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Roczny wskaznik inflacji nie oddaje jej prawdziwej natury

Inflacja spada, z rekordowych pozioméw 18,4% w lutym 2023 roku do 6,2% w grudniu 2023 roku. W ubiegtym roku srednioroczna

inflacja wyniostfa | 1,4%. Co wiecej ekonomisci sa zgodni, ze w kolejnych miesiacach moze nawet zejs¢ w okolice 3%. W kolejnych

miesiagcach niestety powinna nadal rosna¢ - wg niektérych szacunkow nawet do ponad 7% pod koniec biezacego roku. Ale nawet

7% to znacznie mniej niz

18%, wiec mogtoby sie wydawac, ze powinnismy sie z tego faktu cieszy¢.

Warto jednak pamieta¢, ze powszechnie stosowany wskaznik inflacji dotyczy jedynie rocznego tempa wzrostu cen, ktory nie

oddaje jej prawdziwej natury. A ten jest taki, ze wzrost cen si¢ kumuluje. W kazdym kolejnym roku gotowka jest warta coraz

mniej. Skumulowana inflacja od 2000 roku wynosi juz blisko 60%, co doskonale obrazuje ponizszy wykres.
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Zrédto: opracowanie wihasne na podst. sredniorocznej inflacji konsumenckiej wg danych GUS wg danych z lat 2000-2023

W dlugim terminie rosna ceny praktycznie wszystkich towardw i ustug, a spada wartos¢ gotowki i jej ekwiwalentow. Zmiana

rocznego wskaznika inflacji nic tu nie zmienia.

Konserwatywni Polacy

Oczywiscie wiekszos¢ osob zdaje sobie sprawe z dewastujacych skutkéw dziatania inflacji na oszczednosci, dlatego stara sie je

gdzies ulokowac. Gdzie? W tej kwestii nalezymy do najbardziej konserwatywnych narodéw wsrod krajow wysokorozwinietych.
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Odsetek aktywéw finansowych ulokowanych w gotéwce lub na bankowych depozytach w krajach OECD

Househo]d ﬁ_n ancia] assets Currency and deposits, % of total financial assets, 2022 or latest available Source: National Accounts at a Glance
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Zrodto: OECD Data

Wg danych OECD z 2022 roku az 52,3% aktywéw finansowych w naszym kraju jest ulokowanych w bankach i gotéwce.

Wiegcej maja tylko Rosjanie, Grecy, Turcy i Japonczycy, ktorzy zmagaja sie czesciej z deflacja niz inflacja. Na przeciwnym
biegunie s3 bogate kraje zachodu.

Depozyt bankowy oferuje gwarancje kapitatu i z goéry znany poziom odsetek, wiec w czym problem? Niestety depozyty i inne
ekwiwalenty oprocentowanej gotowki od lat w Polsce nie chronia przed inflacja, co wida¢ ponize;.

—Oprocentowanie depozytu —Stopa zwrotu z depozytu uwzgl. podatek od zyskow kap.

—Inflacja —Realna stopa zwrotu z depozytu
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Zrédto: opracowanie whasne. Objasnienia: Oprocentowanie depozytu = stawka WIBID 1Y na koniec miesiaca (dane przesuniete o rok
wstecz) na podst stooq.pl. Wskaznik rocznej inflacji wg GUS. Podatek od zyskow kapitatowych =19%
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Uwzgledniajac podatek od zyskow kapitatowych i inflacje, ktdra poznajemy juz po zakonczeniu depozytu okazuje sig, ze ostatni
rok kiedy mozna byto ochroni¢ srodki przed inflacja zanoszac je do banku, byt ponad 7 lat temu w grudniu 2016 roku (z matg

przerwa pomiedzy grudniem 2018, a lutym 2019). Nie bez znaczenia jest tutaj wprowadzony w lutym 2017 roku podatek bankowy,
ktorego skutki sa uwzglednione w oprocentowaniu depozytow.

Realne oprocentowanie gotéwki po opodatkowaniu (%)
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Zrédio: opracowanie wiasne. Objasnienia: Oprocentowana gotéwka = stawka WIBID 1Y na koniec miesigca (dane przesunigte o rok wstecz)

na podst stooq.pl. Wskaznik rocznej inflacji wg GUS. Podatek od zyskéw kapitatowych =19%. Srednia realna stopa zwrotu obejmuje okres
2013.12.31 - 2023.12.31.

Srednie realne oprocentowanie gotowki z ostatnich 10 lat (wg danych na 31.12.2023) wyniosto ...minus 2,2%. Nie jest to strata

wielka, gdyby chodzito o pojedynczy rok, ale méwimy o sredniej z 10 lat. A to oznacza, ze 10 tys. ulokowane w banku w styczniu

2014 roku, po uwzglednieniu podatku ,,Belki” i inflacji jest po |10 latach realnie warte jedynie 7 945 z. Oznacza to ponad 20%
realng strate w tym horyzoncie.

Realna wartos¢ oprocentowanej gotowki po opodatkowaniu
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Zrédio: opracowanie wiasne. Objasnienia: Oprocentowana gotéwka = stawka WIBID 1Y na koniec miesigca (dane przesunigte o rok wstecz)
na podst stooq.pl. Wskaznik rocznej inflacji wg GUS. Podatek od zyskéw kapitatowych =19%
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Przysztos¢ nie zapowiada sie duzo lepiej

Co prawda w najblizszej przysztosci nic nie wskazuje na to, zeby grozity nam az tak duze realne straty jak w latach 2021-2023, bo
oprocentowanie gotowki jest obecnie wyzsze, a inflacja wytraca impet, ale niewiele wskazuje na to, abySmy w dajacej sig
przewidzie¢ przysztosci mieli zacza¢ realnie zarabia¢ lokujac gotéwke w banku. Wg szacunkow ekonomistow inflacja na koniec
biezacego roku moze wynies¢ 7,7%, co oznacza, ze aby ochroni¢ kapitat przed inflacja, uwzgledniajac podatek od zyskow
kapitatowych powinnismy w tym okresie znalez¢ inwestycje ze stopa zwrotu min. 9,5%. Tego nie znajdziemy na zadnym rocznym
depozycie. Obecnie stawka WIBID 1Y, ktéra jest odpowiednikiem oprocentowania rocznych depozytéw na rynku
miedzybankowym wynosi 5,6%, co po odjeciu podatku zostawia 4,5%, a przy spodziewanej rocznej inflacji na koniec roku na
poziomie ok. 7,5% daje finalnie 3% realng strate.

Jest alternatywa

W perspektywie krotkoterminowej, lokowanie oszczednosci w banku moze wydawac sig rozwiazaniem bezpiecznym, bo z gory
znamy odsetki, ktore otrzymamy. Problemem jest jednak to, ze bedzie to zysk jedynie nominalny. Zysk realny uwzgledniajacy
inflacje i podatek z ulokowanej w banku gotéwki nie wystepuje juz od lat i niewiele wskazuje na to, aby to sie miato zmieni¢ w

dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.
Co robic¢ w tej sytuacji?

Pozostaje albo pogodzic sig¢ z tym, ze pomimo oprocentowania naszych oszczednosci z kazdym kolejnym rokiem beda one warte
prawdopodobnie coraz mniej, albo podja¢ ryzyko i zrezygnowac z gwarantowanych stop zwrotu. Historia pokazuje, ze w
inwestowaniu mozemy liczy¢ na tzw. premig za ryzyko, o ktorej pisatem tutaj. Inwestowanie w akcje i obligacje wiaze sig

z ryzykiem inwestycyjnym, ale na dtuzsza mete zdecydowanie wygrywato z oprocentowang gotéwka.

Piotr Siegieda, MPW

Biuro Komunikacji Inwestycyjnej
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Woazine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000014564, o
numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci
10.300.000,00 PLN (dalej: , Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje Papieréw
Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki
zarzadzania osiggniete przez fundusze nie stanowig gwarancji osiggniecia takich samych wynikéw w przysztosci. Zyski z
inwestycji osiggane przez osoby fizyczne moga podlegaé opodatkowaniu podatkiem od dochoddw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi Swiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi
zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentdéw finansowych oraz ustugi doradztwa
inwestycyjnego ani rekomendacji jak réwniez ustugi oferowania instrumentéw finansowych oraz nie ma na celu
promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentéw finansowych lub zachecania, bezposrednio lub
posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga
inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub
gwarantem sg: Skarb Panistwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa
cztonkowskiego UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub
co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz
kluczowymi informacjami oraz informacjg dla klienta AFI, ktdre sg dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej

Towarzystwa pod adresem , W zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce

,Prospekty”, , Kluczowe Informacje” oraz , Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzagdzane przez Towarzystwo,
w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej moga inwestowaé cze$¢ lub wiekszosé swoich aktywow w akcje. Wartosé
aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowac sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych, ale dotozg najlepszych staran, aby je
osiaggnaé. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie s3 objete systemem gwarantowania Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuzg jedynie celom informacyjnym i nie stanowig oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu
przystuguja wytgcznie Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autorow
i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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