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Za nami połowa 2023 roku, który z perspektywy rynków finansowych jest dotychczas

niemal odwrotnoÊcià roku 2022. Silne odbicie na globalnych rynkach akcji i obligacji

pozwoliło cz´Êciowo odrobiç straty z minionych czterech kwartałów – a to wszystko

w obliczu bardzo konsekwentnej postawy banków centralnych walczàcych z uporczywà

inflacjà. Te 6 ostatnich miesi´cy przyniosło równie˝ wiele ciekawych wàtków,

jak chocia˝by kłopoty sektora bankowego w USA czy pojawienie si´ silnego trendu

wzrostowego na biznesach zwiàzanych z tzw. sztucznà inteligencjà. I co warte

podkreÊlenia, pomimo oczekiwaƒ recesyjnych rynek kapitałowy wcià˝ pokazuje

swojà sił´, lecz czy towarzyszà temu fundamenty po stronie gospodarki? Czy oczeki-

wana recesja uległa odwołaniu czy przesuni´ciu? Czy rynkom akcji i obligacji starczy

sił, aby utrzymaç podobnà dynamik´ w drugim półroczu?

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 pierwszej połowy 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 zarzà-

dzanych 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
Czekajàc na Godota, czyli gdzie ta recesja? 

W literaturze Godot to postaç z dramatu
Samuela Becketta, napisanego w latach 
40-tych XX wieku. Czekajà na niego przy
drodze dwaj włócz´dzy – Estragon i Vladimir. 
I choç jego wyczekiwane pojawienie si´ 
ma odmieniç los dwóch bohaterów, 
Godot nie nadchodzi. 

Ta analogia doÊç mocno przypomina sytuacj´
z pierwszego półrocza 2023, gdy odczyty
PKB oraz inflacji zacz´ły wyraênie spadaç 
w Êwiatowej gospodarce. Równie˝ sektor
przemysłowy, za sprawà ni˝szych zamówieƒ,
notował coraz gorsze wyniki. 

Wyraênym, silnym „bastionem” pozostawał
sektor konsumencki – a to za sprawà wcià˝
niskiego bezrobocia i wysokich oszcz´dnoÊci
zgromadzonych w czasach pandemii. Pomagały
one finansowaç wydatki w obliczu wysokich
cen. 

Wi´kszoÊç prognoz najwi´kszych banków 
inwestycyjnych zakładała pojawienie si´ recesji
w Êwiatowej gospodarce właÊnie w drugim
kwartale bie˝àcego roku. Prawdopodobieƒ-
stwo to miały zwi´kszaç problemy sektora
bankowego w USA i w Europie – jak˝e 
kluczowe dla finansowania gospodarki. 

JesteÊmy jednak ju˝ na półmetku roku, 
a w miejsce recesji mamy do czynienia 
z „kontrolowanym i powolnym” spowolnie-
niem. Czy zatem scenariusz recesyjny si´
zdezaktualizował, a mo˝e odsunàł w czasie?
Aby próbowaç okreÊliç dokàd zmierzamy,
dokonajmy diagnozy bie˝àcej sytuacji. 

W pierwszym półroczu 2023 roku mogliÊmy
obserwowaç pogł´bienie ró˝nic pomi´dzy
koniunkturà w przemyÊle i usługach na głównych
rynkach rozwini´tych. W USA przemysłowy
wskaênik wyprzedzajàcy koniunktury PMI
rozczarował, spadajàc w maju do 48,5 pkt.,
ustanawiajàc 3-miesi´czne minimum. Z kolei
indeks usługowy wzrósł do 55,1 pkt. z 53,6 pkt.
i wyraênie pobił rynkowe oczekiwania. 
W Strefie Euro z kolei indeks PMI dla usług
wyniósł mi´dzy kwietniem a czerwcem Êred-
nio 54,6 pkt wobec 52,8 pkt w I kw. 2023 r.,
potwierdzajàc solidne o˝ywienie w tym 
sektorze. Szybkie i silne zacieÊnianie polityki
monetarnej na Êwiecie, ograniczajàce globalnà
wymian´ handlowà, osłabiało jednak kondy-
cj´ przemysłu: indeks PMI dla tego sektora 
w Strefie Euro spadł w II kw. 2023 r. Êrednio
do 44,7 pkt z 48,2 pkt w I kw., a wi´c oddalił
si´ od neutralnego poziomu 50 pkt. 

Prognozy PKB 
sà rewidowane w dół 
– gospodarki wyraênie
zwalniajà, ale majà szanse
uniknàç recesji nawet
przy uporczywej inflacji.

Prognozy PKB i Inflacji w gospodarkach Êwiata

GDP Infalacja
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Mimo słabych prognoz wydaje si´, ˝e główne

gospodarki unikn´ły technicznej recesji: według

szacunków Europejskiego Banku Centralnego

gospodarka Strefy Euro (zwłaszcza Niemiec)

za II kw. 2023 osiàgn´ła wzrost 0,3% kw./kw.

(wobec 0,1% za 2 kw. 2022). Z kolei według

szacunków FED amerykaƒska gospodarka

przyspieszyła w uj´ciu kwartalnym po czerwcu

do 1,9% z 1,3% w marcu. 

Widaç zatem wyraênie, ˝e od strony 

„twardych” danych makroekonomicznych

gospodarka ewidentnie jest w fazie spo-

wolnienia, jednak prawdopodobieƒstwo 

silnej recesji oddaliło si´. Co ciekawe, 

widaç wyraênà rozbie˝noÊç pomi´dzy 

recesyjnymi prognozami samych banków

centralnych, a tymi tworzonymi przez banki

inwestycyjne. 

Silnym sygnałem ostrzegawczym jest model
stworzony  przez FED z Nowego Jorku,
bazujàcy na odwróceniu krzywej rentownoÊci
(a wi´c sytuacji, gdy obligacje o krótkim ter-
minie zapadalnoÊci sà bardziej dochodowe,
ni˝ te długoterminowe). Tzw. inwersj´ krzywej
mo˝na interpretowaç jako przekonanie, 
˝e w przyszłoÊci stopy procentowe b´dà
spadaç, co jest charakterystyczne dla recesji.
Z drugiej strony model banku Goldman Sachs
zakłada jedynie ok. 20% szans na recesj´. 
Byç mo˝e rynek wierzy w szybkà pomoc
banku centralnego w przypadku kłopotów?
Byç mo˝e mamy tu do czynienia zatem 
z tytułowym paradoksem lub samospełnia-
jàcà si´ przepowiednià: otó˝ w sytuacji, 
gdy wszyscy spodziewajà si´ „strasznej” 
recesji i na nià czekajà, mo˝e si´ okazaç, 
˝e ona wcale nie nadejdzie.

èródło: Bank Millennium
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èródło: FED New York

Inwersja krzywej dochodowoÊci w USA zapowiada recesj´. 
Jej prawdopodobieƒstwo według FED nadal jest wysokie.
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Banki Centralne na froncie
walki z uporczywà inflacjà
Bez wàtpienia do okreÊlenia potencjalnych
scenariuszy makroekonomicznych niezb´dne
jest przyjrzenie si´ decyzjom i retoryce banków
centralnych. To one pozostajà „głównym roz-
grywajàcym” na arenie walki z inflacjà, a ich
działania b´dà z jednej strony determinowane
kluczowymi czynnikami, jak aktywnoÊç
gospodarcza, inflacja i kondycja rynku 
pracy, z drugiej zaÊ – b´dà wpływały 
na prawdopodobieƒstwo zmiany fazy cyklu
koniunkturalnego czy wystàpienia recesji. 

Banki centralne w swojej retoryce ju˝ w 2022 r.
podkreÊlały, ˝e restrykcyjna polityka monetarna
(tzn. podnoszenie stóp procentowych) b´dzie
prowadzona tak długo i tak mocno, a˝ wzro-
Ênie pewnoÊç co do systematycznego spadku
inflacji, bez doprowadzenia gospodarki i rynku
pracy do gwałtownego załamania. Pierwszy
z tych czynników ju˝ si´ materializuje. Po osià-
gni´ciu szczytów w czerwcu 2022 roku (USA)
i lutym 2023 (Europa) dynamika inflacji konsu-
menckiej wyraênie spada. Wynika to nie tylko 
z efektu bazy (wysokiej inflacji w 2022 roku),

ale równie˝ ze spadku cen surowców, paliw 
i noÊników energii. To, co mo˝e martwiç, 
to wcià˝ uporczywa inflacja bazowa, a wi´c
„oczyszczona” z cen noÊników energii i paliw.
Ona nadal utrzymuje si´ przy szczytowych 
odczytach, głównie za sprawà dro˝ejàcych
usług. Choç wydaje si´, ˝e okres najwi´kszego
przerzucania na Klientów wy˝szych kosztów
produkcji i mar˝ mamy za sobà, wcià˝ nierów-
nowaga popytu i poda˝y, a tak˝e relatywnie
wysoki poziom oszcz´dnoÊci, dynamiki wyna-
grodzeƒ i niskiego bezrobocia nie pozwala
na spadek inflacji. Innymi słowy, konsumenci
nie muszà martwiç si´ o prac´, statystycznie
zarabiajà coraz wi´cej i nadal du˝o wydajà.  

Na zupełnie przeciwległym biegunie znajduje
si´ gospodarka chiƒska, która po kryzysie 
w sektorze nieruchomoÊci, ograniczeniach 
w bran˝y technologicznej, a w koƒcu po post-
covidowym otwarciu, nie roÊnie tak szybko
jak zakładały prognozy. Co wi´cej, statystyczny
konsument ma tam wi´kszà skłonnoÊç 
do oszcz´dzania, a rzàd wr´cz obni˝a stopy
procentowe w obawie przed…deflacjà! 
To dobitnie pokazuje, jak mocno spolaryzo-
wana jest globalna gospodarka. 

Po osiàgni´ciu szczytów
w czerwcu 2022 roku
(USA) i lutym 2023
(Europa) dynamika 
inflacji konsumenckiej
wyraênie spada.

Inflacja konsumencka w gospodarkach rozwini´tych spada, ale...

èródło: Refinitiv, Datastream
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Trzeba jednak uczciwie przyznaç, ˝e rynki

rozwini´te doÊç sprawnie radzà sobie

z inflacjà. ZejÊcie jej wartoÊci w USA 

do 4% mo˝na uznaç za sukces – szczególnie

przy stopach procentowych w przedziale 

5-5,25%. To co, wcià˝ przeszkadza w dojÊciu

do celu inflacyjnego na poziomie 2%, to nie-

mal 6% wzrost wynagrodzeƒ w skali roku.

Podobna sytuacja ma miejsce w Europie,

choç na Starym Kontynencie swoistym do-

pełnieniem zacieÊniania polityki monetarnej

sà du˝e banki, które doÊç mocno ograniczajà

akcje kredytowe, starajàc si´ budowaç nad-

wàtlone kapitały wynikajàce z olbrzymiej

przeceny ich portfeli obligacyjnych. 

Trend spadku inflacji jest dobrze widoczny 
i w naszej ocenie b´dzie kontynuowany, 
co pociàgnie za sobà przełom w polityce
monetarnej byç mo˝e jeszcze w tym roku.
Obecnie rynek, poprzez kontakty na stop´
procentowà, wycenia jeszcze dwie podwy˝ki
stóp procentowych przez amerykaƒski FED,
łàcznie o 50 pkt. bazowych. Podobnà skal´
podwy˝ek przewiduje sam Europejski Bank
Centralny w 2023 roku. Zakładamy, ˝e okres
obowiàzywania tych podwy˝szonych stóp

procentowych na rynkach rozwini´tych 
powinien pozostaç do koƒca 2023 roku, 
jednak mo˝liwe sà potem nieco bardziej 
dynamiczne obni˝ki. Zapewne swoistym 
„papierkiem lakmusowym” jeÊli chodzi 
o dalszà polityk´, b´dzie amerykaƒski FED.
Pami´tajmy bowiem, ˝e obecny cykl pod-
wy˝ek stóp procentowych jest jednym 
z najostrzejszych (podwy˝ka o 5 pkt. pro-
centowych w 14 miesi´cy), a historycznie 
w 6 ostatnich cyklach FED obni˝ał stopy
szybciej i mocniej, ni˝ je podnosił.

Polska makroekonomia 
w cieniu roku wyborczego

Tendencje widoczne w globalnej gospo-
darce miały swoje podobne odzwierciedlenie
na lokalnym rynku w pierwszej połowie
2023 roku. O ile w uj´ciu rocznym mieliÊmy
spadek PKB (-0,3%), to ju˝ w uj´ciu kwartal-
nym był to wzrost o 3,8%. Była to niespo-
dzianka, która wyró˝niała polskà gospodark´
in plus w skali europejskiej. Niemniej jednak
od szczytów z przełomu 2021/2022 roku 
widoczne jest wyraêne spowolnienie
dynamiki wzrostu PKB. 

Obecnie rynek wycenia
jeszcze dwie podwy˝ki
stóp procentowych
przez amerykaƒski FED,
łàcznie o 50 punktów
bazowych.

Projekcje FED dot. stóp procentowych rosły w ka˝dym miesiàcu 2023

èródło: FS Investments
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Spowolnienie gospodarki to w głównej mierze
efekt kurczàcej si´ konsumpcji prywatnej
(-2,0% r/r), głównie ze wzgl´du na wysokà
inflacj´ i wy˝sze koszty obsługi zobowiàzaƒ 
w wyniku wysokich stóp procentowych. 
Wyhamowanie tej˝e konsumpcji dotyczy
szczególnie towarów, co widoczne było 
w gł´bokich spadkach sprzeda˝y detalicznej.
Ponadto, doÊç wyraênie słabnie koniunktura
w polskim przemyÊle: odczyt wskaênika PMI
zdecydowanie utrzymuje si´ poni˝ej wartoÊci 

neutralnej i wynosi 45,1 pkt. Ma to zapewne

zwiàzek z pogorszeniem si´ sytuacji makro-

ekonomicznej w krajach oÊciennych, b´dà-

cych odbiorcami krajowej produkcji.

Najnowsze projekcje NBP wskazujà jednak

na stopniowà odbudow´ nastrojów konsu-

menckich i skłonnoÊci do bie˝àcych zakupów,

co mo˝e byç zwiàzane z wyraênym hamo-

waniem inflacji, a dodatkowo wcià˝ niskim

bezrobociem. Istotne dodatkowe wsparcie

Projekcje makroekono-
miczne NBP wskazujà
na odbicie gospodarcze
ju˝ w drugiej połowie
2023 roku, jednak 
powrót do celu 
inflacyjnego to daleka
perspektywa.
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Wskaênik Wyprzedzajàcy Koniunktury BIEC wskazuje, ˝e polska gospodarka znajduje si´ w stagnacji.

èródło: BIEC
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konsumpcji mo˝e pojawiç si´ równie˝ 

ze strony potencjalnych transferów społecz-

nych. Zapowiedzi podwy˝szenia Êwiadczenia

500+, zwi´kszania kwoty wolnej od podatku,

wakacji kredytowych czy kolejne emerytury 

i dodatki stanowià obecnie przysłowiowà

„kiełbas´ wyborczà” przed jesiennymi wybo-

rami parlamentarnymi w Polsce, jednak ju˝

teraz stanowià przesłank´ do zwi´kszania 

aktywnoÊci konsumentów. Przekłada si´ to

na wzrost cen usług, który mimo spadku 

inflacji konsumenckiej dzi´ki obni˝eniu cen

surowców energetycznych i paliw, nadal 

doÊç uporczywie podbija inflacj´ bazowà.

Odrodzenie konsumpcji jest istotne dla pol-

skiej gospodarki, w której stanowi ona jednà

z głównych sił nap´dowych. JednoczeÊnie

jednak ma swojà drugà stron´ medalu, gdy˝

utrudnia zejÊcie inflacji do celu inflacyjnego…

…który jest głównym celem działania Rady
Polityki Pieni´˝nej i pozwala płynnie przejÊç
do ostatniego posiedzenia tego organu. 
W lipcowym komunikacie prezes NBP 
ogłosił oficjalny koniec cyklu podwy˝ek 
stóp procentowych. JednoczeÊnie oÊwiadczył,
˝e w przypadku zejÊcia inflacji do poziomów
jednocyfrowych (co spodziewane jest praw-
dopodobnie ju˝ we wrzeÊniu b.r.) mo˝liwa
jest pierwsza obni˝ka stóp procentowych. 
O ile dla wi´kszoÊci analityków brak podwy˝ek
stóp procentowych w Polsce od 9 miesi´cy
nie pozostawiał złudzeƒ o zmianie retoryki, 
o tyle tak jasny i kategoryczny przekaz mo˝e
byç zdumiewajàcy i budziç wàtpliwoÊci 

co do swojej racjonalnoÊci. Dlaczego? 
Otó˝ gdy np. w Strefie Euro czy USA 
inflacja jest na ni˝szych poziomach, a mimo
to banki centralne budujà retoryk´ majàcà
na celu upewnienie si´ co do trwałoÊci
procesów deflacyjnych, w Polsce rozwa˝ane
sà ci´cia stóp przy nadal ujemnych poziomach
realnych stóp procentowych. Retoryka 
członków RPP staje si´ bardziej „goł´bia” 
zapewne te˝ ze wzgl´du na post´pujàcy 
proces dezinflacji, aczkolwiek scenariusz 
makroekonomiczny nie uzasadnia szybkiego
rozpocz´cia cyklu obni˝ek stóp procentowych
w Polsce. T́  decyzj´ mo˝na zatem interpre-
towaç w sposób nie inny, ni˝ populistyczny
„prezent” dla kredytobiorców i potencjalnych
wyborców. 

Podsumowujàc, w naszej ocenie prawdo-

podobieƒstwo recesji ponownie spadło lub

b´dzie ona miała inny charakter – bardziej

uporczywej i przewlekłej stagnacji w gospo-

darce i znacznego spowolnienia wzrostu. 

Za wczeÊnie jest te˝ mówiç o zmianie cyklu

na faz´ o˝ywienia w perspektywie najbli˝szego

kwartału. Istotnym czynnikiem do obserwacji

b´dzie sygnał FED o zakoƒczeniu cyklu pod-

wy˝ek stóp procentowych. W historycznym

i statystycznym uj´ciu, podczas 6 z 7 ostatnich

cyklów gospodarczych, recesja pojawiała si´

Êrednio 15-18 miesi´cy po ostatniej podwy˝ce.

Z kolei w Polsce spodziewamy si´ poprawy

koniunktury w drugiej połowie roku, 

ale ze zdecydowanie odległà perspektywà 

powrotu inflacji do celu.

Scenariusz makroeko-
nomiczny nie uzasadnia
szybkiego rozpocz´cia
cyklu obni˝ek stóp 
procentowych w Polsce.
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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, dajàc bankom centralnym
przesłank´ do koƒczenia cyklu podwy˝ek stóp proc.;

• Szerokie sektory spółek powoli wracajà do wzrostów.

STAGFLACJA
– scenariusz bazowy

• Dynamika inflacji pozostaje uporczywa;

• Gł´bsze spowolnienie 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

Wysoka inflacja Spadajàca inflacja

Na bazie powy˝szych hipotez mo˝emy 
wytypowaç poni˝sze scenariusze:

Oceniajàc rynek krótkoterminowo na pod-

stawie dost´pnych danych makroekono-

micznych, naszym scenariuszem bazowym 

na II kw. 2023 pozostaje Êrodowisko stagfla-

cyjne. Ewidentnie dynamika PKB wskazuje 

na coraz szersze spowolnienie, „infekujàc”

przede wszystkim aktywnoÊç produkcyjnà 

w przemyÊle, ale pierwsze rysy pojawiajà si´

ju˝ na usługach i wydatkach konsumenckich.

Spadek inflacji oczywiÊcie cieszy, jednak znaj-

duje si´ ona wyraênie jeszcze powy˝ej celów

inflacyjnych. Dopóki rynek pracy pozostanie

mocny, dopóty dłu˝ej potrwa okres spowol-

nienia wynikajàcy z nierównowagi popytu 

i poda˝y. W takich warunkach oraz zwycza-

jowo w okresie wakacyjnym spodziewamy

si´ ograniczonej aktywnoÊci inwestorów. 

Po wakacjach jednak widzimy pewne 

prawdopodobieƒstwo pojawienia si´ scena-

riusza „mi´kkiego làdowania” gospodarki 

w IV kwartale 2023 roku. JeÊli dalsza restryk-

cyjna polityka banków centralnych odniesie

skutek w postaci dalszych spadków inflacji

i zmniejszenia presji na wzrost wynagrodzeƒ

(nawet kosztem wzrostu bezrobocia), istnieje

szansa wyjÊcia gospodarki obronnà r´kà 

i unikni´cia twardej recesji. W takich warun-

kach banki centralne b´dà miały potencjalnie

pole do redukcji kosztu pieniàdza, co mo˝e 

z kolei sprzyjaç spółkom wzrostowym i roz-

wojowi nowych makro trendów jak chocia˝by

ten zwiàzany ze sztucznà inteligencjà, optyma-

lizacjà i cyfryzacjà biznesu. Kluczowe dla tego

scenariusza – w naszej ocenie – b´dà równie˝

pozytywne lub lepsze od oczekiwaƒ wyniki

spółek za II kw. 2023 roku.

Widzimy pewne 
prawdopodobieƒstwo
pojawienia si´ scenariusza
„mi´kkiego làdowania”
gospodarki w IV kwartale
2023 roku.
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Rynki obligacji
Spokojny rejs z wiatrem do celu 

Tym samym trend odbicia na obligacjach, 
zapoczàtkowany  na jesieni 2022 roku, 
wyraênie wyhamował. Poza krótkim (i para-
doksalnie pomyÊlnym) epizodem zwiàzanym
z perypetiami amerykaƒskiego i europejskiego
sektora finansowego, dłu˝na klasa aktywów
była mocno wra˝liwa na kolejne komunikaty 
i decyzje płynàce z amerykaƒskiego FED 
i Europejskiego Banku Centralnego. Inwe-
storzy ponownie zbyt szybko i optymistycznie
uwierzyli w zmian´ dotychczasowej „jastrz´-
biej” retoryki banków centralnych i po raz
kolejny musieli dostroiç si´ do niezmiennego
w gruncie rzeczy stanowiska: stopy procen-
towe muszà byç i b´dà podnoszone dalej 
w 2023 roku. W tym miejscu mo˝na zadaç
sobie pytanie, dlaczego rynek tak uporczywie
nie chce od dłu˝szego czasu wierzyç bankom
centralnym? Spójrzmy na to z perspektywy
decydentów. Ich główna aktywnoÊç to komu-
nikacja z rynkiem, a nie tylko podejmowanie
samych decyzji co do zmiany stóp procento-
wych (aktywnoÊç inwestorów nie jest wi´ksza
w momencie decyzji). A zatem, jeÊli bankowi
centralnemu zale˝y na sprowadzeniu inflacji

na ni˝sze poziomy, oczywista wydaje si´
retoryka majàca na celu podtrzymanie 
stanowczego zacieÊniania w przyszłoÊci 
polityki monetarnej. Dzi´ki temu taka „presja”
ma tez oddziaływaç na konsumentów, którzy
w obawie przed np. wy˝szymi kosztami 
zadłu˝enia czy ˝ycia ograniczajà swojà 
skłonnoÊç do proinflacyjnej konsumpcji. 
Warto w tym miejscu podkreÊliç, ˝e te dwa
wspomniane wy˝ej banki centralne doÊç jasno
prowadzà swojà komunikacj´, zaÊ to inwe-
storzy i rynek kilkukrotnie i zbyt wczeÊnie 
liczyli na zmian´ retoryki. Konsekwencjà
„dostrajania” oczekiwaƒ do rzeczywistoÊci
serwowanej przez banki centralne jest ruch
na rentownoÊciach szczególnie obligacji krótko-
terminowych. Przykładowo, 2-letnie amery-
kaƒskie obligacje skarbowe „zatoczyły koło”,
rozpoczynajàc rok na poziomie 4,42%, schodzàc
przy kryzysie bankowym do 3,76% i koƒczàc
półrocze z rentownoÊcià 4,90%. Nieco inaczej,
w uproszczeniu, zachowujà si´ obligacje 
o Êrednim terminie zapadalnoÊci (wra˝liwe
na odczyty inflacji) czy tez długoterminowe
(wra˝liwe szczególnie na projekcje inflacji).

Drugi kwartał 2023 r. 
na globalnych rynkach
długu stał pod znakiem
wzrostu rentownoÊci
(spadku cen).
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Restrykcyjna polityka
banków centralnych
powoduje przecen´
szczególnie obligacji
krótkoterminowych.

Poniewa˝ zarówno kolejne odczyty
jak i prognozy ceny pieniàdza dynamicznie
spadały, cała krzywa dochodowoÊci amery-
kaƒskich obligacji przesun´ła si´ nieznacznie
w dół, w porównaniu z 2022 rokiem. 
Podobnie zachowywały si´ obligacje 
w Strefie Euro, gdzie sentyment rynku 
dłu˝nego podà˝ał za amerykaƒskim. 
Bardzo ciekawie na tym tle zachowywały si´

polskie obligacje skarbowe. Brak podwy˝ek
stóp procentowych od wrzeÊnia 2022 roku,
a˝ po lipcowy komunikat RPP o zakoƒczeniu
cyklu podwy˝ek stóp procentowych skutecznie
utrzymywał rentownoÊci w trendzie spadko-
wym, co oznacza wzrost ich cen. Impet tego
ruchu jest jednak równie˝ zdecydowanie
mniejszy, ni˝ ten obserwowany pod koniec
2022 roku. 

èródło: pl.investing.com
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Czy zatem wyhamowanie trendu spadku
rentownoÊci lub ich relatywnie wysoki 
poziom na Rynkach Rozwini´tych jest 
powodem do zmartwieƒ dla posiadaczy 
funduszy dłu˝nych? Zdecydowanie nie. 
W poprzednim Outlooku staliÊmy na stano-
wisku, ˝e czas działa na korzyÊç optymistów, 
a wi´c z czasem b´dzie rosło prawdopodo-
bieƒstwo osiàgania przyzwoitych, dodatnich
stóp zwrotu na rozwiàzaniach dłu˝nych. 
Scenariusz ten zmaterializował si´ i zdanie 
to nadal podtrzymujemy. Co wi´cej, fundusze
dłu˝ne umo˝liwiajà nie tylko zarabianie 
na zmianach cen obligacji, ale tak˝e podczas
braku ich zmian. Portfele funduszy obligacji
charakteryzujà si´ obecnie wcià˝ atrakcyjnymi
rentownoÊciami pochodzàcymi z wypłacanych
przez instrumenty dłu˝ne odsetek, których
horyzont czasowy jest zale˝ny od „duracji”
funduszu. Oznacza to, ˝e w obliczu stabilizacji
cen fundusz obligacji o rentownoÊci portfela
równej 6% „ b´dzie zarabiaç” Êrednio z odse-
tek 0,5% miesi´cznie przez okres od 1 do kilku
lat tym dłu˝ej, im dłu˝szy jest Êredni termin
do wykupu tych obligacji w portfelu. Dzi´ki
temu i w obliczu coraz bli˝szego koƒca 
cyklu podwy˝ek stóp procentowych w USA
czy Europie oraz (ju˝) zakoƒczonego cyklu 
w Polsce, atrakcyjnoÊç funduszy obligacji 
b´dzie rosła w porównaniu z depozytami,
których kwotowania b´dà uwzgl´dniały 
przyszłe ni˝sze stopy procentowe. 

Wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko i po-

prawà sentymentu rynkowego inwestorzy

ponownie z zainteresowaniem zacz´li spo-

glàdaç w kierunku obligacji korporacyjnych.

Wzrost ich cen widoczny był szczególnie 

w obszarze papierów o najwi´kszym ryzyku

(obligacje High Yield), których stopa zwrotu

od poczàtku w ramach szerokiego globalnego

indeksu wyniosła + 5,2%, podczas gdy obligacje

z ratingiem inwestycyjnym (tzw. Investment

Grade) w tym roku zarobiły ok. 2,5%. 

RentownoÊci obligacji korporacyjnych 

wydajà si´ atrakcyjne, jednak oferowana 

premia w stosunku do obligacji skarbowych

ju˝ niekoniecznie.

Zalecamy jednak ostro˝noÊç przy doborze

tej klasy aktywów. O ile na rynkach globalnych

płynnoÊç emisji nie jest wi´kszym problemem,

o tyle w Polsce rynek obligacji korporacyj-

nych jest wzgl´dnie mały i cz´sto znalezienie

partnera do transakcji na takich obligacjach

bywa problemem. Co wi´cej papiery uzna-

nych emitentów sà doÊç mocno skorelowane

z kondycjà sektora finansowego, gdy˝ sà 

emitowane przez banki. Z kolei z perspektywy

cyklu koniunkturalnego i oczekiwanej fazy

spowolnienia gospodarczego, roÊnie ryzyko

kredytowe, a wi´c potencjalnych bankructw 

i niewypłacalnoÊci emitentów. W USA, 

w pierwszej połowie 2023 roku, zło˝onych

AtrakcyjnoÊç funduszy
obligacji b´dzie rosła 
w porównaniu 
z depozytami, których
kwotowania b´dà
uwzgl´dniały przyszłe
ni˝sze stopy procentowe.

Korelacja do indeksu MSCI ACWI

Obligacje nieskarbowe oferujà trakcyjne rentownoÊci, 
jednak idà one w parze z ryzykiem kredytowym

Duracja (lata)

èródło: JP Morgan
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zostało najwi´cej wniosków upadłoÊciowych

od 2010 roku. Obecna faza koniunktury 

historycznie nie sprzyja podejmowaniu 

ryzyka kredytowego, a  premia za to ryzyko

– szczególnie w Êrodowisku wysokich stóp

procentowych – w naszej opinii nie jest 

wystarczajàcà zach´tà, w porównaniu 

do obecnych rentownoÊci na obligacjach

skarbowych.

Jakie perspektywy rysujà si´ zatem dla obligacji
na najbli˝szy kwartał? Uwa˝amy, ˝e rentowno-
Êci obligacji b´dà ulegały wzgl´dnie niedu˝ym
wahaniom w oczekiwaniu na przełomowe
decyzje FED i EBC. Jednak dla zachowania
si´ obligacji kluczowe b´dà kolejne odczyty
inflacji i dane makroekonomiczne. Dalszy
spadek inflacji czy pogorszenie si´ koniunktury
powinno sprzyjaç wzrostom cen obligacji, 

a oprócz tego „poduszka” z obecnej docho-
dowoÊci pozwoli osiàgaç cel w postaci wy˝szych
stóp zwrotu od depozytów. Nale˝y przy tym
pami´taç, ˝e obecne poziomy rentownoÊci,
szczególnie w Polsce, dosyç mocno uwzgl´d-
niajà w cenach najbli˝sze ruchy decydentów
z banków centralnych. Innymi słowy, spodzie-
wana na jesieni potencjalna decyzja o obni˝ce
stóp procentowych wcale nie musi przeło˝yç
si´ na spadek rentownoÊci. Nie widzimy jednak
zagro˝eƒ dla kontynuacji trendu wzrostowego
na obligacjach, ze szczególnym uwzgl´dnieniem
amerykaƒskich obligacji skarbowych, gdzie
potencjał do obni˝ek stóp (rentownoÊci
obligacji) jest relatywnie wi´kszy ni˝ w Polsce.
Podsumowujàc, w dalszym ciàgu postrzegamy
obligacje skarbowe, jako klas´ aktywów 
oferujàcà najlepszy stosunek zysku 
do ryzyka. 

Dalszy spadek inflacji 
czy pogorszenie si´
koniunktury powinno
sprzyjaç wzrostom cen
obligacji.

Liczba wniosków o upadłoÊç firm w USA – najwy˝sza od 2010 roku
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Prawdziwym zwyci´zcà
półrocza okazał si´ 
technologiczny indeks
Nasdaq ze stopà zwrotu
+31,7%.

Rynki akcji
Wspinaczka po coraz bardziej stromej Êcianie 

Drugi kwartał – ku zaskoczeniu wielu anality-

ków (i wbrew równie˝ naszym przewidywa-

niom) – nie tylko wpisał si´ w trend widoczny

od poczàtku roku, ale równie˝ pokazał ogrom-

nà sił´ rynków akcji i determinacje inwestorów

do odrabiania strat po fatalnym 2022 roku. 

W Strefie Euro, mimo ujemnych odczytów PKB
za IV kw. 2022 i I kw. 2023 (a wi´c w obliczu
technicznej recesji) oraz pomimo dalszego
podnoszenia stóp procentowych i problemów
sektora finansowego, indeksy akcji utrzymywały
si´ przy swoich historycznych maksimach.

Od poczàtku roku francuski CAC40 i niemiecki
DAX przyrosły odpowiednio o 14,3% i 16%.
W Japonii indeks Nikkei w pierwszym pół-
roczu 2023 roku urósł o zawrotne 27,2%!
Słaby jen sprzyjał eksportowi, a niska inflacja 
i stopy procentowe wspierały przepływ kapi-
tału na giełd´. Najciekawiej jednak działo si´
w USA. Indeks S&P500 osiàgnàł wynik +15,9%,
Dow Jones (reprezentujàcy bardziej trady-
cyjnà ekonomi´) jedynie +3,8%, jednak
prawdziwym zwyci´zcà półrocza okazał si´
technologiczny indeks Nasdaq ze stopà
zwrotu +31,7%. 

Globalne indeksy akcji majà za sobà bardzo mocne półrocze
...z wyjàtkiem Chin (stopy zwrotu w %)

èródło: Bloomberg
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Co stało za tak dynamicznym i mocnym wzro-
stem spółek technologicznych? OczywiÊcie
trzeba pami´taç o ok. 30% przecenie z 2022 r.,
jednak otoczenia Êwiadczàce o spowolnieniu
gospodarczym, wcià˝ zacieÊniana polityka
monetarna, to nie jest ksià˝kowo wymarzone
Êrodowisko dla spółek technologicznych.
OczywiÊcie, aby odpowiedzieç na to pytanie,
musimy zajrzeç w głàb indeksów. 

Od strony technicznej okazuje si´, wzrosty
były silne, ale na poziomie indeksów, które
„wyciàgane były w gór´” coraz mniejszà liczba
spółek. A zatem nie był to objaw poprawy 
w gospodarce, a jedynie windowanie wycen
giełdowych. Amerykaƒski S&P500 ma jeden 
z lepszych wyników od poczàtku roku 
w historii swoich notowaƒ, ale odpowiada 
za to raptem głównie 7 spółek.

Lokomotywà wzrostów
na amerykaƒskiej giełdzie
jest kilka spółek technolo-
gicznych, podczas gdy roÊnie
odsetek „maruderów”.

„The Super 7s” (Super Siódemka) nap´dza S&P 500
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èródło: FinViz, Bloomberg
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Jak to bywa na amerykaƒskiej giełdzie, mieli-
Êmy do czynienia z pewnego rodzaju „reak-
cjà łaƒcuchowà” a „zapalnikiem” okazała si´
Sztuczna Inteligencja (ang. AI – Artificial Intel-
ligence), a konkretnie prognozy przychodów
spółki nVIDIA, produkujàcej chipy do półprze-
wodników i podzespołów elektronicznych.
Spółka podkreÊliła w komunikacie gotowoÊç
rozwijania nowych generacji układów opartych
o AI i ju˝ na II kw. 2023 zaprognozowała 
zyski przebijajàce oczekiwania analityków
o 4 mld USD. W ciàgu kilku dni spółka
osiàgn´ła kapitalizacj´ przekraczajàcà 
1 bln USD, wchodzàc do grona czterech 
najwi´kszych emitentów giełdowych. 

Wydaje si´, ˝e entuzjazm zwiàzany ze Sztucznà
Inteligencjà nie jest tylko modà, a byç mo˝e
nowym mega trendem, w gospodarce zasto-
sowanie tego typu rozwiàzaƒ mo˝e byç bardzo
szerokie, uniwersalne i skalowalne (łatwe do
rozprzestrzenienia na rynku). Układy AI mogà
doskonale wpisywaç si´ w ju˝ istniejàcy nurt
SaaS (ang. Software as a Service – oprogra-
mowanie jako usługa) i sprawdzaç w wielu
bran˝ach: od transportowej (asystenci wsparcia
kierowców) przez handel w sieci (pozycjo-
nowanie produktów, poszukiwanie grup 

docelowych, lepsze dopasowanie usług), 
logistyk´ (łatwiejsze zarzàdzanie produkcjà 
i zasobami) po rozrywk´ i media. OczywiÊcie
w Êlad za euforià na punkcie Sztucznej Inteli-
gencji pojawiło si´ wiele głosów wzywajàcych
do ostro˝noÊci wobec zagro˝eƒ zwiàzanych
z „przekazaniem władzy i decyzji” maszynom. 

Odłó˝my jednak rozwa˝ania rodem z serii 
filmów o „Terminatorze” i spróbujmy popatrzeç
na spółki technologiczne od strony rynkowej.
JeÊli mamy do czynienia ze spowolnieniem
i nawet rynkom groziłaby recesja, spółki tech-
nologiczne sà w stanie relatywnie szybko
dostosowaç si´ do ograniczeƒ i zmieniç swoje
modele biznesowe. Ponadto wiele z nich działa
w bran˝y optymalizacji i cyfryzacji innych gał´zi
gospodarki, co zmniejsza chocia˝by koszty
działalnoÊci i skraca ró˝ne procesy logistyczne.
Wreszcie wiele spółek technologicznych ma
du˝e nadwy˝ki gotówki, a te, które korzystajà
z finansowania, b´dà w stanie generowaç
wy˝sze przychody i mniejsze koszty przy ni˝-
szych stopach procentowych. Prawdopodobnie
podobne hipotezy podzielajà zarówno inwe-
storzy instytucjonalni jak i indywidualni – sektor
technologiczny zanotował w pierwszym pół-
roczu rekordowe napływy od 2021 roku.

Napływy kapitałów do spółek z sektora technologicznego 
sà najwi´ksze od lutego 2021 roku

Rekordowe tygodniowe wpływy do sektora technologicznego

Wydaje si´, ˝e entuzjazm
zwiàzany ze Sztucznà 
Inteligencjà nie jest 
tylko modà, a byç mo˝e
nowym mega trendem.

èródło: Bank of America
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Na drugim biegunie rynków akcji doÊç frustru-
jàcym bilansem mo˝e pochwaliç si´ chiƒska
gospodarka, jako najwi´kszy przedstawiciel
koszyka rynków wschodzàcych. Mimo wiel-
kich nadziei i prognoz, po wygaszeniu polityki
„Zero Covid” i otwarciu gospodarki, podej-
Êcie rynku zaskoczyło negatywnie. Wyraênie
spadł poziom produkcji przemysłowej, widaç
tez delikatne spowolnienie w usługach i nieco
bardziej dynamiczne w rolnictwie. W czerwcu
rzàd w Paƒstwie Ârodka rozpoczàł działania
stymulacyjne majàce na celu pobudzenie 
inwestycji, zmniejszenie rezerw obowiàzko-
wych banków i zwi´kszenie akcji kredytowej.
Mimo tego projekcje PKB dla Chin sà rewi-
dowane w dół i choç nominalny poziom 
PKB w wysokoÊci 5,3% za 2023 r. brzmiałby
dobrze, o tyle w porównaniu z nawet dwu-
cyfrowymi przyrostami z poprzednich lat, 
widaç osłabienie tamtego rynku. Przyczyn
mo˝na upatrywaç nie tylko po stronie 
gospodarki, ale równie˝ w polaryzacji geo-
politycznej. Utrzymywanie relacji handlowych 

z Rosjà, roszczenie praw do pełnej kontroli
Tajwanu czy utrudnienia w wymianie handlowej
z USA nie sprzyjajà o˝ywieniu gospodarczemu.
Takie tło rynkowe sprawia, ˝e podtrzymujemy
nasze stanowisko o potencjalnym braku 
dowa˝ania Akcji Rynków Wschodzàcych
w naszych portfelach. 

W Êwietle wydarzeƒ na globalnych rynkach

akcji, w panujàcy pozytywny sentyment wpi-

sywała si´ równie˝ polska giełda. W przypadku

indeksu WIG20 (+15% od poczàtku roku)

pomagało umocnienie złotówki oraz napływ

kapitałów zagranicznych. Wyrok TSUE 

w sprawie frankowiczów, cedujàcy rozstrzy-

ganie de facto sporów na krajowà jurysdyk-

cj´, skutecznie zdjàł presj´ z sektora. Z kolei

w gronie spółek o małej i Êredniej kapitalizacji

(mWIG40 +16,8%, sWIG 24% od poczàtku

roku) doskonale radziły sobie spółki gamin-

gowe (na fali wzrostów w amerykaƒskim

sektorze technologicznym), konsumenckie

(nadal intensywne wydatki gospodarstw 

W Êwietle wydarzeƒ 
na globalnych rynkach
akcji, w panujàcy 
pozytywny sentyment
wpisywała si´ równie˝
polska giełda.

Bilans pierwszego półrocza 2023 roku na GPW pod znakiem wzrostów

èródło: stooq.pl
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domowych przy niskim bezrobociu i rosnàcych

wynagrodzeniach) oraz sektor budowlany

(inwestycje infrastrukturalne). Warto pod-

kreÊliç, ˝e pod kàtem wycen polski parkiet

powrócił w minionym półroczu do 10-letnich

Êrednich oraz skutecznie nadrobił zaległoÊci

do swojego punktu odniesienia w postaci

koszyka rynków wschodzàcych. 

Obecnie nie widzimy przesłanek do silniejszej
kontynuacji trendu wzrostowego ze strony
lokalnego kapitału. W dalszym ciàgu polski
parkiet b´dzie podatny na sentyment zagra-
niczny, a ewentualnym czynnikiem ryzyka 
– szczególnie dla spółek Skarbu Paƒstwa 
– mogà byç potencjalne inicjatywy zwiàzane
z wakacjami kredytowymi, podatkiem solidar-
noÊciowym od spółek energetycznych i w´glo-
wych czy drena˝ dywidendami na potrzeby
finansowania obietnic wyborczych. W naszej
opinii fundamentalnie atrakcyjnie wyglàdajà
spółki małe i Êrednie, które z racji du˝ych 
zapasów sà dobrze przygotowane na obecne

ju˝ spowolnienie. Przewidujemy zatem mo˝li-
woÊç przyj´cia bardziej pozytywnego nastawie-
nia do akcji polskich w nast´pnym kwartale
2023 roku.

Po tak wyÊmienitym półroczu na rynkach 
akcji oczywistym jest pytanie, co dalej? 
Czy rynki b´dà miały na tyle sił, by utrzymaç
dotychczasowà dynamik´. Aby odpowiedzieç
na to pytanie musimy odwołaç si´ do naszego
nastawienia z poprzedniego kwartału, w któ-
rym sugerowaliÊmy, ˝e do wakacji 2023 rynek
b´dzie szukał odpowiedzi co do dalszego
kierunku. Przesłanki stwarzajàce zagro˝enie
do potencjalnej korekty były na tyle prawdo-
podobne, ˝e nasze portfele były nastawione
doÊç neutralnie i ostro˝nie. OczywiÊcie 
nadal braliÊmy udział we wzrostach cen akcji,
jednak w trosce o dobro naszych Klientów,
nie widzimy sensu ponoszenia nadmiernego
ryzyka, bardziej ni˝ jest to potrzebne. 
Takie te˝ podejÊcie preferujemy równie˝ 
w 3 kwartale 2023 roku. 

Atrakcyjnie na parkiecie
giełdowym wyglàdajà
spółki małe i Êrednie,
które z racji du˝ych 
zapasów sà dobrze 
przygotowane na obecne
ju˝ spowolnienie.

Polska giełda (w USD) na tle koszyka Rynków Wschodzàcych

Wzrosty na GPW w pierwszym półroczu 
przywróciły wyceny spółek do wieloletnich Êrednich
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1.  Wyniki finansowe spółek 
W lipcu rozpoczyna si´ sezon wyników 
za II kwartał 2023 roku w USA. Zwyczajowo
jest to czas podwy˝szonej zmiennoÊci, gdy
inwestorzy weryfikujà swoje pozycjonowanie
i oczekiwania na podstawie rzeczywistej 
kondycji firm. Prognozy zakładajà zagregowany
spadek przychodów na poziomie ok. -8%, 
a w 3 kwartale na poziomie 0,3% i 7,8% 
na koniec roku. „Poprzeczka” jest zatem 
zawieszona doÊç nisko i jeÊli b´dziemy mieli
do czynienia z pobiciem oczekiwaƒ, istnieje
szansa na utrwalenie obowiàzujàcego ruchu.
JeÊli pojawià si´ negatywne zaskoczenia,
mo˝e to byç pretekst do wakacyjnej korekty
i przygotowaniem rynku pod „kupowanie”
lepszych fundamentów w 4 kwartale.  

2. Wyceny spółek a otoczenie
makroekonomiczne
Wydaje si´, ˝e wraz ze wzrostami indeksów
akcyjnych inwestorzy kompletnie ignorowali
pogarszajàce si´ dane makroekonomiczne.
One z kolei nie pozostawiajà złudzeƒ – gospo-

darka spowalnia. O ile wi´kszoÊç prognoz 
zakładała gorsze pierwsze półrocze i popraw´
w drugim, taka jednomyÊlnoÊç lubi si´ mÊciç.
Z reguły korekty czy spadki przychodzà wtedy,
gdy nikt si´ ich nie spodziewa. SzerokoÊç
rynku równie˝ pozostawia wiele do ˝yczenia.
Wzrosty budowane raptem na kilku spółkach,
podczas, gdy roÊnie odsetek spółek zacho-
wujàcych si´ gorzej od szerokiego indeksu,
nie jest wiarygodnym sygnałem budowania
nowej hossy. 

3. „Gra do jednej bramki”
W zachowaniach inwestorów giełdowych

cz´sto du˝à rol´ odgrywa psychologia tłumu.

Wielokrotnie w przeszłoÊci w okresach

wzrostów, „tłum” zakładał dalsze wzrosty

i kupował. W transakcji potrzeba jednak

dwóch stron, wi´c kto ma sprzedawaç skoro

wszyscy chcà kupowaç? Odwrotna sytuacja

ma zazwyczaj miejsce w przypadku spadków.

Innymi słowy jednomyÊlnoÊç inwestorów 

w połàczeniu z coraz mniejszà zmiennoÊcià 

i silnym trendem mo˝e potencjalnie ozna-

Poni˝ej prezentujemy równie˝ czynniki do obser-
wacji, które mogà potencjalnie pomagaç oraz
na które, naszym zdaniem nale˝y uwa˝aç:

èródło: Goldman Sachs
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czaç krótkoterminowà korekt´. Obrazuje to

bardzo dobrze tzw. „indeks strachu” – VIX.

Obrazuje on miar´ oczekiwanej zmiennoÊci

na giełdzie, w ciàgu kolejnych 30 sesji, opartej

o opcje na indeks S&P500. Innymi słowy, jeÊli

spodziewana jest podwy˝szona zmiennoÊç,

rosnà ceny opcji zabezpieczajàcych pozycje

inwestorów i indeks roÊnie. W okresach 

z kolei, gdy jest bardzo nisko, interpretacja

wskazuje na relatywnie bardzo du˝à pewnoÊç

graczy co do istniejàcego trendu lub ruchu.

Podsumowujàc, w najbli˝szym kwartale
jeszcze bardziej kluczowa mo˝e okazaç si´
selekcja, ni˝ gra alokacjà. Nasze nastawienie
do akcji jest neutralne, gdy˝ mamy Êwiado-
moÊç wielu czynników ryzyka, o których
wspomnieliÊmy powy˝ej. Patrzymy jednak
przychylnie na mo˝liwoÊci wzrostu akcji 

w kolejnych kwartałach, o ile inflacja utrzyma
swojà spadkowà dynamik´, a koniunktura 
w gospodarce jedynie spowolni, unikajàc
twardego załamania. Uwa˝nie b´dziemy 
analizowaç wyniki spływajàce ze spółek, 
aby odpowiednio dopasowaç nasze portfele
funduszy. JednoczeÊnie, z perspektywy uczest-
ników, chcemy podkreÊliç istotnà rol´ w dywer-
syfikacji aktywów i sposobach inwestowania.
O ile strategicznie nadal uwa˝amy dłu˝ne 
klasy aktywów, jako te z najwi´kszym potencja-
łem zysku do ryzyka, o tyle zawczasu warto
nauczyç si´ obcowania z innymi, mieszanymi 
i akcyjnymi klasami aktywów w sposób regu-
larny i systematyczny, aby w przyszłoÊci móc
sprawnie i Êwiadomie dopasowywaç portfel
inwestycyjny do potencjalnego o˝ywienia 
w gospodarce.

èródło: twitter.com/charliebilello
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Podsumowanie 
i scenariusze na 2023 r.
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu wyniki funduszy
Millennium TFI w 2023 roku na tle stóp zwrotu
głównych grup aktywów od poczàtku 2023 roku:

Stopy zwrotu głównych klas aktywów od poczàtku 2023 roku do 30.06.2023 r.

èródło: Millennium TFI, analizy.pl

*dane do 30.06.2023

Millennium TFI – roczne stopy zwrotu w poszczególnych okresach rocznych oraz w 2023 roku
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5,20%

11,76%

11,36%

19,71%

23,85%

13,10%

14,87%

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
Du˝e Spółki

20%

16%

12%

8%

4%

0%

-4%

-8%

-12%

16,9%

Akcje
Rynki Rozwini´te

12,1%

Akcje
Małe Spółki

8,1%

ÂREDNIA
portfel mieszany

7,8%

Obligacje 
High Yield

5,2%

Akcje
Rynki Wschodzàce

REITs 
(nieruchomoÊci)

3,0%

Gotówka

2,3%

Obligacje 
Stały Kupon

Surowce

-7,8%

èródło: JP Morgan

2,1%

5,1%

Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy udało nam si´ osiàgnàç dzi´ki przyj´tym zało˝eniom
strategicznym, m.in.: koncentracji na obligacjach polskich skarbowych, ograniczeniu ryzyka kredytowego
(obligacji korporacyjnych), gł´bokiej selekcji spółek polskich z indeksów mWIG40 i sWIG80 oraz
starannej ekspozycji na indeksy akcji (szczególnie w USA i Japonii), neutralnej w Europie i ograniczonej
na Rynkach Wschodzàcych. Negatywnie do wyniku kontrybuowały pozycje oparte o dług amerykaƒski,
jednak ich wysokie dochodowoÊci oraz coraz bli˝szy potencjalny zwrot w polityce monetarnej USA
stwarza wysokie prawdopodobieƒstwo powodzenia tej klasy aktywów w drugim półroczu 2023 roku.
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Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wysokie stopy procentowe; 

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

Niska płynnoÊç w warunkach spowolnienia lub recesji;

Potencjalne ryzyko lokalne w zwiàzku z wojnà na Ukrainie.

+
–
–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(PL)

(-1)

Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wysokie stopy procentowe; 

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

Obawy o wiarygodnoÊç kredytowà przy obawach recesyjnych; 

Przedłu˝ajàcy si´ cykl podwy˝ek stóp procentowych.

+

–
–

–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(Globalne)

(-1)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

Spadajàca inflacja; 

Oficjalne zakoƒczenie cyklu podwy˝ek stóp procentowych przez RPP; 

Ryzyka geopolityczne i rok wyborczy.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

(+1)

Atrakcyjne rentownoÊci powy˝ej poziomów inflacji;

Hamujàce odczyty inflacji i widmo spowolnienia w gospodarce;

Napływ kapitałów z depozytów i obligacji korporacyjnych;

Przedłu˝ajàcy si´ cykl podwy˝ek stóp procentowych.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(USA)

(+2)

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

Hamujàca dynamika inflacji w Strefie Euro;

Determinacja EBC w dalszym mocnym podnoszeniu stóp procentowych;

Uporczywa i wysoka inflacja bazowa.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(Europa)

(+1)

Atrakcyjne rentownoÊci obligacji skarbowych na Bałkanach i w Ameryce Południowej; 

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 III kwartale 2023
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Spółki przygotowane na spowolnienie, które ju˝ trwa; 

Popyt słabszy, ale stabilny ze strony PPK; 

Rozsàdny wzrost poparty fundamentami;

Relatywnie mniejsza płynnoÊç.

+
+
+

–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

(0)

Wcià˝ mocny rynek pracy;

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

Dane makroekonomiczne sugerujàce mo˝liwoÊç recesji;

Nieznany efekt publikacji wyników spółek za II kwartał 2023 r.

+
+
–
–

Akcje
USA

(0)

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

(0)

Mocny sektor konsumencki; 

Udro˝nienie łaƒcuchów dostaw;

Groêba problemów płynnoÊciowych w sektorze bankowym;

Determinacja EBC do dalszego zacieÊniania polityki monetarnej.

+
+
–
–

Akcje 
Europa

(0)

Atrakcyjne wyceny spółek;

Du˝a niejednorodnoÊç gospodarek;  

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

Słabe dane makroekonomiczne z Chin.

+
+

–
–

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 III kwartale 2023

Nadal atrakcyjne wyceny spółek;

Relatywnie lepsze wykorzystanie zewn´trznego pozytywnego sentymentu; 

Koncepcja podatku od zysków nadzwyczajnych spółek energetycznych;

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.

• Kontynuacja przewa˝ania sektora technologicznego
kosztem sektora finansowego i ochrony zdrowia.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY

• Aktywne utrzymywanie umiarkowanego ryzyka kredytowego
(obligacje Investment Grade kosztem High Yield); 
koncentracja na ekspozycji zagranicznej.

• Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewa˝eniem
USA i rynków Azji Południowo-Wschodniej.

FUNDUSZE MIESZANE PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

• Koncentracja na stałym dochodzie odsetkowym 
z cz´Êci dłu˝nej, dowa˝enie obligacji amerykaƒskich;
oczekiwanie na moment zwi´kszenia alokacji w akcje.

• Szeroka dywersyfikacja geograficzna, zwi´kszenie 
dowa˝enia w strategiach amerykaƒskich i europejskich,
utrzymanie ekspozycji na Japoni´.

W Êwietle przedstawionych scenariuszy rynkowych na najbli̋ szy kwartał nadal preferujemy obligacje
skarbowe, jako klas´ aktywów z relatywnie najlepszym stosunkiem zysku do ryzyka. Chcemy wykorzystywaç
potencjał zwiàzany z powolnà zmianà cyklu polityki monetarnej i wykorzystywaç potencjał drzemiàcy
w ryzyku stopy proc., przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka kredytowego. Po znakomitej pierwszej
połowie roku wolimy pozostaç z nastawieniem neutralnym, a wi´c braç udział we wzrostach indeksów,
ale z rozsàdnà ostro˝noÊcià. JednoczeÊnie nie wykluczamy zmiany nastawienia na pozytywne w kolejnym
kwartale, gdy wiele niewiadomych, jak chocia˝by odczyty inflacji czy wybory w Polsce, b´dzie ju˝ znanych.  

Na funduszach dłu˝nych b´dziemy poszukiwaç stóp zwrotu głównie wÊród obligacji skarbowych,
w przypadku funduszy mieszanych trzonem portfela równie˝ kierunkowo pozostanà obligacje, a˝ dane
makroekonomiczne i fundamentalne płynàce ze spółek potwierdzà zasadnoÊç zwi´kszania alokacji
w akcje. W przypadku funduszy akcyjnych b´dziemy wykorzystywaç selekcj´ do właÊciwej dywersyfikacji
sektorowej i geograficznej, w ramach której istotnà cz´Êç stanowiç b´dà tzw. spółki wzrostowe.
One bowiem, w Êrodowisku dezinflacyjnym powinny oferowaç atrakcyjne stopy zwrotu.

Mamy nadziej´, ˝e powy˝szy materiał 
przybli˝ył Paƒstwu nieco naszà optyk´ 
na rynki finansowe oraz ujawnił nieco „kuchni”
zwiàzanej z analizà rynków kapitałowych. 
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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.


