Ukrainy poÊwi´caliÊmy ju˝ poprzed-

nie opracowania, jednak wàtkiem istotnym 
z punktu widzenia rynków kapitałowych 
pozostaje potencjalna współpraca Chin
z Rosjà i zakusy na zagarni´cie Tajwanu. 
Jedno jest pewne: na ten moment rynki 
zdaja si´ nie widzieç tego ryzyka, jednak 
jak to zwykle bywa, w sytuacji potencjalnego
zaostrzenia napi´ç, reakcje inwestorów 
mogà byç gwałtowne. Byç mo˝e właÊnie 
ten wàtek stoi za tym, ˝e mimo otwarcia
chiƒskiej gospodarki po covidowych 
obostrzeniach, obserwowane tam wzrosty 
sà doÊç umiarkowane. Ryzyka geopolityczne
sà jednak trudno zarzàdzalne i przewidywalne.
Bez wàtpienia jednak, od strony czysto 
fundamentalnej, Rynki Wschodzàce wraz
z Chinami wskazywane sà jako te z najwi´k-
szym potencjałem ze wzgl´du chocia˝by 
na wyceny, które oferujà znaczàce dyskonto
w stosunku do wieloletnich Êrednich.

4. Rotacje kapitałów 
mi´dzy spółkami starej
i nowej ekonomii 
(Value i Growth) 
W poprzednim opracowaniu z poczàtku
2023 roku przedstawialiÊmy Paƒstwu 
charakterystyk´ tych dwóch grup spółek.
Warto jednak zauwa˝yç, ˝e o ile czasami 
na poziomie indeksów ci´˝ko zauwa˝yç
wi´ksze zmiany, o tyle w Êrodku zdarzajà 
si´ gwałtowne rotacj´ kapitałów pomi´dzy
spółkami skupionymi wokół tradycyjnych 
sektorów gospodarki (value – np. energetyka,
finanse, przemysł) a tzw. „nowà ekonomià”
(spółki growth – np. technologiczne). 

Rynki Wschodzàce wraz
z Chinami wskazywane
sà jako te z najwi´kszym
potencjałem ze wzgl´du
chocia˝by na wyceny,
które oferujà znaczàce
dyskonto w stosunku 
do wieloletnich Êrednich.

Mno˝niki wycen spółek na poszczególnych rynkach, na tle Êrednich

èródło: JP Morgan
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Ta druga grupa jest du˝o bardziej wra˝liwa
na otoczenie makroekonomiczne, dobrze
funkcjonuje w Êrodowisku spadajàcych stóp
procentowych (ni˝sze koszty niezb´dnego 
finansowania). Jednak˝e w sytuacji utrzymania
obecnego kierunku zacieÊniania polityki 
monetarnej przez banki centralne, prawdo-
podobna jest realizacja zysków w tej grupie
ze wzgl´du na silne wzrosty od poczàtku
roku. Obecnie spółki wzrostowe nadal 
pozostajà relatywnie dro˝sze od spółek 
value. Ponadto pewnym ostrze˝eniem 
powinno byç to, ze wzrosty na indeksie 
technologicznym Nasdaq sà dokonywane
przez coraz w´˝sze grono spółek (ryzyko
koncentracji). JednoczeÊnie spółki takie, 
jak Apple, Microsoft, Amazon, Google, Tesla,
Nvidia, Meta) stanowià niemal 25% indeksu
S&P500 i ponad połow´ indeksu NASDAQ.
Takie zaw´˝enie wzrostów do kilku spółek,
podczas gdy roÊnie odsetek tych przynoszà-
cych straty, historycznie oznaczało raczej

szans´ na powrót spadków ni˝ poczàtek 
nowej hossy. 

Podsumowujàc, najbli˝szy kwartał mo˝e
staç pod znakiem wyczekiwania: na odpowie-
dzi, wyklarowanie kierunku lub materializacj´
ryzyk. O ile wakacje zwyczajowo nazywane
sà „sezonem ogórkowym”, prawdopodobnie
dopiero po powrocie inwestorów z wakacji
we wrzeÊniu pozwoli na okreÊlenie jasnych 
i bardziej prawdopodobnych kierunków. 

Nie musi to jednak dyskryminowaç akcji 
w portfelach inwestycyjnych. Zwracamy 
jedynie uwag´, ˝e w takich sytuacjach 
konieczny jest nieco wi´kszy akcent 
na dobór strategii, byç mo˝e wi´kszej
dywersyfikacji, uwzgl´dniania systematy-
cznego inwestowania, skupienia na spółkach
jakoÊciowych i trzymania si´ obranego 
kierunku, jeÊli myÊlimy o akcjach nie spe-
kulacyjnie, a w horyzoncie najbli˝szych
kilku lat.

Obecnie spółki 
wzrostowe nadal 
pozostajà relatywnie
dro˝sze od spółek 
value.

èródło: Strategas Securities
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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 klas aktywów na koniec I kwartału 2023 roku

èródło: Millennium TFI, analizy.pl

*dane do 31.03.2023

Millennium TFI – roczne stopy zwrotu w poszczególnych okresach rocznych oraz od poczàtku 2023 roku

Millennium
FIO/SFIO

Klasa ryzyka
(SRI)

Zalecany
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

2

3

2

3

3

3

3

4

4

4

3

2 lata

2 lata

2 lata

3 lata

3 lata

3 lata

3 lata

3 lata

5 lat

5 lat

5 lat

5 lat

2023*

1,34%

-7,19%

-2,78%

-8,51%

-8,63%

-12,18%

-8,39%

-11,34%

-16,16%

-16,79%

-19,51%

-20,97%

3,03%

5,60%

2,85%

3,28%

4,13%

4,72%

6,84%

4,06%

5,44%

11,64%

7,10%

6,25%

2022

-1,9%

-7,1%

0,8%

0,8%

2,4%

5,9%

10,6%

9,9%

18,9%

25,9%

12,1%

2021

0,7%

3,3%

-0,4%

2,5%

7,7%

4,1%

22,9%

10,8%

0,7%

16,7%

9,7%

2020

1,6%

3,5%

3,2%

7,2%

2,2%

11,6%

10,6%

9,9%

18,9%

9,9%

23,6%

2019

0,7%

-1,6%

-3,3%

-6,7%

-6,3%

-8,5%

-11,3%

-12,7%

-16,4%

-22,8%

-15,4%

2018

2,7%

4,3%

3,5%

1,5%

4,7%

5,1%

-0,3%

4,3%

10,6%

2,8%

13,8%

2017

2,0%

-3,1%

3,8%

2,4%

1,1%

-0,8%

2,2%

5,2%

13,2%

-0,5%

2016

1,2%

0,8

1,4%

-2,9%

3,5%

7,7%

-7,3%

-6,8%

10,2%

7,0%

2015

2,6%

–

4,2%

-0,7%

5,4%

0,9%

-2,5%

-4,1%

-10,5%

5,0%

2014

Akcje
Rynki Rozwini´te

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

-10%

8,6%

Akcje
Du˝e Spółki

7,5%

ÂREDNIA
portfel mieszany

4,3%

Akcje
Rynki Wschodzàce

4,0%

Obligacje 
High Yield

3,1%

Obligacje 
Stały Kupon

Akcje
Małe Spółki

2,7%

REITs 
(nieruchomoÊci)

1,7%

Gotówka Surowce

-8,0%

èródło: JP Morgan

1,1%

3,0%

Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy udało nam si´ osiàgnàç dzi´ki przyj´tym zało˝eniom
strategicznym, m.in.: koncentracji na obligacjach polskich i amerykaƒskich, ograniczeniu ryzyka
kredytowego (obligacji korporacyjnych), gł´bokiej selekcji spółek polskich z indeksów mWIG40
i sWIG80, sukcesywnej rotacji alokacji na rynkach zagranicznych w kierunku spółek acyklicznych
(technologicznych).  JednoczeÊnie, opisane w poprzednich rozdziałach warunki rynkowe pozwa-
lajà nam zaktualizowaç nasze podejÊcie do poszczególnych klas aktywów.
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Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wysokie stopy procentowe; 

Ocena dotyczy obligacji High Yield; obligacje Investment Grade traktujemy neutralnie (0); 

Ryzyko bankowych papierów ze wzgl´du na obcià˝enia sektora (TSUE, wakacje kredytowe,
podatek bankowy).

+
–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(PL)

(-1)

Atrakcyjne premie za ryzyko; 

Przyzwoita płynnoÊç;

Obawy o wiarygodnoÊç kredytowà emitentów: obligacje High Yield w Europie i USA: (-1); 

Dostrzegamy mo˝liwoÊç rozlania si´ problemu płynnoÊci na inne banki w USA i Europie.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 
(Globalne)

(0)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

Szansa na pozyskanie Êrodków z KPO; 

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

Utrzymujàca si´ wysoka dynamika inflacji; 

Ryzyka geopolityczne i rok wyborczy.

+
+
+

–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(PL)

(+1)

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

Hamujàce odczyty inflacji i widmo spowolnienia w gospodarce;

Napływ kapitałów z depozytów i obligacji korporacyjnych;

Determinacja FED do utrzymywania dłu˝ej wy˝szych stóp procentowych.

+

+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(USA)

(+2)

Niemiecki „Bund” mocno podà˝a na sentymentem w USA; 

Hamujàca dynamika inflacji w Strefie Euro;

Determinacja FED w dalszym mocnym podnoszeniu stóp procentowych;

Potencjalne problemy z obsługà długu przez kraje południa Europy.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(Europa)

(+1)

Atrakcyjne rentownoÊci obligacji skarbowych na Bałkanach; 

Lekka tendencja do osłabiania si´ kursu USD;

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

Ryzyka polaryzacji i napi´ç geopolitycznych (potencjalna współpraca Chin z Rosjà).

+

–
–
–

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 II kwartale 2023
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Atrakcyjne wyceny spółek; 

Innowacyjne modele biznesowe; 

Premie w zwiàzku ze skupem własnym akcji lub przej´ciem;

Ekspozycja na sektor konsumencki;

Relatywnie mniejsza płynnoÊç oraz negatywna presja na spółki z sektora finansowego.

+
+
+

–
–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

(-1)

Wcià˝ mocny rynek pracy;

Rotacja kapitałów ze spółek cyklicznych do tzw. „nowej ekonomii; 

Dane makroekonomiczne sugerujàce mo˝liwoÊç recesji;

Problemy płynnoÊciowe sektora finansowego.

+
+
–
–

Akcje
USA

(0)

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

(+1)

Kryzys energetyczny wydaje si´ za˝egnany; 

Udro˝nienie łaƒcuchów dostaw;

Groêba problemów płynnoÊciowych w sektorze bankowym;

Determinacja EBC do dalszego zacieÊniania polityki monetarnej.

+
+
–
–

Akcje 
Europa

(0)

Atrakcyjne wyceny spółek;

Otwarcie chiƒskiej gospodarki;  

Polaryzacja i napi´cia geopolityczna (potencjalna współpraca Chin z Rosjà); 

PodatnoÊç na zachowanie si´ USD.

+
+

–
–

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 II kwartale 2023

Bardzo atrakcyjne wyceny spółek;

Dyskonto wzgl´dem koszyka rynków wschodzàcych; 

Koncepcja podatku od zysków nadzwyczajnych spółek energetycznych;

Banki pod silnà presjà (kredyty frankowe, wakacje kredytowe, podatek bankowy);

Ryzyka geopolityczne z perspektywy zagranicznego kapitału.

+
+
–
–
–

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 na długu polskim i amerykaƒskim

• Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, stopniowe dowa˝anie
spółek cyklicznych i technologicznych w przypadku 
pogorszenia danych makro, z akcentem na mWIG i sWIG.

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 Azji Południowo-Wschodniej; dowa˝anie
sektorów acyklicznych.

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 europejskich
(głównie w sektorach acyklicznych).

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.


