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W drugie półrocze 2023 wchodziliÊmy w znakomitych nastrojach, gdy okazało si´, ˝e mimo

zagro˝eƒ ze strony otoczenia gospodarczego oraz nieza˝egnanego problemu wysokiej inflacji,

w pierwszych 6 miesiàcach roku rynki akcji i obligacji rosły, odreagowujàc fatalny 2022 rok.

O ile w lipcu entuzjazm trwał, o tyle pozostałe miesiàce kwartału ukazały skomplikowanà

i trudnà rzeczywistoÊç. Najwi´ksze banki centralne wcià˝ walczà z inflacjà, balansujàc na granicy

niebezpiecznej zadyszki w gospodarce, a rynek kapitałowy jak zawsze próbuje zdyskontowaç

przyszłoÊç, której zarysy sà ledwie widoczne.

Obecna sytuacja przypomina nieco tà sprzed równo 12 miesi´cy, gdy te˝ borykaliÊmy si´

z szaleƒczo rosnàcymi rentownoÊciami obligacji i korektà na rynku akcji. Tym razem inflacja

jednak jest na trajektorii spadkowej, a globalna gospodarka zaczyna odczuwaç skutki podwy˝ek

stóp procentowych. A to prowadzi nas do coraz bli˝szego koƒca cyklu zacieÊniania polityki

monetarnej przez najwi´ksze banki centralne.

Pewne kwestie pozostajà jednak aktualne: czy przewidywane na pierwszà połow´ roku

i przesuni´te w czasie spowolnienie przerodzi si´ w recesj´? Czy w obawie przed nià główne

banki centralne złagodzà polityk´ pieni´˝nà? Czy zgodnie z historycznym wzorcem po sezonowej

słaboÊci trwajàcej od sierpnia do paêdziernika ostatni kwartał oka˝e si´ jednak ponownie

dobry dla akcji?

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 głównych klas aktywów, b´dàcych w spektrum zainteresowania

Millennium TFI, w ramach zarzàdzanych przez nas funduszy inwestycyjnych. 
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Makroekonomia
„Wy˝ej na dłu˝ej”?

Gospodarka zbli˝a si´
do làdowania
Wchodzàc w czwarty kwartał 2023 nie sposób
pominàç sezonowego „sportu narodowego”
Polaków, jakim sà skoki narciarskie. Wielu
czytelników czeka zapewne na rozpocz´cie
Pucharu Âwiata, który ma si´ rozpoczàç si´
w drugiej połowie listopada. Podczas rywali-
zacji b´dziemy mogli podziwiaç skoczków
walczàcych o noty za styl przy làdowaniu
i walczàcych o odległoÊç. Nieprzypadkowo
wspominamy o tej analogii w kontekÊcie
makroekonomii. Scenariuszem bazowym,
który dominował w pierwszej połowie roku,
było tzw. „mi´kkie làdowanie”, a wi´c w miar´
kontrolowane spowolnienie w gospodarce,
które schłodziło nastroje konsumentów,
przeło˝yło na wyczekiwany spadek inflacji
i pozwoliło na poluzowanie polityki monetar-
nej. Jego sygnały były widoczne ju˝ na poczàtku
2023 roku. Wydaje si´ zatem, ˝e obecna faza
spowolnienia nie ró˝ni si´ od poprzednich
cykli, ale trwa dłu˝ej. Zaskakujàca okazała si´
te˝ postawa rynków akcji, które na fali fascynacji
sztucznà inteligencjà szukały nowych, rekordo-
wych poziomów, a z kolei rynki obligacji po raz
kolejny uwa˝ały, ˝e „wiedzà lepiej” i wierzyły
w kapitulacj´ restrykcyjnej polityki monetarnej
prowadzonej przez najwi´ksze banki centralne.

JednoczeÊnie, w realnej gospodarce obser-
wowaliÊmy wyraêne spowolnienie wzrostów,
jednak przez rynki kapitałowe było to ignoro-
wane. To trudniejsze otoczenie w realnej go-
spodarce przypomniało o sobie w III kwartale.
A w jakim stylu to spowolnienie si´ toczyło?  

W relatywnie dobrej kondycji kwartał zakoƒ-
czyła gospodarka amerykaƒska. Mimo tylko
delikatnego spadku nowych zamówieƒ (głów-
nie eksportowych), rynek wspierany jest wcià˝
przez konsumenta krajowego. Zerwane łaƒcu-
chy dostaw po wybuchu wojny w Ukrainie
sà zast´powane innymi dostawcami lub prze-
noszenie produkcji komponentów do USA.
To, co jednak martwi, to ciàgły wzrost cen
producentów (5 miesiàc z rz´du), rosnàce
ceny ropy naftowej, a tak˝e problem wysokich
stóp procentowych. Du˝y odsetek firm widzi
zagro˝enie w postaci wzrostu obsługi kosztów
swojego zadłu˝enia nawet o 25% w przeciàgu
najbli˝szych 12 miesi´cy. Realny zatem staje si´
scenariusz wzrostu liczby bankructw i wzrost
bezrobocia (obecnie jest ono najni˝sze od lat
60-tych XX w. i wynosi 3,8%). Tym niemniej
odczyty wskaênika PMI (ang. Purchase Mana-
gers’ Index), obrazujàcego koniunktur´,
wskazujà na delikatnà stabilizacj´ blisko punktu
neutralnego: odczyt dla przemysłów wyniósł
we wrzeÊniu 49,8 pkt., a dla usług 50,1 pkt. 

Scenariuszem bazowym,
który dominował 
w pierwszej połowie
roku, było tzw. „mi´kkie
làdowanie”, a wi´c
w miar´ kontrolowane
spowolnienie w gospo-
darce.

Odczyty wskaênika PMI w Stanach Zjednoczonych

èródło: S&P Global

Wskaênik PMI dla przemysłu Wskaênik PMI dla usług

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 20222009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

70%

65%

60%

55%

50%

45%

40%

35%

30%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%



Millennium TFI • Outlook IV kwartał 2023 r.

5www.millenniumtfi.pl

Sytuacja w Strefie Euro wyglàda nieco inaczej.
Europejska gospodarka zakoƒczyła III kwartał
pod znakiem kurczenia si´. Istotnie spadły
nowe zamówienia w przemyÊle, co martwi
o tyle, ˝e dotychczas przedsi´biorstwa pro-
dukcyjne aktywnie wykorzystywały zapasy
nagromadzone po pandemii oraz w wyniku
zaburzeƒ łaƒcuchów dostaw po wprowadze-
niu sankcji na Rosj´. Wyraêne spowolnienie
zaliczał te˝ sektor usługowy. Spowalniajàca
inflacja – choç nadal istotnie powy˝ej celu infla-
cyjnego (4,3% r/r wobec celu 2%), skutecznie
drenowała portfele obywateli, powstrzymujàc
ich przed zakupami. W celu podtrzymania
koniunktury, europejskie firmy, mocniej zwróciły
si´ ku jednemu ze swoich najwi´kszych ryn-
ków zbytu – Chinom. Jednak i tam zadyszka
w gospodarce, a tak˝e próby ekspansji
np. chiƒskiego sektora motoryzacyjnego
na Europ´, skutecznie osłabiały pozycj´ euro-
pejskich przedsi´biorstw. W efekcie odczyty
wskaênika PMI (ang. Purchase Managers’ Index),
obrazujàcego koniunktur´, 4 miesiàc z rz´du
pokazały odczyt poni˝ej poziomu neutralnego
(50 pkt.), osiàgajàc wartoÊç 47,2 pkt. 

Oceniajàc sytuacj´ na Rynkach Wschodzàcych,
nale˝y zwróciç uwag´ na ich du˝à niejedno-
rodnoÊç. Przyjrzyjmy si´ jednak ich najwi´k-
szemu reprezentantowi – Chinom. Dla wielu
inwestorów nadzieje na post-pandemiczne
otwarcie chiƒskiej gospodarki miało byç
w 2023 roku takim „Êwiatełkiem w tunelu”,
które wyprowadzi Êwiatowà ekonomi´
ze stagnacji. Nadzieje te szybko zamieniły
si´ w rozczarowanie. Podczas, gdy Âwiat
Zachodni boryka si´ z inflacjà, Chiny ocierajà
si´ o…deflacj´. Sektor konsumencki i przed-
si´biorstw krajowych pozostaje relatywnie
słaby, bezrobocie wÊród osób wkraczajàcych
w wiek produkcyjny wynosi 20%. Olbrzymim
problemem stał si´ równie˝ mocno zadłu˝ony
sektor nieruchomoÊci: deweloper Evergande
ogłosił upadłoÊç, handel jego akcjami został
wstrzymany, zarzàd został zatrzymany przez
słu˝by bezpieczeƒstwa. W tym samym czasie
najwi´kszy budowniczy domów – firma
Country Gardens – ociera si´ o upadłoÊç.
Wydaje si´ zatem, ˝e póki co, czasy dwu-
cyfrowych dynamik PKB w Paƒstwie Ârodka
sà za nami. 

èródło: S&P Global
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Eksperci z Russel Investments wskazujà,
˝e problemy Chin wynikajà z kilku powodów:
po pierwsze, niezrównowa˝onego modelu
wzrostu, gdzie konsumpcja stanowi tylko 37%,
podczas gdy w dojrzałych gospodarkach jest to
ok. 60%. Po drugie, wysoka stopa oszcz´dnoÊci
(45% PKB) po czasie lockdownu nie wspiera
wydatków prywatnych. Mimo tego, ˝e chiƒski
rzàd obni˝a stopy procentowe, zapowiada
stymulacje gospodarki czy ułatwienia fiskalne
w sektorze nieruchomoÊci, najwi´kszà prze-
szkodà pozostaje sam ustrój, w którym zwrot
z inwestycji infrastrukturalnych nie pokrywa
kosztów ich finansowania. 

Przyglàdajàc si´ polskiej gospodarce przez pry-
zmat Wskaênika Wyprzedzajàcego Koniunktury
(WWK), publikowanego przez Biuro Inwestycji
i Cykli Ekonomicznych, 9 miesiàc z rz´du widaç
stagnacj´ oraz brak wyraênych perspektyw do
zmiany tej tendencji w najbli˝szych miesiàcach.

Tak jak w przypadku Chin problemem jest

niedowa˝ona konsumpcja, tak w Polsce obser-

wujemy ciàgłe stymulowanie bezpoÊrednich

transferów socjalnych przy braku rozwiàzaƒ

systemowych. To z kolei prowadzi do zanikania

inwestycji oraz nap´dzania inflacji. Cytujàc

za BIEC: „W przedsi´biorstwach przemysłu

przetwórczego nieznacznie poprawiło si´

tempo napływu nowych zamówieƒ. Dotyczy

to przede wszystkim zamówieƒ w wybranych

bran˝ach, realizujàcych zamówienia eksportowe.

Zamówienia krajowe kurczà sí  w dalszym ciàgu.

Nie dotyczy to jedynie przemysłu energetycz-

nego, gdzie poprawa ma zapewne zwiàzek

z sezonowoÊcià zjawiska oraz ingerencjà

paƒstwa w proces ustalania cen detalicznych.

Utrzymujàca si´ od poczàtku roku dekoniunk-

tura w przedsi´biorstwach przemysłu przetwór-

czego powoduje odkładanie si´ nadmiernych

zapasów w magazynach przedsi´biorstw.

Dla Chin najwi´kszà
przeszkodà pozostaje
sam ustrój, w którym
zwrot z inwestycji 
infrastrukturalnych 
nie pokrywa kosztów
ich finansowania.

Kompozycja chiƒskiego PKB (zmiana rok do roku) Wskaênik PMI dla przemysłu i dla usług

èródło: JP Morgan
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Pomimo ograniczania skali produkcji, zapasy

rosnà systematycznie od poczàtku roku. Dopóki

ich poziom nie dostosuje si´ do zmniejszonego

popytu, nale˝y spodziewaç si´ dalszego ogra-

niczania produkcji przemysłowej. W przedsi´-

biorstwach produkcyjnych od marca br. spada

wydajnoÊç pracy, co jest bezpoÊrednià przy-

czynà utraty konkurencyjnoÊci polskiej oferty

handlowej na rynkach mi´dzynarodowych.

Tłumaczy to zarówno spadek tempa napływu

zamówieƒ eksportowych, jak równie˝ wzrost

konkurencyjnoÊci towarów importowanych

na rynku krajowym”. Ta diagnoza odbiła si´

równie˝ na odczycie wskaênika koniunktury

PMI, którego odczyt za wrzesieƒ wyniósł

43,9 pkt. Kondycja polskiej gospodarki w du˝ej

mierze b´dzie zale˝ała od odbicia u naszego

zachodniego sàsiada. Zapewne te˝ inwestorzy

zagraniczni przyglàdajà si´ bacznie sytuacji

wyborczej, jednak w horyzoncie koƒcówki

roku, raczej nie zakładamy wielkiego przełomu.

Banki Centralne
balansujà na ostrzu no˝a
Bez wàtpienia głównym czynnikiem wpływajà-
cym na zachowanie si´ gospodarki oraz rynków
kapitałowych pozostajà decyzje oraz retoryka
banków centralnych, co do kształtowania polityki
monetarnej. Banki centralne sà bowiem nadal
na froncie wojny z inflacjà – ale màdrzejsze
nie tylko o przebieg poprzednich cykli koniunk-
turalnych, ale równie˝ o to, czym koƒczy si´
ignorowanie rosnàcej inflacji. Z tego te˝ wzgl´du
swoistà mantrà ostatnich miesi´cy stało si´

Projekcje NBP wskazujà
na dalszy spadek inflacji
i odbicie PKB w Polsce.

èródło: NBP
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powiedzenie: „stopy procentowe wy˝ej
na dłu˝ej”. Pod tym stwierdzeniem mocno
podpisuje si´ zarówno Amerykaƒska Rezerwa
Federalna (Fed) jak i Europejski Bank Centralny
(ECB). O ile spadki inflacji CPI z poziomów
8,2% do 3,7% w USA czy w Strefie Euro
z 10,6% do 4,3% oczywiÊcie cieszà, to pami´-
tajmy, ˝e jest to w du˝ej mierze efekt tzw.
wysokiej bazy z 2022 roku. Dalszy spadek
dynamiki wzrostu cen b´dzie ju˝ wyzwaniem
– tym bardziej, ˝e ceny ropy rosnà, konsumpcja
na Rynkach Rozwini´tych tylko nieznacznie si´
osłabiła, a bezrobocie nadal pozostaje niskie.
KoniecznoÊç utrzymywania stóp procentowych
na podwy˝szonym poziomie (obecnie przedział
5,25-5,50% w USA i 4-4,75% w Strefie Euro)
przez dłu˝szy okres wynika zatem z tego,
˝e hipotetycznie zbyt szybkie obni˝enie stóp
mogłoby doprowadziç do szerszego dost´pu
taƒszego finansowania, wzrostu konsumpcji
i w efekcie – dłu˝szego czasu powrotu inflacji
do celu. Z drugiej zaÊ strony banki centralne

doskonale zdajà sobie spraw´, ˝e zbyt restryk-
cyjna polityka monetarna (zwa˝ywszy na jej
opóêniony efekt działania) mo˝e doprowadziç
do powa˝nych kłopotów w gospodarce:
bankructw zadłu˝onych przedsi´biorstw,
spadku popytu i szybkiego wzrostu bezrobocia. 

Z tej patowej sytuacji wyłamała si´ polska

Rada Polityki Pienie˝nej, zaskakujàc rynek

wrzeÊniowà i paêdziernikowà obni˝kà stóp

procentowych łàcznie a˝ o 100 p.b., z 6,75%

na 5,75%. Decyzja ta wydaje si´ jednak przed-

wczesna, zwa˝ywszy na wcià˝ wysokà inflacj´

(odczyt 8,2% za wrzesieƒ), rosnàce ceny ropy

naftowej, planowanà likwidacj´ tarcz i obni˝o-

nej stawki podatku VAT na ˝ywnoÊç. Trudno

zatem interpretowaç tà decyzj´ inaczej, ni˝

przedwyborczy prezent dla potencjalnych

kredytobiorców. Abstrahujàc jednak od poli-

tycznego wymiaru tej decyzji, przestrzeƒ do

dalszych wi´kszych ruchów na polskich stopach

procentowych w 2024 mocno zaw´ziła si´.

Dalszy spadek dynamiki
wzrostu cen b´dzie 
ju˝ wyzwaniem – tym 
bardziej, ˝e ceny ropy
rosnà.

Âcie˝ki stóp procentowych...

èródło: JP Morgan
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JednoczeÊnie, zbyt szybkie obni˝anie stóp pro-

centowych w Polsce mo˝e ziÊciç stagflacyjny

scenariusz, którego tak obawiajà si´ banki

centralne na rynkach bazowych.  

Podsumowujàc, głównà kwestià rzutujàcà
na obraz makro globalnej gospodarki w koƒ-

cówce roku, b´dzie tempo spadku inflacji oraz

retoryka banków centralnych, które z kolei

ustawià sentyment do akcji i obligacji na rynku

kapitałowym. W naszej optyce ostatni IV kwar-

tał b´dzie przebiegał pod znakiem konsolidacji

i stagnacji w gospodarce, jednak prawdopodob-

nie właÊnie teraz jesteÊmy w dołku koniunktury.

Innymi słowy sytuacja makroekonomiczna

jest znana, potencjalne ryzyka sà „na stole”,

a w takim otoczeniu du˝o łatwiej o pozytywne

zaskoczenia dyskontowane przez rynek kapita-

łowy z wyprzedzeniem. JednoczeÊnie – w obli-

czu widocznego spowolnienia – prognozy

co do przyszłych wzrostów PKB w głównych

gospodarkach sà rewidowane w gór´

na 2024 rok (z wyjàtkiem Chin). 

O ile potencjalne obni˝ki stóp procentowych
w USA i Strefie Euro odsuwajà si´ w czasie
na pierwszà połow´ 2024, o tyle widzimy prze-
strzeƒ do łagodzenia retoryki banków central-
nych jeszcze w bie˝àcym roku. Nie wykluczamy,
˝e pierwszeƒstwo ogłoszenia zakoƒczenia cyklu
podwy˝ek stóp procentowych przejmie
ECB, który dostrzega wyraêniejsze problemy
w gospodarce. Kontrakty terminowe na amery-
kaƒskà stop´ procentowà zakładajà jeszcze
jednà podwy˝k´ o 25 p.b. w listopadzie, jednak
naszym zdaniem nie jest ona przesàdzona.
Scenariusz recesyjny nadal jest mo˝liwy, jednak
w obliczu dost´pnych danych i znanych czynni-
ków, wydaje on si´ na ten moment mało praw-
dopodobny. Na podstawie powy˝szych hipotez
mo˝emy wytypowaç poni˝sze scenariusze: 

Zbyt szybkie obni˝anie
stóp procentowych
w Polsce mo˝e ziÊciç
stagflacyjny scenariusz.

èródło: Bank Millennium
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èródło: HSBC Research
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UPORCZYWA INFLACJA
– scenariusz pesymistyczny

• Uporczywa inflacja;

• Spowolnienie w gospodarce;

• Wzrosty stóp procentowych;  

• Dalsze dynamiczne spadki cen akcji i obligacji.

MI¢KKIE LÑDOWANIE
– scenariusz bazowy

• Spowolnienie lub płytka recesja;

• Obligacje z zatrzymaniem przeceny;

• Stopniowe łagodzenie retoryki banków centralnych;

• Nieznaczny spadek inflacji.

STAGFLACJA
– scenariusz wyjÊciowy

• Wysoka inflacja powy˝ej celu inflacyjnego;

• Spowolnienie w gospodarce;

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

DEZINFLACJA
– scenariusz optymistyczny

• Dynamiczny spadek inflacji skutkujàcy ci´ciami 
stóp procentowych;

• Spowolnienie w gospodarce nie pogł´bia si´;

• Dynamiczne wzrosty cen obligacji;

• Powrót do odbicia na spółkach wzrostowych pod
nowà hoss´ na akcjach.

ZacieÊnianie polityki monetarnej

Luzowanie polityki monetarnej

Wysoka inflacja Spadajàca inflacja

Na bazie powy˝szych hipotez mo˝emy 
wytypowaç poni˝sze scenariusze:
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Rynki obligacji
Otwarta i szeroka, ale wyboista Êcie˝ka 

Globalny rynek obligacji
Rynek obligacji w bezprecedensowym stopniu
ucierpiał wskutek mocnych podwy˝ek stóp
procentowych z lat 2021-2022. Wpływ
na to miały historycznie niskie poczàtkowe
dochodowoÊci obligacji, które były pokłosiem
ultra-łagodnej polityki monetarnej prowadzo-
nej przez główne banki centralne – szczegól-
nie w okresie pandemii Covid 19. Te niskie
poczàtkowe dochodowoÊci nie były w stanie
dostatecznie zamortyzowaç ogromnego
spadku cen obligacji z wczeÊniejszych emisji
w okresie najsilniejszych podwy˝ek stóp
procentowych od dekad. Inwestorzy oczekujà
wówczas wy˝szej dochodowoÊci, co prowadzi
do przeceny dost´pnych na rynku obligacji
o stałym oprocentowaniu. Najbardziej traciły
na tym obligacje długoterminowe ze wzgl´du
na to, ˝e skutki zmian stóp procentowych sà
odczuwane wówczas dłu˝ej, ni˝ w przypadku
obligacji z krótszymi terminami wykupu.
W efekcie, rok 2022 dla amerykaƒskich
obligacji długoterminowych był najgorszym
w 230 letniej historii. 

Rok 2023 miał przynieÊç odwil˝ na rynku obli-
gacji, bo po przecenie bie˝àcy dochód znaczàco
wzrósł, inflacja spada, a ponadto inwestorzy
oczekiwali spadku rentownoÊci, który miał si´
zrealizowaç równolegle do łagodzenia polityki
monetarnej przez główne banki centralne
– głównie amerykaƒskà Rezerw´ Federalnà
(Fed) i Europejski Bank Centralny (ECB).
Nadzieje te jednak wcià˝ odsuwane sà w czasie.
Z perspektywy globalnej co prawda ostatnie
posiedzenie Komitetu ds. Otwartego Rynku
(FOMC – organu Fed odpowiadajàcego
za stopy procentowe w USA) nie skutkowały
co prawda podwy˝kami stóp procentowych,
ale ju˝ komunikaty, które płyn´ły po posiedze-
niach FOMC nie zostawiały zbyt wiele nadziei
na łagodzenie „jastrz´biej” polityki w bie˝àcym
roku, uzale˝niajàc je od nadchodzàcych danych.
Z kolei Rada Dyrektorów ECB zdecydowała
si´ we wrzeÊniu na kolejnà podwy˝k´ stóp
o 25 p.b., która sprawiła, ˝e stopy w Strefie Euro
sà najwy˝sze od lipca 2001 roku i mieszczà si´
w przedziale 4-4,5%. Komunikat po posiedzeniu
został odebrany jednak jako „goł´bi”, a bioràc
pod uwag´ szybko spadajàcà inflacj´ w Strefie

Rok 2022 dla amery-
kaƒskich obligacji
długoterminowych
był najgorszym
w 230 letniej historii. 

Zestawienie najwi´kszych spadków
na rynku amerykaƒskich obligacji skarbowych

Data 
najni˝szego 
poziomu 

rynkowego

Data
najwy˝szego 

poziomu 
rynkowego

Szczyt
najni˝szego
poziomu

Wzrost 
ciàgu roku 

od najni˝szego
poziomu

Czas 
trwania 

bessy (mos)

èródło: Bank of America
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Inwestorzy spoglàdajà
na amerykaƒski Fed,
a ten wysyła od dłu˝szego
czasu sygnał „stopy wy˝ej
na dłu˝ej”

Euro i coraz wi´ksze problemy w europejskiej
gospodarce, to wydaje si´ bardzo prawdopo-
dobne, ˝e na tym cykl podwy˝ek w strefie
euro powinien si´ zakoƒczyç.

Bioràc pod uwag´, ˝e z perspektywy global-
nej inwestorzy przede wszystkim spoglàdajà
na amerykaƒski Fed, a ten wysyła od dłu˝szego
czasu sygnał „stopy wy˝ej na dłu˝ej”, obser-
wujemy od kwietnia systematyczny wzrost
rentownoÊci obligacji na rynkach bazowych.
Amerykaƒskie 10-latki majà na poczàtku
paêdziernika rentownoÊci na poziomie
przekraczajàcym 4,7%, co jest najwy˝szym
poziomem od 2007 roku. Uwzgl´dniajàc
oczekiwania inflacyjne w USA, rentownoÊci
realne sà najwy˝sze od 2008 roku. 

Tym samym indeks amerykaƒskich obligacji
z ratingiem inwestycyjnym (Bloomberg US
Aggregate Bond Index) mo˝e po raz pierwszy
w historii trzeci rok z rz´du zakoƒczyç pod
kreskà. Trwajàca od sierpnia 2020 roku prze-
cena obligacji amerykaƒskich jest nie tylko naj-
gł´bszà przecenà w historii, ale tak˝e najdłu˝szà
w historii. To oczywiÊcie na pierwszy rzut oka
powód do zmartwieƒ, ale oceniajàc sytuacj´
racjonalnie, taka nieefektywnoÊç rynkowa
to w naszej ocenie dobry moment do budo-
wania ekspozycji na obligacjach rynków rozwi-
ni´tych. Przemawia za tym wysoka dochodo-
woÊç obligacji, ale równie˝ presja zwiàzana
z obni˝kà stóp procentowych (zmniejszenie
kosztów obsługi zobowiàzaƒ rzàdowych,
powstrzymanie kłopotów gospodarki). 

èródło: Creative Planning by Charlie Bilello

èródło: Millennium TFI, Bloomberg
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Poniewa˝ Rezerwa Federalna trzyma si´ narra-
cji, ˝e utrzyma wy˝sze stopy procentowe przez
dłu˝szy czas, rynek stara si´ do tego dopasowaç
poprzez wy˝sze rentownoÊci obligacji. Wa˝ne
jest jednak to, ˝e do spadku rentownoÊci
równie˝ nie potrzeba samych obni˝ek, a jedynie
słownej, łagodniejszej narracji. Fed sygnalizuje
jednak co najwy˝ej jeszcze jednà podwy˝k´
stóp procentowych, w zale˝noÊci od sytuacji
na rynku pracy i inflacji. W poprzednich cyklach
rentownoÊci zazwyczaj spadały w ciàgu 12 mie-
si´cy po szczycie stopy funduszy Federalnych.
Prognozy Fed opublikowane na wrzeÊniowym
posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku wskazujà na to, ˝e oczekiwana stopa pro-
centowa w USA zostanie obni˝ona o 50 pb.
(tj. 0,50%) w 2024 r. i spadnie do około 3%
w dłu˝szej perspektywie. Prognozy te jednak
ulegały gwałtownym zmianom w ciàgu ostatnich
dwóch lat, powodujàc du˝à niepewnoÊç wÊród
uczestników rynku. Stàd i obecnie lepiej je
traktowaç z pewnà dozà ostro˝noÊci.

Realne stopy procentowe znajdujà si´ na naj-

wy˝szych poziomach od 2008 r., co powinno

ograniczyç wydatki przedsi´biorstw i konsu-

mentów oraz złagodziç niektóre zagro˝enia

zwiàzane z utrzymywaniem wysokich rentow-

noÊci obligacji. Co najwa˝niejsze, inflacja wyka-

zuje tendencj´ spadkowà. Wskaênik PCE

jest miarà inflacji, którà Fed wykorzystuje

do ustalania polityki pieni´˝nej odnotował

bardzo skromne wzrosty w ciàgu ostatnich

kilku miesi´cy. Wskaênik inflacji bazowej

(PCE Core) spadł w sierpniu do 3,9% r/r

– najni˝szego poziomu od maja 2021 roku.

Stopy proc. Fed znajdujà si´ obecnie ju˝ 1,5%

powy˝ej tego wskaênika, co jest najbardziej

restrykcyjnà politykà pieni´˝nà, z jakà mamy

do czynienia od listopada 2007 r. W uj´ciu

trzymiesi´cznym wskaênik ten jest bliski celu

inflacyjnego Fed, co bez wàtpienia jest argu-

mentem dla bardziej goł´biej polityki Amery-

kaƒskiej Rezerwy Federalnej. W poprzednich

cyklach rentownoÊci obligacji zazwyczaj spadały

w ciàgu 12 miesi´cy po ostatniej podwy˝ce

stóp procentowych, co przekładało si´ na do-

datnie zwroty z obligacji w ciàgu 6 miesi´cy

od osiàgni´cia docelowej stopy procentowej

przez Fed. 

W tych warunkach zwroty z obligacji Êred-
nioterminowych powinny byç wy˝sze ni˝
z obligacji krótkoterminowych ze wzgl´du
na to, ˝e ich poczàtkowa (wy˝sza) docho-
dowoÊç b´dzie bardziej atrakcyjna dla inwe-
storów, bo b´dzie zapewniona na dłu˝ej.

Podsumowujàc, jeÊli nawet w krótkim
terminie rentownoÊci obligacji na globalnych
rynkach nadal b´dà rosły, to wierzymy w to,
˝e najwi´ksza przecena jest ju˝ za nami,
a w dłu˝szej perspektywie dochodowoÊci
obligacji spadnà. I stanie si´ to prawdopodob-
nie jeszcze zanim oficjalnie bankierzy centralni
wycofajà si´ z narracji „stopy wy˝ej na dłu˝ej”.
Wierzymy w to, ˝e dotychczasowe podwy˝ki
zrobià swoje czyli, ˝e inflacja nadal b´dzie
spadaç, a globalna gospodarka pr´dzej
czy póêniej zwolni do poziomu, który wywoła
potrzeb´ obni˝ania kosztu pieniàdza.

Do spadku rentownoÊci
nie potrzeba samych 
obni˝ek, a jedynie 
słownej, łagodniejszej
narracji.

Stopy zwrotu z obligacji USA w 6 miesi´cy po szczycie stóp procentowych

èródło: Opracowanie własne na podst. danych Charles Schwab 28.02.2023 r. Całkowity zwrot zakłada reinwestycj´
odsetek i zysków kapitałowych. SzeÊciomiesi´czne całkowite zwroty dla ka˝dego okresu na koniec miesiàca. Indeksy
stosowane dla ka˝dej klasy aktywów to: Krótkoterminowe = Bloomberg US Aggregate 1-3 Years Index; Ârednioterminowe
= Bloomberg US Aggregate 5-7 Years Index.
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Polski Rynek 
obligacji skarbowych
Na koniec III kwartału 2023 mo˝emy powie-
dzieç, ˝e w kwestii łagodzenia polityki mone-
tarnej na pewno nie zawiódł Narodowy Bank
Polski, który zgodnie z oczekiwaniami obni˝ył
stopy procentowe ju˝ dwukrotnie – łàcznie
o 100 pb, wskutek czego stopa referencyjna
spadła z 6,75% do 5,75%. Abstrahujàc od za-
sadnoÊci decyzji RPP w tym zakresie inwestujàcy
w Polskie obligacje nie majà powodu do narze-
kaƒ po trzech kwartałach tego roku. 

Indeks polskich obligacji skarbowych (Treasury
BondSpot Poland Index) od poczàtku roku
do koƒca wrzeÊnia zyskał 9,9%, z czego 2,8%
w III kwartale 2023. Nie powinno to zanadto
dziwiç, bo wchodziliÊmy w ten rok z wysokimi

rentownoÊciami obligacji skarbowych (ok. 6,5%
dla TBSP), do czego doło˝ył si´ efekt lekkiego
spadku rentownoÊci i wzrostu cen, które
poruszajà si´ odwrotnie do rentownoÊci.
Tym samym zachowany został wi´c histo-
ryczny wzorzec – poczàtek cyklu obni˝ek
stóp, to dobre lata dla inwestujà.

Warto odnotowaç, ˝e tegoroczne wzrosty

wynikajà w znacznej mierze z bie˝àcej do-

chodowoÊci obligacji, a w znacznie mniejszej

ze wzrostu cen polskich papierów skarbo-

wych. Indeks polskich obligacji hurtowych

Bloomberg’a (Bloomberg Series-E Poland

Govt All > 1 Yr Bond Index) od poczàtku

roku do 04.10.2023 zyskał 8,9%, a jego bie˝àca

dochodowoÊç spadła tylko nieznacznie z 6,5%

do 5,3%, co stanowi wcià˝ solidne podstawy

pod atrakcyjne przyszłe zwroty.

Inwestujàcy w Polskie
obligacje nie majà 
powodu do narzekaƒ 
po trzech kwartałach
tego roku.

Roczne stopy zwrotu z indeksu polskich obligacji skarbowych
stałokuponowych (TBSP) 

Roczne stopy zwrotu (lata w ktorych RPP rozpoczynała cykl obni˝ania stóp proc.)Roczne stopy zwrotu
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Ârednia wa˝ona rentownoÊci indeksu – BEPDGA (oÊ prawa)Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg’a – BEPDGA Index (oÊ lewa)

Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg’a (BEPDGA Index)
vs Êrednia wa˝ona rentownoÊci indeksu (BEPDGA)
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Drugim czynnikiem poza stałym dochodem
z obligacji, który powinien mieç pozytywny wpływ
na polskie papiery skarbowe w dłu˝szym okresie
jest łagodzenie polityki monetarnej przez Fed
i ECB lub jej zapowiedê. Spadki rentownoÊci
na rynkach bazowych wywołane tym czynnikiem
powinny sprzyjaç polskim papierom dłu˝nym.

Po stronie ryzyk musimy jednak dopisaç przyczy-
ny wewn´trzne. Na dalszy szybki spadek stóp
procentowych w Polsce mo˝e nie byç za du˝o
przestrzeni ze wzgl´du na ryzyko utrzymywania
si´ inflacji na poziomach znacznie wy˝szych ni˝
wynosi cel NBP przez dłu˝szy czas. Dezinflacja
do 7% nie powinna stanowiç problemu, ale po
wyborach nale˝y si´ liczyç m.in. z „urynkowie-
niem” cen paliw, które sà obecnie sztucznie zani-
˝ane przez krajowego monopolist´ i stopniowym
odchodzeniem od tarcz antyinflacyjnych. Kumula-
cja czynników proinflacyjnych powinna nastà-
piç wraz z poczàtkiem 2024 roku, kiedy to naj-
prawdopodobniej zostanà odmro˝one ceny
pràdu i powróci 5% stawka VAT na ˝ywnoÊç. 

Pomimo w/w ryzyk dla spadku rentownoÊci,
stosunkowo atrakcyjna bie˝àca dochodowoÊç
polskich obligacji i perspektywa spadku rentow-
noÊci na rynkach globalnych dajà podstawy
do umiarkowanie optymistycznego nastawienia
do polskich skarbówek w dłu˝szej perspektywie
czyli wykraczajàcej poza IV kwartał 2023. Bioràc
jednak pod uwag´ tak˝e wspomniane ryzyka,
pozostajemy neutralnie nastawieni do polskich
obligacji skarbowych w krótszym terminie.

Uwaga na ryzyko
kredytowe
Rynek instrumentów dłu˝nych jest znacznie bar-
dziej zró˝nicowanym rynkiem pod kàtem rodza-
jów instrumentów, ni̋  rynek akcji. Dlatego warto
na wst´pie zrobiç rozró˝nienie pomí dzy papiera-

mi dłu˝nymi z ratingiem inwestycyjnym i papie-
rami wysokodochodowymi (spekulacyjnymi).
Te pierwsze sà emitowane przez uznanych i wiary-
godnych emitentów, którymi sà zarówno rzàdy,
jak i korporacje. Te drugie emitowane sà przez
mniej renomowanych emitentów. Jak sama nazwa
wskazuje, mogà zaoferowaç wy˝szy dochód,
ale cenà za niego jest wy˝sze ryzyko kredytowe,
czyli prawdopodobieƒstwo, ̋ e emitent nie wykupi
obligacji na warunkach ustalonych w emisji. 

Wysokie stopy procentowe i rosnàce rentownoÊci
obligacji skarbowych mogà stanowiç coraz wí kszy
problem dla emitentów obligacji wysokodocho-
dowych, kiedy trzeba b´dzie rolowaç zaciàgní te
wczeÊniej zobowiàzania u obligatariuszy. Standardy
kredytowe w USA sà zaostrzane, co w przeszło-
Êci prowadziło do zwi´kszenia niewypłacalnoÊci
emitentów obligacji wysokodochodowych. 

W zwiàzku z tym, ˝e globalna gospodarka wyka-
zuje oznaki spowolnienia, które jest najbardziej
widoczne w Europie i Chinach, a globalne wa-
runki kredytowe si´ zaostrzajà, mo˝emy mieç
wkrótce do czynienia ze wzrostem ryzyka nie-
wypłacalnoÊci niektórych emitentów obligacji
wysokodochodowych. Wzrost ryzyka kredytowe-
go mniej wiarygodnych emitentów, przy wysokich
rentownoÊciach obligacji z ratingiem inwestycyjnym
czyni te pierwsze znacznie mniej atrakcyjnymi.

Reasumujàc, jesteÊmy negatywnie nastawieni
do tej klasy aktywów. Tym niemniej tak˝e w tej
kategorii z pewnoÊcià b´dzie mo˝na znaleêç
atrakcyjnà relacj́  zysku do ponoszonego ryzyka.
Inwestujàc jednak w papiery o wy˝szym ryzyku
kredytowym musimy si´ liczyç nie tylko z pod-
wy˝szonà zmiennoÊcià, ale tak˝e z ryzykiem
niewypłacalnoÊci niektórych emitentów. Ryzyko
to mo˝na oczywiÊcie zniwelowaç poprzez
odpowiednià selekcj´ i dywersyfikacj´ portfela
do czego mogà słu˝yç fundusze inwestycyjne
z ekspozycjà na tà klas´ aktywów.

Na dalszy szybki spadek
stóp procentowych 
w Polsce mo˝e nie byç
za du˝o przestrzeni 
ze wzgl´du na ryzyko
utrzymywania si´ inflacji
na poziomach znacznie
wy˝szych ni˝ wynosi cel
NBP przez dłu˝szy czas.

Odsetek kredytodawców zacieÊniajàcych standardy kredytowe w USA
(C&I Loan Standards) vs wskaênik niewypłacalnoÊci emitentów obligacji
wysokodochodowych na tle okresów recesji (szare obszary)

èródło: Deutsche Bank
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Przez pierwszà połow´
roku indeksy akcyjne 
dynamicznie rosły 
po fatalnym 2022 roku,
ignorujàc pogarszajàce
si´ otoczenie makro-
ekonomiczne.

Rynki akcji
Zamiast rajdu odpoczynek i trucht Âw. Mikołaja?  

Globalne rynki akcji
2023 rok na rynkach akcji potwierdził stare
powiedzenie, ˝e gdy rynki chcà rosnàç lub
spadaç, to otoczenie im w tym nie przeszko-
dzi, ale jeÊli chcà spadaç, to zawsze znajdzie
si´ jakiÊ pretekst. Przez pierwszà połow´
roku indeksy akcyjne dynamicznie rosły
po fatalnym 2022 roku, ignorujàc pogarsza-
jàce si´ otoczenie makroekonomiczne.
W poprzednim wydaniu Outlooka wspomi-
naliÊmy o niepokojàcym zaw´˝eniu grupy
spółek rosnàcych do gigantów technolo-
gicznych. Wówczas inwestorzy zachłysn´li
si´ perspektywami rozwoju sztucznej inteli-
gencji oraz nadziejami na szybki tzw. pivot
Fed-u (tj. zmian´ cyklu polityki monetarnej).
O ile energii i entuzjazmu starczyło jeszcze
na lipiec, tak pozostałe dwa miesiàce kwartału

upłyn´ły pod znakiem realizacji zysków
i spadków. Wówczas ka˝dy pretekst
do korekty był dobry w USA: agencja Fitch
obni˝yła rating kredytowy USA, zacieÊniały
si´ standardy udzielania kredytów, banki
regionalne znów napotykały problemy
z płynnoÊcià.  W Europie inwestorzy
z niepokojem patrzyli na spadek zamówieƒ
w przemyÊle, wzrost kosztów produkcji
i płac. W Chinach próby stymulacji fiskalnej
i monetarnej ie przeciwdziałały spadkowi
PKB oraz problemom z o˝ywieniem
w chiƒskiej gospodarce ze wzgl´du
na kłopoty sektora nieruchomoÊci.
Do kompletu „wszystkich strachów”
dołàczyła „jastrz´bia” polityka banków
centralnych, obawy o inflacj´ i koniecznoÊç
utrzymania wy˝szych stóp procentowych
przez dłu˝szy czas. 
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W efekcie sierpniowe i wrzeÊniowe spadki

wpisały si´ w historyczno-statystycznà

sezonowoÊç, która nie sprzyja akcjom

w tym okresie.

Oceniajàc rynek akcji warto zwróciç uwag´,

˝e jeszcze do koƒca lipca stopy zwrotu

z głównych indeksów, liczàc od poczàtku roku

wyglàdały nast´pujàco: S&P500 +19,52%,

Nasdaq +44,03%, Dow Jones +7,28%, DAX

+18,12%, SHC +6,53%, Nikkei +27,12%.

Korekta trwajàca od sierpnia sprowadziła

w dół indeksy i spółki - szczególnie te z tzw.

„nowej ekonomii”. Finalnie III kwartał zakoƒczył

si´ stopami YTD na poziomie odpowiednio:

+11,7%, +26,3%, +1,1%, +10,5%, +0,7%,

+22,1%. Mimo, ˝e nawet połowa wy˝ej wymie-

nionych wzrostów została zredukowana, trzeba

przyznaç, ˝e ta korekta wyglàda na zdrowà.

Szukajàc uzasadnienia w spadkach, z pewnoÊcià
nale˝y zagł´biç si´ w fundamenty i miniony
sezon wyników kwartalnych spółek – szczegól-
nie w USA, które mo˝na uznaç za „papierek
lakmusowy” nastrojów na Rynkach Rozwini´-
tych. Zwyczajowo jest to moment podwy˝-
szonej zmiennoÊci, gdy inwestorzy indywidualni
i instytucjonalni dokonujà przeglàdu portfeli,
oceniajàc, czy takie tempo wzrostu, jak w pierw-
szym półroczu jest do utrzymania równie˝
do koƒca 2023 roku. Dane nie zawiodły,
stwarzajàc okazj´ do realizacji zysków.
Ok. 75% spółek notowanych w Stanach
Zjednoczonych zaskoczyło pozytywnie pod
kàtem przychodów, a 69% pod kàtem zysków.
JednoczeÊnie dynamika przychodów okazała
si´ minimalnie lepsza od oczekiwaƒ w skali r/r,
osiàgajàc -5,2% przy oczekiwaniach na poziomie
-7%. zwrotu +31,7%. 

Około 75% spółek 
notowanych w Stanach
Zjednoczonych zaskoczyło
pozytywnie pod kàtem
przychodów, a 69% 
pod kàtem zysków.

SezonowoÊç na rynku akcji
Ârednia stopa zwrotu S&P w miesiàcu kalendarzowym (w nawiasie procent dodatnich miesi´cy, od 1928 r.)

èródło: Bloomberg, Goldman Sachs Research
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OczywiÊcie fundamenty spółek to jedno,
a sentyment i otoczenie rynkowe to drugie.
èródła spadków mo˝na te˝ doszukiwaç si´
w relatywnie niskiej premii za ryzyko i niskiej
stopie dywidendy w porównaniu z galopujà-
cymi rentownoÊciami obligacji skarbowych.
Innymi słowy inwestorzy, majàc do wyboru
ryzykowne akcje w Êrodowisku spowolnienia
i bezpieczniejsze obligacje, pozwalajàce
na osiàgni´cie historycznie wysokich docho-
dowoÊci, wybierali to drugie rozwiàzanie.
Rekordowe napływy notował rynek pieni´˝ny

(bonów skarbowych): ok. 1 bln USD od po-
czàtku roku, do obligacji skarbowych napłyn´ło
ok. 150 mld USD, podczas gdy rynek akcji
został odstawiony przez inwestorów na boczny
tor. Dopiero nap´dzajàca si´ korekta przeło-
˝yła si´ na wyjàtkowo silne zmiany sentymentu
inwestorów. Wskaênik CNN Fear&Greed
przesunàł si´ z obszaru „z ekstremalnej
chciwoÊci” na „ekstremalny strach”. Wówczas
we wrzeÊniu pojawiły si´ odpływy z rynku
akcji (4,54-11,39 mld USD tygodniowo)
i obligacji długoterminowych.

Prognozy przychodów spółek za II kw. 2023 w USA

Rotacje kapitałów funduszy na poszczególnych klasach aktywów

Wskaênik sentymentu inwestorów CNN Fear&Greed

èródła spadków mo˝na
te˝ doszukiwaç si´ 
w relatywnie niskiej 
premii za ryzyko i niskiej
stopie dywidendy.

èródło: Reuters

èródło: FactSet 
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A co dalej? Od strony fundamentalnej

dotychczas poprzeczka ustawiona była

relatywnie nisko. Z niecierpliwoÊcià

czekamy na rozpoczynajàcy si´ za kilka

tygodni sezon wyników za III kwartał,

który nie tylko poka˝e kondycj´ spółek,

ale równie˝ odpowie na pytanie, jak mocno

same spółki odczuwajà działanie w Êrodo-

wisku wysokich stóp procentowych.

Na moment pisania Outlooka oczekiwania

za III kwartał zakładajà dynamik´ przycho-

dów na poziomie -0,3% r/r, a za IV kwartał

na poziomie +7,8% r/r. 

Najwi´kszym wyzwaniem dla akcji b´dzie
konkurencja w postaci wysokich rentownoÊci
obligacji. Nie spodziewamy si´ drastycznej
zmiany tej zale˝noÊci w koƒcówce 2023 roku.
Warto jednak zauwa˝yç, ˝e dotychczasowa
przecena sprowadziła wyceny zarówno
na rynku amerykaƒskim, jak i europejskim
na atrakcyjne poziomy. Atrakcyjnie wyglàdajà
wyceny równie˝ na Rynkach Wschodzàcych,
jednak zadyszka w chiƒskiej gospodarce
odsuwa naszym zdaniem w czasie potencjalne
wzrosty, jednak, gdy otoczenie gospodarcze
pozwoli, prawdopodobnie to właÊnie te kie-
runki oka˝à si´ ciekawà alternatywà. 

Najwi´kszym wyzwa-
niem dla akcji b´dzie
konkurencja w postaci
wysokich rentownoÊci
obligacji. 

Prognozy przychodów spółek za III kw. 2023 w USA

Prognozy przychodów spółek za IV kw. 2023 w USA

èródło: FactSet 
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Póki co jesteÊmy umiarkowanie pozytywnie
nastawieni na ostatnie 3 miesiàce roku
z zastrze˝eniem, ˝e rok 2024 mo˝e przy-
nieÊç wiele niespodzianek – w obie strony.
Sezonowo trwajàca korekta mo˝e hipote-
tycznie byç przygotowaniem pod lepszà
koƒcówk´ roku. Scenariusz spektakularnego
odbicia wydaje nam si´ jednak mało praw-
dopodobny. W naszej opinii przysłowiowy
tzw. rajd Âw. Mikołaja (czyli okres listopa-
dowych i grudniowych silnych wzrostów
cen akcji spółek na giełdach w zwiàzku
ze wzmo˝onà konsumpcjà w okresie
przedÊwiàtecznym) mo˝e bardziej przy-
pominaç „powolny trucht”, a wi´c mo˝e
napotykaç problemy ze strony podwy˝-
szonej inflacji, wy˝szych stóp procentowych
i osłabionego popytu ze strony gospodarstw

domowych. Mimo wszystko, mamy podstawy
do wiary w zakoƒczenie roku na wy˝szych
poziomach indeksów, ni˝ obecnie. Od strony
stylu inwestycyjnego zdecydowanie stawiamy
na selekcj´ w kierunku szeroko poj´tych
spółek wzrostowych. Mimo wysokich stóp
procentowych (zwyczajowo niekorzystnych
dla tego segmentu) radzà one sobie relatyw-
nie dobrze, a ruchy na indeksach opierajà
si´ na szerszej grupie spółek. Ponadto,
jeÊli faktycznie pojawiłby si´ problem
z obsługà zobowiàzaƒ firm i koniecznoÊcià
optymalizacji kosztów, ten rodzaj spółek
jest do tego zdecydowanie lepiej przygoto-
wany, ni˝ spółki „starej ekonomii” (wirtualizacja
procesów, biznes w chmurze, mniejsza zale˝-
noÊç od surowców energetycznych i zmian
na rynku pracy).  

Sezonowo trwajàca 
korekta mo˝e hipote-
tycznie byç przygoto-
waniem pod lepszà 
koƒcówk´ roku. 

ZyskownoÊç akcji, dywidend i obligacji amerykaƒskich

Wyceny akcji na poszczególnych rynkach
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Polski rynek akcji 
Zachowanie polskiego rynku akcji było
podporzàdkowane nastrojom zagranicznym.
Po znakomitym półroczu i wzrostach indek-
sów na poziomie 22-28% na koniec lipca,
równie˝ GPW musiała uznaç wy˝szoÊç
niedêwiedzi, koƒczàc III kwartał ze stopami
zwrotu: WIG +13,8%, WIG20 +6,9%,
mWIG40 +18,8%, sWIG80 +18,2%.
Nie pomagała równie˝ specyfika i kompo-
zycja krajowych indeksów. Segment spółek
o najwi´kszej kapitalizacji, czyli WIG20,
jest z reguły pierwszym wyborem zagranicz-
nych kapitałów szukajàcych odpowiedniej
wielkoÊci i płynnoÊci spółek. O ile okres
styczeƒ-lipiec sprzyjał budowaniu takiej
alokacji (nie tylko wzrosty indeksów, ale te˝
umocnienie PLN), o tyle sierpniowe gwał-
towne umocnienie USD wywołane per-
spektywà utrzymania dłu˝ej wy˝szych stóp

procentowych, przyspieszyła proces realizacji
zysków i ucieczki z Polski. Nad polskà
giełdà wisiało równie˝ specyficzne ryzyko
polityczne – wybory parlamentarne.
Na moment pisania tego materiału,
nie znamy wyniku wyborów, ale trzeba
przyznaç, ˝e politycy zrobili wiele,
by zniech´ciç inwestorów: wzmo˝one
obietnice wyborcze potencjalnie drenujàce
zyski spółek Skarbu Paƒstwa czy sztuczne
zani˝anie cen paliw przez krajowego
monopolist´ trudno uznaç za zach´t´
do inwestowania. Nawet zaskakujàca
wrzeÊniowa obni˝ka stóp procentowych
przez RPP nie pomogła, a wr´cz odwrotnie
– obna˝yła du˝e „upolitycznienie” rynku.
Mimo to, korekta na polskim rynku nie daje
oznak paniki, a raczej zdrowej rotacji kapitałów,
której spodziewaliÊmy si´, wskazujàc poten-
cjalne zagro˝enia i uzasadniajàc nasze doÊç
defensywne podejÊcie do tej klasy aktywów.

Segment spółek 
o najwi´kszej kapitalizacji,
czyli WIG20, jest z reguły
pierwszym wyborem 
zagranicznych kapitałów
szukajàcych odpowied-
niej wielkoÊci i płynnoÊci
spółek. 

Stopy zwrotu YTD głównych indeksów GPW
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èródło: stooq.pl
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Wydaje si´, ˝e obecny moment jest dobry
do budowania ekspozycji na polski rynek
akcji. Przemawiajà za tym historycznie bardzo
niskie i atrakcyjne wyceny. Ryzyko zwiàzane
z wyborami parlamentarnymi zostanie
za˝egnane, a na horyzoncie ci´˝ko znaleêç
czynniki, które nie sà jeszcze znane i które
tworzyłyby dodatkowà negatywnà presj´
na indeksy – przynajmniej w bie˝àcym roku.
Obni˝ka stóp procentowych powinna
równie˝ sprzyjaç o˝ywieniu konsumpcji
i akcji kredytowej, która mo˝e wspomóc
lokalny rynek w okresie przedÊwiàtecznym.

Z perspektywy kompozycji indeksu WIG20
istotne sà perspektywy dla sektora bankowe-
go: tutaj te˝ zapowiedzi wakacji kredytowych
dla wybranej grupy pod kàtem dochodów
wydajà si´ byç w cenach. JeÊli zaÊ chodzi
o selekcj´, koncentrujemy si´ mocno
na modelach biznesowych, perspektywach
wzrostu i poszczególnych bran˝ach.
JakoÊciowo postrzegamy, jako atrakcyjne
spółki prywatne o Êredniej i małej kapitali-
zacji, które dodatkowo wspierane sà napły-
wami z Programu PPK. 

JakoÊciowo postrzegamy,
jako atrakcyjne spółki
prywatne o Êredniej 
i małej kapitalizacji, 
które dodatkowo 
wspierane sà napływami
z Programu PPK. 
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Podsumowanie 
i wyzwania na IV kwartał 
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu wyniki funduszy
z palety Millennium TFI w 2023 r. na tle stóp zwrotu
głównych grup aktywów od poczàtku 2023 roku:

Stopy zwrotu z głównych klas aktywów YTD po III kw. 2023 r.

èródło: Millennium TFI, analizy.pl

*dane do 30.09.2023

Millennium TFI – roczne stopy zwrotu w poszczególnych okresach rocznych oraz w 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%

5,89%

9,04%

2,49%

0,51%

10,41%

2,61%

10,81%

11,36%

17,95%

24,72%

10,64%

13,15%

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

14%
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8%

6%

4%
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0%
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-4%

-6%
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Obligacje 
High Yield

ÂREDNIA
portfel mieszany
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Małe Spółki

Akcje
Rynki Wschodzàce

2,2%

Obligacje 
Stały Kupon

-1,2%

Surowce REITs 
(nieruchomoÊci)

-5,6%

èródło: JP Morgan

-3,4%

2,5%

Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy w III kwartale 2023 udało nam si´ osiàgnàç jedynie
na ekspozycji w krótkoterminowe obligacje skarbowe. Jednak w perspektywie całego roku, 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 rozproszonej ekspozycji na indeksy akcji (szczególnie
w USA), cz´Êciowo zneutralizowaliÊmy skutki wakacyjnej korekty.

13,1%

7,6%

5,0% 4,5%
3,7%
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Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wysokie stopy procentowe; 

Nie widaç argumemtów za zacieÊnianiem spreadu w realcji do obligacji skarbowych; 

Niska płynnoÊç w warunkach spowolnienia lub recesji;

RoÊnie ryzyko w gospodarce.

+
–
–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(IG)

(0)

Atrakcyjna dochodowoÊç obligacji HY ju˝ jest mocno w cenach; 

Ryzyko niewypłacalnoÊci przy wysokich stopach procentowych; 

Historycznie niski spread do obligacji skarbowych; 

Ograniczona płynnoÊç w przypadku silnego spowolnienia lub recesji.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

(-2)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

Perspektywy spadku rentownoÊci na rynkach bazowych; 

Ryzyko powrotu inflacji w 2024 r. po zakoƒczeniu sztucznego zani˝ania cen.

+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

(0)

Atrakcyjne rentownoÊci powy˝ej poziomów inflacji;

Kontrolowany wzrost inflacji i widmo spowolnienia w gospodarce;

Przedłu˝ajàcy si´ cykl podwy˝ek stóp procentowych mocno w cenach;

Mocny rynek pracy.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(USA)

(+2)

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

Kontrolowany wzrost inflacji w Strefie Euro;

Mo˝liwy szybszy pivot ze strony EBC, ni˝ w USA, w obawie przed recesjà w gospodarce;

Uporczywa i wysoka inflacja bazowa.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(Europa)

(+2)

Atrakcyjne rentownoÊci obligacji skarbowych na Bałkanach i w Ameryce Południowej; 

Mocny 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)

(-1)

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 IV kwartale 2023

Niezmiennie 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 2024 roku.
JednoczeÊnie, opisane w poprzednich rozdziałach warunki rynkowe pozwalajà nam zaktualizowaç
nasze podejÊcie do poszczególnych klas aktywów. Dla lepszego rozró˝nienia potencjalnych
kierunków inwestycyjnych zdecydowaliÊmy si´ na rozró˝nienie obligacji nieskarbowych, według
stopnia zwiàzanego z nimi ryzyka: na obligacje z ratingiem inwestycyjnym (tzw. Investment Grade)
oraz ryzykowniejsze obligacje wysokodochodowe bez ratingu inwestycyjnego (tzw. High Yield). 
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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)

(+1)

Wcià˝ mocny rynek pracy;

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

Wysokie rentownoÊci obligacji skarbowych;

Nieznany efekt publikacji wyników spółek za III kwartał 2023 r.

+
+
–
–

Akcje
USA

(+1)

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

(+1)

Szansa na pivot EBC; 

Udro˝nienie łaƒcuchów dostaw;

Groêba problemów płynnoÊciowych w sektorze bankowym;

KonkurencyjnoÊç chiƒskiej motoryzacji w starciu z europejskà.

+
+
–
–

Akcje 
Europa

(+1)

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 IV kwartale 2023

Atrakcyjne wyceny spółek po korekcie;

Słaby PLN zach´cajàcy do kupna; 

Słabe dane makroekonomiczne mocno w cenach;

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

• Utrzymanie długiego duration portfela na długu
polskim i amerykaƒskim, kierunkowo zwi´kszanie
udziału papierów europejskich.

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

FIO OBLIGACJI KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

• Utrzymanie przewagi ekspozycji zagranicznej kosztem
polskiej oraz utrzymanie niskiego ryzyka kredytowego
i 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
ekspozycji na rynek amerykaƒski.

FUNDUSZE MIESZANE PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

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

• Szeroka dywersyfikacja geograficzna, z utrzymaniem
ekspozycji w strategiach opartych o Rynki Rozwini´te.

W Êwietle przedstawionych scenariuszy rynkowych na najbli˝szy kwartał nadal preferujemy obliga-
cje skarbowe, jako klas´ aktywów z relatywnie najlepszym stosunkiem zysku do ryzyka. Szczególnie
zwracamy uwag´ na potencjał zwiàzany z powolnà zmianà cyklu polityki monetarnej w USA i Europie.
JednoczeÊnie po znakomitej pierwszej połowie roku wolimy pozostaç z nastawieniem neutralnym
w przypadku polskich obligacji skarbowych, ale uznajàc bie˝àce dost´pne dochodowoÊci za relatyw-
nie atrakcyjne dla przyszłych stóp zwrotu. 

W przypadku funduszy akcyjnych b´dziemy wykorzystywaç przede wszystkim 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.
Dostrzegamy potencjał i atrakcyjne wyceny po wakacyjnej korekcie – chcemy wykorzystywaç jà
do akumulacji akcji, zarówno na rynku polskim jak i zagranicznych, z akcentem na Rynki Rozwini´te.

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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Nast´pna Stacja:
Inwestycje” 
– podcasty Millennium TFI

• Kanał dedykowany jest dla wszystkich – Klientów, Doradców, potencjalnych, obecnych,
poczàtkujàcych i doÊwiadczonych inwestorów – którzy chcà zgł´biaç wiedz´ w dziedzinie

inwestycji. 

• Prócz podstaw b´dziemy poruszaç wiele ciekawych aspektów zwiàzanych z funduszami 
i rynkiem inwestycyjnym.  

JESTEÂMY NA:

... a docelowo na innych platformach.

https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY

Spotify:

https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-
inwestycje/id1705638602

Apple Podcasts:

W ka˝dy poniedziałek mo˝ecie znaleêç nowy odcinek 
naszego Podcastu „Nast´pna Stacja: Inwestycje!”

https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY
https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY
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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.


